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新冠肺炎疫情对全球金银精炼生产的影响

在过去的几个月期间，新冠肺炎疫情给全球贵金属供应链

造成的负面影响日益显现，供应链大部分环节都受到波

及。在本期周报中，我们重点关注疫情对黄金和白银市场

的影响，铂族金属市场将在之后的报告中讨论。

撰写本报告之时，多个重要金银生产国——包括南非、墨

西哥、秘鲁和阿根廷——已暂停采矿。在加拿大，魁北克

省的矿山已暂停作业，同时我们也看到其他多个省份的矿

企主动暂停生产。

有趣的是，到目前为止，还有一些重要的金银生产国（如

澳大利亚、俄罗斯、波兰和美国等）的矿业生产似乎尚未

受到影响。位于偏远地区的一些矿山，为了继续作业推迟

了工人换班，藉此确保在现场作业的工人与其他人群隔

离。而更为重要的一些中国的矿山，在今年早期停产后，

已经基本复工复产。

精炼业也受到了影响，进而影响到部分下游市场，导致某

些地区一些金银产品供应趋紧。

瑞士是目前全球最重要的黄金精炼中心。不仅伦敦金银

市场协会认证的很大一部分精炼产能位于瑞士，而且

该国距离全球最大的黄金现货交易中心伦敦也并不

远。3月末，瑞士大部分精炼企业已暂时关闭，
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黄金
Comex期金价格触及七年来新

高，而现货金价仍低于3月份创

出的高点。

白银
金/银价格比率自3月中旬以来

首度降至110:1下方。

铂金
南非供应中断持续，铂价在740

美元/盎司附近整固。

钯金
一季度，菲亚特克莱斯勒公司

在美汽车销量同比下降10%，通

用汽车公司的销量同比下滑7%

。
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其中受影响最大的是位于提契诺州的企业，该州毗邻意大利边

境，新冠肺炎疫情震中伦巴第大区。不过，近期已有好消息出

现表明瑞士的精炼作业已重启，尽管想要恢复到疫情危机前的

产能水平，还需要一段时间。

 

瑞士精炼厂暂时停产已导致多种黄金产品的供应出现短缺。例

如，近期黄金EFP（期现交易）市场供应紧张，有部分原因是

400盎司单位金条在加工成100盎司单位金条的产能不足。经销

商反馈的一些坊间信息也显示，黄金零售投资产品供应短缺。

 

具体来看零售需求，近期多个国家和地区的零售投资需求跃

升。以美国市场为例，3月份美国铸币局的老鹰银币销量从2月

的65万盎司飙升至548万盎司。澳大利亚佩斯铸币厂3月份金条

和金币销量也升至9万盎司，为2013年4月（当时金价暴跌）以

来最高。此外，多家铸币厂透露未来1至2月内的订单已满。

 

现货产品供应严重不足，一定程度上是由于瑞士精炼厂暂时关

闭的影响。我们认为，还有两个因素导致产品供应短缺。

 

第一，在目前零售投资需求回升前的很长一段时间内，金币和

金条的需求表现不佳。作为回应措施，经销商削减了库存，

这使得市场难以快速应对突然飙升的需求。第二，很多航线关

闭，空运几乎陷于停顿，也导致经销商想要迅速将产品运输到

需求最旺盛地区变得极为困难。

瑞士黄金出口

数据来源: : IHS Markit
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展望未来，虽然瑞士的精炼生产已经开始复苏，但随着新冠肺

炎疫情的蔓延，其他国家的精炼厂可能还会面临停产风险。还

需注意的是，零售投资需求虽然走强，首饰需求却依然十分疲

软。这应该能部分缓解可用精炼产能的下降和空运大规模停摆

带来的供应短缺。

 

3月22日，印度关闭所有进港客运和货运航班。3月25日，又开

始实施全国封闭措施（在此之前一些地区已实施人员流动限制

措施）。印度30余家精炼厂以及其他贵金属企业都因封闭措施

受到严重影响，加之印度经济持续放缓，卢比计价的金价涨至

创纪录高位，这些都解释了为什么3月份印度黄金进口量剧降

至六年半来的低位。尽管4月末佛陀满月节将到来——根据印

度传统，该节日是最为吉利的购金时段之一，但我们预计二季

度印度黄金进口量的降幅还会更大。

 

在正常情况下，由于预期首饰零售需求和投资需求飙升，整条

供应链内的厂商包括精炼厂，预计都将提高产量。然而今年情

况较为特殊，增产的可能性也日益降低。另外，大部分在佛陀

满月节前和节日期间的黄金消费具有时令性，并不会在疫情之

后再现。 

全球平均黄金生产成本

*包含土耳其。

数据来源: : Metals Focus
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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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