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Metals Focus金属聚焦  
贵金属周报

白银市场近期行业整合是否改善全球矿产供应前景？

在贸易战不断演变、美国通胀居高不下以及贸易不确定性

引发全球增长担忧的背景下，白银仍处于波动期。受创纪

录或接近纪录的高工业需求推动，白银市场正经历连续

第五年结构性短缺。预计未来几年这一短缺状态将持续，

导致地上库存不断减少。展望未来，这将支撑白银价格在

未来几年保持高位。

然而，尽管价格前景向好，全球矿山供应长期预计将下降。

这主要是由于现有矿山产量减少，部分矿山已进入生命周

期末期。如果能够落地投资以推动开发阶段项目投产，这

些产量损失将部分被新投产项目抵消。

与 2023 年形成鲜明对比的是，去年并购活动激增。正

如我们在《全球白银年鉴2025》中所提到的，全年共公布

32 笔交易，总交易额达 30 亿美元，远超 2018 年创下

的 19 亿美元的前期峰值。其中包括 First Majestic 以 

8.93 亿美元收购 Gatos Silver，以及 Coeur Mining 以 

15 亿美元收购 Silvercrest Metals。2025 年这一势头

持续，泛美白银（Pan American Silver）以 21 亿美元收

购 MAG Silver，邓迪贵金属（Dundee Precious Metals）

以 13 亿美元收购亚得里亚金属（Adriatic Metals）。而

今年以来，截至 7 月初，并购交易价值已超过 2024 年，

达到 36 亿美元。此轮并购潮是否改善了全球矿山供应

前景？

第 617期
2025/08/08

黄金
7月30日，投资者静待美联储议

息会议，金价自三周以来的低

点小幅回升。

白银
2025上半年中国新增光伏

装机212.2GW，累计装机超

1.1TW(1TW=1000GW)

铂金
津巴布韦铂业新冶炼厂年处理

量提升两倍，六种铂族金属

（6E）产能达109万盎司。

钯金
中国四大车企之一上汽集团

2025上半年销量突破200万辆，

同比增12.4%。
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Coeur、First Majestic 和泛美白银的交易均围绕收购成熟的

生产项目，即分别收购 Las Chispas、Cerro Los Gatos 和 

Juanicipio（44% 股权）。这些交易的共性目标是希望获得高

利润率的矿石，以支持产生自由现金流。2024 年，原生白银矿

的总维持成本（AISC）自 2020 年以来首次下降，同比下降 13% 

至 14.58 美元 / 盎司，但长期趋势仍向上。

以主产白银业务统计，这三个项目在 2024 年均实现正利润

率。Las Chispas 和 Juanicipio 均处于成本曲线底部25%区

间，而 Cerro Los Gatos 则处于25%-50%之间。Juanicipio 的

低成本运营主要得益于其较高的选矿厂处理量和白银原矿品

位。值得注意的是，这三个项目均有副产品收益，2024 年白银

分别占其年度收入的 53%、70% 和 64%。高自由现金流使企业

能够将资金再投资，用于勘探、资源转化或扩张等活动。这可

能有利于延长矿山寿命或产量增加，为长期生产提供支撑。

本轮行业整合还将 Las Chispas、Cerro Los Gatos 和 Vareš

从单一资产运营公司转移至多项目运营公司旗下。这对项目与

收购方均产生协同效益。首先，它提供了更强的财务实力和稳

定性，因为多元化的收入来源减少了对单一项目的依赖。其次，

如果某一项目收益表现不佳或面临运营问题，投资组合中的其

他业务可以抵消其负面影响。 对于Vareš项目来说，这一点尤

其明显，该项目于 2025 年第二季度实现商业化规模生产，因

为近期投产的矿山可能面临更大挑战。

公布的已完成的交易价值总额*

 

注：*在交易公布当年价值的汇总；2025年为截止到7月10日的交易总额

数据来源： 彭博社

各阶段项目矿产供应前景

数据来源： Metals Focus 
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第三，大公司通常资金实力更为雄厚，从而更易为扩张或开发

活动提供资金。规模化经济（如设备、燃料和物资的批量采

购）效益，还能提高运营效率，降低成本。大公司还可以利用技

术团队，内部共享专业知识以及人力资源、法律和 IT 等集中

化服务，有助于降低项目相关的管理成本。

最后，这类收购增加了收购方的矿石储量和矿产资源。通过这

种方式积累资源，很大程度上消除了绿地勘探的风险。如果新

收购的资源与现有业务距离较近，还有可能带来规模经济优

势。Coeur 在墨西哥收购 Las Chispas 后，其储量基础增加 

14%，即 3350 万盎司（1042 吨），达到 2.71 亿盎司（8414 

吨）。同样，First Majestic 通过收购 Cerro Los Gatos 和 

Esther 矿床，其可归属白银储量增加 70%，即 3940 万盎司

（1225 吨），达到 9560 万盎司（2972 吨）。虽然这并未增加

整个行业的总储量基础，但在大型企业运营下，投入勘探投资

的潜力更大。

综合来看，近期的并购活动通过将单一高利润率项目整合到多

项目的投资组合中，改善了全球白银供应前景。这提高了企业

财务方面的抗风险能力，并释放了更大的再投资增长潜力，这

有助于资源转化和矿山寿命延长。然而，随着部分在运营项目

达到实际使用寿命，仍需要新项目成功投产来支持长期供应增

长。

全球生产成本

*以副产品计算的成本

数据来源： Metals Focus银矿成本服务报告

2024年全球主产银矿生产成本

*以副产品计算成本

数据来源： Metals Focus银矿成本服务报告
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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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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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