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新冠疫情冲击黄金生产，但金价将推高生产利润
随着新冠肺炎疫情的蔓延，一些黄金矿山的生产经营正受

到影响。为遏制疫情蔓延，南非、秘鲁、阿根廷和加拿大

魁北克省都颁布封闭措施，受此影响，这些国家和地区的

大多数矿山已暂时关闭。纽蒙特集团、英美黄金公司、金

田公司、阿格尼克伊戈尔矿业公司(Newmont, AngloGold 

Ashanti, Gold Fields and Agnico Eagle)等多家公司，

均预期其2020年的黄金产量将会下降。相比之下，澳大利

亚、美国和俄罗斯等其他主要产金国则仍保持正常黄金生

产。不过形势每天都在发生变化，政府政策改变或某些矿

山爆发疫情，都可能导致矿山遭临时关闭。因此在当前阶

段，要准确量化疫情对全球矿产金供应量的影响究竟极具

挑战性。我们目前预计今年全球黄金生产将受到疫情严重

冲击，总产量将大幅低于我们年初预测的3,541吨。

 

除新冠肺炎疫情的冲击外，金融市场的动荡也将对黄金生

产产生长期影响。在金融市场动荡不安之际，初级黄金生

产商和勘探企业项目融资变得越来越困难。在3月初举行

的加拿大勘探与开发者协会会议期间，金融机构已明确表

示只有市场企稳之后，融资活动才能重返至可持续的水

平。会议之后全球金融市场状况开始恶化，这将使正处于

可行性研究、初步可行性研究和范围研究阶段的金矿项目

受到影响。而根据预测，到2024年，这些项目将贡献全

球黄金供应量的9.2%。

 

3月份市场大动荡期间，金价波动率也急剧上升，
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黄金
市场预期中国经济活动将复

苏，推动股市试探性反弹，金

价随之下滑。

从4月份开始，俄罗斯央行将暂

停购买黄金。

白银
资金大幅流入iShares白银基

金，推动全球白银ETP的总持仓

量升至历史新高。

铂金
在南非开始实施为期21天的全

国封闭措施后，英美铂业公司

和羚羊铂业公司均宣布，供应

合同的履行遭遇不可抗力。

钯金
Nymex钯金期货净多头仓位较上

周下降近50%，创2018年8月以

来新低。
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高点涨破1,700美元/盎司，低点则跌破1,500美元/盎司，月

末报收于1,600美元/盎司上方。目前金价高于2019年的均价

1,393美元/盎司，应能推高黄金生产商的利润率。2019年，由

于金价上涨10%，以总维持成本计，黄金生产商的平均利润率

同比上升24%，至每盎司458美元。2019年最后两个季度金价强

劲上涨，推动生产商的利润走高，以总维持成本计，三季度和

四季度的利润分别升至每盎司498美元和550美元。

 

利润率提高缓解了资本和运营成本方面的限制，便于商业

化加工处理低品位矿石材料。利润提高加上通胀因素，抵

消了美元走强的影响，使2019年平均总维持成本同比上升4%

，至936美元/盎司。二季度和三季度平均总维持成本走势

也证明了这一点，分别达到了965美元/盎司和974美元/盎

司。Peñasquito、Driefontein、Beatrix等多座大金矿因爆发

罢工导致生产中断，也推动单位成本上升。

 

由于矿企继续着重于严格控制成本，以期实现矿业资产所产生

价值的最大化，我们预计2020年主产黄金矿山总维持成本的

均值将降至907美元/盎司。除严控成本的措施外，美元走强，

以及近期油价暴跌导致柴油成本相应下降，也有助于总维持成

本走低。不过新冠病毒疫情导致生产中断，将产生成本上行压

力。遭临时关闭的矿山将产生更高的生产成本，基本金属价格

下跌也将导致生产这些基本金属的黄金矿企的副产品收入减

少。金价同比上涨，亦可能刺激高生产成本项目投产，促使矿

企增加资本支出，进而推高总维持成本。

全球平均黄金生产成本

数据来源: : Metals Focus
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土耳其国内金价涨至历史高位，但其黄金需求仍上升
近期土耳其公布了1月份贸易数据，这些数据显示，黄金进口

量跃升至42吨，创2018年5月（该月进口量同样达到42吨）以

来最高值。更重要的是，这与2018年8月时的情形形成鲜明对

比，当时国内金价暴涨，导致土耳其再生金供应量急剧上升，

使黄金出口量大增至22吨。

 

2018年8月份土耳其国内金价暴涨，关键原因是美元计价的金

价上涨，因此即使当时土耳其里拉（TL）汇率部分回升，也抑

制不住国内金价涨势。8月份短短4个星期内，当地金价就从

TL251/克涨至TL290/克，涨幅达16%。投资者抓住金价暴涨的

机会兑现利润，待金价下跌时再低价买入建仓，推动2018年三

季度土耳其再生金供应量环比劲升59%。

 

不过，今年土耳其公众的心态似乎已发生改变。随着经济危机

深化，公众出于避险考虑，纷纷抛售土耳其里拉而转持美元，

而新冠肺炎疫情爆发后新兴市场国家的货币均进一步走弱，更

加剧了这一进程。回顾历史，2014年1月时美元计价的金价为

1,290美元/盎司左右，土耳其里拉对美元的汇率略高于2:1，

当地金价涨至创纪录的TL83/克。而今年1月时美元计价的金价

已涨至1,560美元/盎司，同时土耳其里拉贬值到当时的三分之

一，对美元汇率为6:1左右，因此当地金价暴涨至TL310/克。

进入2月份后，更涨破TL330/克。3月份土耳其里拉对美元进一

步贬值，月底时已突破6.6:1，金价波动率随之上升，交投于

TL300/克至TL340/克区间，波动幅度为13%。

 

不过，我们在土耳其的业内人士反馈表示，当地再生金供应量

并未上升，以绝对数量计仍然较低。相比之下，投资者仍在择

机买入黄金，例如趁3月份当地金价暂时回落至约TL310/克之

时增持黄金，推动黄金需求强劲上升。这也使土耳其国内金价

对伦敦市场金价的溢价已升至12-14美元/盎司左右。

 

该现象似乎出人意料，但反映出背后的两大因素。其一，公众

强烈预期土耳其里拉将进一步走弱，有利于当地金价上涨。其

二，土耳其里拉的贬值，反映出土耳其公众对本国经济和政治

局势的担忧根深蒂固。这种情况已经显现，而新冠疫情爆发

后，更加剧了市场的担忧情绪。因此，公众选择不再回售所持

黄金，而是将其作为避险资产牢牢持有，一有机会还可能会继

续买入。

土耳其黄金净进/出口量

数据来源:彭博社，IHS Markit
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金 

来源: Bloomberg

图表 - 各贵金属价格 美元/盎司
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铂金-黄金 价差, 美元/盎司

来源: Bloomberg
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黄金：原油 (布伦特) 比率

来源: Bloomberg

铂金-钯金 价差

来源: Bloomberg

图表 - 比率与价差
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铂金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; Source: Bloomberg

图表 - CME 期货净头寸*
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黄金

来源: Bloomberg

白银

来源: Bloomberg

钯金

来源: Bloomberg

铂金

来源: Bloomberg

图表 - ETP 持仓
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