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ESG正为黄金矿企提供机会
环保、社会责任和公司治理（简称ESG）对矿业公司的重要

性与日俱增。公司的重点从仅单纯重视股东回报（包括派

发股息和股价上涨），扩大为包括改进各类ESG相关指标

和所有利益相关方获益。这意味着业内企业正投入更多资

源处理各项ESG问题，包括改进ESG指标的报告与披露，改

变采矿作业方式，剥离或关闭不符合ESG标准的资产等。

未能满足这类期望的企业，其投资吸引力将日益下降，将

难以获得融资，税收负担也可能会因税法的改变而加重。

 

企业重点的改变将需要矿企增加相关支出。矿企目前正扩

大其ESG业务部门的规模，在作业场地实施新的环保指标

测量技术，增加人员培训支出，并研发可持续矿业生产所

需的新设备和新技术。虽然成本增加，但通过更重视ESG

指标改进，矿企也有机会改善其资产负债表。最为明显的

一点是多家矿企目前能以更低廉的融资成本，获得与ESG

目标挂钩的贷款。

 

为说明这个问题，我们使用了《黄金矿企同业分析报告》中

的一些数据。下图显示过去12年期间，多家黄金矿企的借

款成本中位数。我们这里对“借款成本”定义为，损益表

中所列的利息支出占期末资产负债表中所列净债务的百

分比（因此借款的实际现金流成本可能会有差异）。鉴

于纽蒙特公司已采取一些与ESG相关的措施来降低其

贷款成本，我们在本文中着重分析该公司。
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黄金
由于乌克兰局势恶化，周三金

价涨至9个月高点后仍震荡攀

升，周四短暂触及1974美元/

盎司后，暂持稳于1913美元附

近。

白银
2021年四季度 Coeur矿业公司

的白银产量同比下降7%，至260

万盎司，全年总产量则同比增

长4%，至1,010万盎司。

铂金 
英美铂业公司报告称2021年其

铂族金属单位生产成本同比上

升9%，原因是虽然产量在2020

年生产中断后恢复，但不足以

抵消投入成本高达14%的升幅。

钯金
本周三，因俄罗斯遭更严厉制

裁引发市场对供应紧张的担忧

加剧，钯价触及三周来的高点

2,439美元/盎司。



贵金属周报-第444期-2022/02/25

Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持

www.randrefinery.comwww.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



贵金属周报-第444期-2022/02/25

 

虽然纽蒙特公司是全球最大黄金矿企，但其贷款成本较高。

造成出现此现象的有多个因素，包括借款类型（借贷或发行债

券）、条款、担保方式和契约等，这些因素都会影响利率。不过

这也凸显出公司有机会通过以更低利率获得借款来提高股东

回报。

 

2009年以来各公司借款成本中位数

数据来源：Metals Focus黄金同业分析报告

2021年12月，纽蒙特公司以2.6%的票面利率，成功发行了总额达

10亿美元的十年期可持续发展挂钩债券。2021年早期，纽蒙特

公司还通过谈判获得了总额达30亿美元的可持续发展挂钩信

贷便利，可循环使用。根据可持续发展挂钩债券的发行条款，

如果纽蒙特公司未能实现框架中所列的2030年目标，则2.6%的

票面利率将按约定比例上浮。债券发行所得款项将用于赎回公

司之前以更高利率（3.7%）发行的债券。

 

2020年11月，纽蒙特公司设定了基于科学研究的2030年应对气

候变化目标，并确定了在2050年实现净零排放的目标。该公司

新发行的10亿美元债券，票面利率与公司实现三项可持续发展

绩效目标（SPTs）的表现挂钩。第一项SPT目标是到2030年时将1

类和2类温室气体排放量自2018年的基准水平减少32%，并根据

排放强度（排放量除以产量）目标，以满足收购或剥离资产。如

我们的《黄金矿企同业ESG分析报告》所示，2020年纽蒙特公司

的1类和2类温室气体合计排放量为345.5万吨二氧化碳当量，

较前一年下降3%。
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各公司1、2类温室气体排放

*二氧化碳当量

数据来源：Metals Focus黄金同业ESG分析报告

2020年各公司高层女性占比

 数据来源：Metals Focus黄金同业ESG分析报告

 

第二项SPT目标是减少第3类温室气体的绝对排放量。第3类温

室气体排放量指因矿企的业务活动，在价值链上游和下游间接

产生的排放量，约占纽蒙特公司温室气体总排放量的60%。

 

纽蒙特公司发行的可持续发展挂钩债券项下的第三项SPT目

标，是女性在公司高管层中所占比例。目标是到2030年时使女

性在公司高管层中所占比例从2020年时的25%提高至50%。如我

们最新一期《黄金矿企同业ESG分析报告》所示，在主要黄金生

产企业中，2020年纽蒙特公司女性在高管层中所占比例位居第

二。

 

纽蒙特公司成功发行10亿美元可持续发展挂钩债券，显示出重

视ESG表现将为黄金矿企提供以更低成本融资的机会。该公司

到2030年将温室气体排放量减少30%，并在2050年实现净零排

放的目标是一项雄心勃勃的计划，其他主要黄金生产企业也设

定了类似目标。预计有了这些目标后，公司在可预见的未来将继

续以处理ESG问题为要务，有望促使其他黄金矿企也通过发行

可持续发展挂钩债券，利用类似的融资发展机会。

 

数年来我们均发布了《黄金矿企同业ESG年度分析报告》，论述

黄金矿业的ESG问题。考虑到ESG指标日益重要，我们已决定在

目前报告基础上进行内容扩展，在今年7月份发布首份《黄金矿

业ESG重点报告》，更深入地分析该领域的各项发展。
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白银

来源: Bloomberg

黄金

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：白银比率

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）; 

来源: Bloomberg

黄金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

白银

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: Bloomberg

钯金

*管理基金头寸（Managed money）; 

来源: 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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