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因黄金矿业前景广阔，纽克瑞斯特矿业公司募资10

亿澳元以扩大生产

5月1日，纽克瑞斯特（Newcrest）矿业公司通过股票配售

（共发行391万股，每股价格为25.6澳元），成功融资10

亿澳元资金。发行前一天宣布计划，第二天即告完成，

随后该公司还宣布将实施总额达1亿澳元的股票回购计

划。Newcrest公司将把募集到的资金用于收购Fruta del 

Norte金矿的融资工具，包括其黄金预付款、产出流融资

和产品承购协议，并向未来扩产项目（例如建设Havieron

和Red Chris矿山的斜坡道）提供财务支持。

 

收购Fruta del Norte金矿的融资工具将花费4.6亿美元，

交易完成后的六年（2020-2026）期间，Newcrest公司可

获得该矿山产出的约40万盎司黄金。Fruta del Norte金

矿项目位于厄瓜多尔，其所有者为Lundin黄金公司，而

Newcrest公司又是该公司的最大股东，本次交易将提高

其在该项目中的权益。Newcrest公司拥有Havieron金矿

项目（位于西澳大利亚州Telfer矿山以东45公里）40%的

股权，正着手推进项目开发，以延长Telfer矿山的开采

寿命。建设Red Chris矿山（Newcrest公司和Imperial 

Metals帝国金属公司的合资项目）的斜坡道，则旨在进行

勘探和地下矿山开发，以开采拥有高品位矿石的矿山东

区。
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黄金
虽然市场风险偏好因防疫封锁

措施放松而有所回暖，但中美

贸易紧张关系再度升温，使得

黄金仍交投于1,700美元/盎司

附近。

白银
4月份，澳大利亚佩斯铸币厂的

银币和银条销量达210万盎司。

铂金
英美铂业公司完成了对旗下转

化炉工厂（ACP）B期机组的修

理，预计将从5月12日起投入满

负荷生产。

钯金
4月份英国新车销量剧降97%，

降至1946年以来最低。
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Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持

www.randrefinery.com
www.brinksglobal.com

www.marsh.com www.aurus.com

Metals Focus 感谢其合作单位——中国黄金协会
对《贵金属周报》中文版的支持

www.valcambi.com www.ABCbullion.com
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债务水平低，资产负债表良好

Newcrest公司的股票配售发行受到投资者追捧，公司还计划将

募集到的资金投资于上述扩产项目，这些表明目前很多黄金矿

企的基本面十分强劲。近年来多数业内企业都将强化资产负债

表作为重点工作，极为重视对成本和资本支出的严格控制，并

实现利润最大化。这与上一轮黄金牛市（于2012年见顶）期间

的情形形成鲜明对比，当时业内企业通过大量举债来为生产项

目融资，目的在于实现产量最大化，对控制成本并不太重视。

但近年来，黄金矿企大多已成功地大幅降低债务水平，确保其

资产负债表保持良好状况。

 

本年迄今金价走势强劲，也令业内大多数企业的利润率得到提

高。以总维持成本计，利润率已重返2012年时的高位。正如我

们最新一期“五年期黄金预测报告”中所指出的，今年黄金均

价有望升至1,630美元/盎司，2021年还将进一步走高。展望未

来，预计金价上涨将继续推高生产商利润率。

另一方面，随着美元走强和油价大幅下跌，黄金矿企的运营成

本则有望下行。由于大多数矿山的生产成本都以所在国的本币

确认，美元走强就意味着以美元计算的成本下降。同时，由于

矿业生产需要消耗大量柴油，低油价意味着柴油价格最终将下

降，有助于降低矿企的燃料成本。

 

不过也应看到，由于新冠肺炎疫情爆发后世界各国普遍实施封

锁措施，很多矿山遭暂时关闭，黄金矿企也面临现金流减少和

黄金价格&低成本提高利润率

*日均金价减去季度平均总维持成本。

数据来源: : Metals Focus金矿成本分析；彭博社
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利润率下降的风险。所幸很多矿企避开了这些措施的冲击，而

且那些要求矿山暂时关闭的国家目前已允许矿山复产，或正计

划在近期允许复产。若未来爆发第二波疫情，矿山再遭关闭的

可能性虽不能排除，但涉及的应只是个别国家。总体来看，推

动矿企利润率上升的因素是长期和普遍存在的，而利润率下降

的风险似乎只是较短期内的风险，且局限于个别国家。

黄金矿企将如何使用额外现金？

利润率提高推动现金流上升，低债务水平下亦无偿债压力，此

时黄金矿企需要决定如何以最佳方式使用所获得的额外现金。

像Newcrest公司一样投资于增长型项目是选项之一，这有助于

增加长期项目储备，确保未来能保持或提高产量水平。另一个

选择是开展并购，与向扩产项目投资这一着眼长期的策略相

比，并购交易可以让企业利用有利的市场状况更快实现扩张。 

最后，随着盈利上升，黄金矿企还面临提高股息的压力，可

能会把所产生的额外现金流用于派发更多股息。总而言之，

市况有利于黄金矿企，未来我们有望看到业内其他企业也像

Newcrest公司一样宣布增资扩产。

 

美元走强使得矿产成本下降

*相对美元的汇率变动

数据来源: : 彭博社，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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来源: Bloomberg

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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