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套期保值是否会不复存在？

渡渡鸟（学名为Raphus Cucullatus）于1681年灭绝。鉴于2024

年矿企的黄金套期保值头寸同比减少54.6吨，降至192吨，白银

套保头寸也减少460万盎司（143吨），目前净套保头寸已接近于

零，有人可能会说随着金银价格不断上涨，套保操作也会像渡

渡鸟一样不复存在。对此的一种解释是，由于矿企采用产出流

融资等其他融资方法，套保操作不再受青睐。不过背后有很多

因素都在发挥作用，都会影响矿企采取的策略。

 

过去几年现货黄金和白银价格大幅上涨。2025年一季度金价创

1986年以来最大单季涨幅，4月份盘中更涨破3,500美元/盎司。

银价也稳步攀升，2025年初以来大部分时段都站于30美元/盎

司上方，近期更于2012年以来首度涨破36美元/盎司。现货价格

对矿企的套保操作产生显著影响，主要原因是现货价格决定远

期合约价格和期权权利金，并直接影响期权合约的套保Delta

对冲值。在当前价格水平，大多数矿企持有的买入看跌期权都

为价外期，致Delta对冲值趋近于零。而由于价格走势强劲，矿

企卖出的看涨期权因价格走强持续进入价内，因此在未来行权

时将限制生产商潜在利润空间。

 

现货价格上涨还会产生间接影响，即推高了矿企以总维持成

本计的利润率。2024年全球主产黄金矿企的平均利润率同比

上升53%，至987美元/盎司。主产白银矿企的平均利润率更翻

了一番多，至13.7美元/盎司。利润率上升使矿企的自由现金

流增加，对套保操作产生两方面的影响。首先，矿企的债

务融资需求下降，相应的为维持性和增长性项目进行
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黄金
6月12日，由于中东地区紧张局

势加剧，叠加美国通胀数据低

于预期，金价涨破3,360美元/

盎司。

白银
银价触及十三年来的高点36.89

美元/盎司，同时金/银价格比

率短暂跌破91:1。

铂金
6月初，1月期铂金租赁利率升

破13%，创2003年以来新高。

钯金
本周全球钯金ETP的总持仓量升

至97.4万盎司，创七年来新高
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套保的需求也可能下降。例如，玻耳修斯（Perseus）矿业公司最近

宣布了位于坦桑尼亚的Nyangaza金矿项目的投资决定，预计投资额

为5.23亿美元，资金全部来自公司现有的现金和实物黄金。其次，自

由现金流增加使矿企能即时偿还债务，可再次从现货价格上涨中获

利。2024年一季度 Resolute矿业公司偿清了优先债余额，之后对全

部套保头寸平仓。近期Capricorn金属公司与麦格里银行达成双边

交易，Capricorn公司结清远期合约，以交换本公司股份。结清远期

合约的成本为1.47亿美元。

 

2024年黄金和白银的隐含波动率都开始再次上升。2025年一季度

黄金的隐含波动率继续攀升，白银的隐含波动率则有所回落。波动

率上升导致期权权利金上涨，还导致期权行权概率发生变化，使金

银银行订立的期权合约的套保德尔塔值改变。该因素叠加以上所

述的金价上涨的直接影响，导致2024年底黄金期权头寸同比减少

21.2吨，至45.7吨。多年以来期权一直是白银生产商首选的套保方

式。2024年白银期权头寸同比小幅上升0.7%，至230万盎司（72吨），

但仍处于历史低位。

 

近年来矿企的并购活动也使黄金套保头寸下降。企业收购导致已有

的套保头寸被调整或平仓。Alamos黄金公司在收购Argonaut黄金公

司后，把后者与加拿大Magino金矿项目建设挂钩的10.2吨黄金套保

头寸平仓。上述套保头寸覆盖该金矿项目2024和2025年的产量，为

筹资支付退出权利金，Alamos黄金公司签订了金额为1.16亿美元的

预付协议。

 

金价与波动率

数据来源：彭博社

黄金套保与金价

数据来源： 彭博社，Metals Focus
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很大比例的套保头寸与矿企项目开发的债务融资挂钩，包括新项

目和扩产项目，旨在降低贷款方风险。因此新项目通常是套期保值

的重要来源，然而未来五年间需要融资的黄金和白银生产商仅有

极少新项目会投产上线。这对白银套保头寸数量产生了特别显著

的影响，成为导致套保头寸降至历史低位的重要因素之一。为保障

现金流，一些同时生产黄金和白银，且拥有处于开发阶段项目的企

业，选择对黄金产量而非白银产量进行套保。目前正在墨西哥开发

Terronera银矿项目的奋进银业公司就是一个例子。2022年二季度

该公司的黄金套保头寸达到17.8吨的峰值，但2024年底前远期合约

项下的所有产品都已交付，目前该公司已不再进行套期保值。

  

此外，投资者情绪和财务审慎也使矿企建立的套保头寸数量受限。

在与进行套保操作生产商的沟通中他们都指出，由于多年来套保

近乎灾难性的后果还深深留在记忆中，投资者仍对套保操作保持

谨慎。因此大多数矿企都对套保头寸数量设定了严格的财务预算限

值，通常为未来两年产量的20%-30%。由于2025年金银价格都已大

幅上涨，强劲涨势下生产商有更大动力尽可能从价格上行中受益。

 

因此我们认为套保操作不大可能彻底消失。在192吨的黄金套保合

约中，约130吨与债务融资挂钩，在债务偿清前需要交付实物金属

和/或保持套保头寸。此外，套保仍被视为保障资本支出高期间内现

金流的有用工具。在此期间一些一直对产量进行套保的矿企会增加

套保头寸，其他一些矿企则在必要的时段进行套保，之后再解除套

保。例如，过去10年一直进行套保操作的北极星资源公司，在过去两

年实施澳大利亚KCGM矿山扩产项目期间大幅增加了套保头寸。作为

对比，科尔黛伦矿业公司在实施美国Rochester矿山扩产项目期间

建立了黄金和白银套保头寸，但项目进入商业化生产后立即解除套

保。

 

像采矿行业内很多事物一样，套期保值也会经历周期性起伏。作出

项目投资决策时，一些需要为项目融资的矿企可能需要再度增加净

套保头寸，不过预计很难重返过去数十年的套保头寸水平。

白银套保与银价

数据来源：彭博社,Metals Focus
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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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图表 - ETP 持仓
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