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Where next for the platinum: palladium 
ratio?
The last few weeks have seen platinum and palladium prices enjoy 
contrasting fortunes. For platinum, the metal has failed to benefit 
from a recovery in the broad precious metals complex, gold in 
particular (itself a result of a relatively dovish tone to the March 
FOMC statement and rising geopolitical tensions). By contrast,
palladium has continued to build on its early 2017 gains, breaching 
$800 before hitting two-year highs. This has subsequently seen 
the platinum:palladium ratio fall to a fresh ytd low of 1.18 at end-
March. In spite of a partial recovery so far this month, the ratio has 
still traded near multi-year lows. 

In essence, palladium’s outperformance reflects the metal’s more 
favourable supply/demand fundamentals. Even though growth in
car sales in key markets such as China and the US have moderated 
so far this year, overall demand has remained healthy. 

In particular, in spite of slower growth in China, the extension of the 
tax incentives at the start of 2017 (although at a less favourable 
rate compared to 2016) suggest that the government is willing 
to support the car industry should renewed weakness emerge. 
Interestingly, feedback from our field research suggests that 
demand for physical palladium has remained robust from Chinese
autocatalyst fabricators, thanks to positive price expectations

and confidence in the country’s automobile sector in the coming 
years. This has been reflected in sizeable shipments of 

palladium into Hong Kong, the largest source of palladium 
for mainland China. As can be seen in the chart, 
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黄金
上周五，美国公布的2月份CPI

数据基本符合市场预期，黄金

价格随后小幅回落。

白银
全球半导体行业1月份销售额达

825亿美元，同比增长46%，创

历年同期最高水平。

铂金
受地缘政治紧张局势影

响，2026年中东地区汽车销量

预计下降12%，至270万辆。

钯金
受春节因素及消费需求走弱影

响，中国2月份乘用车销量同比

下降15.4%，为近两年来最大降

幅；但出口同比增长达58%。

西非资源民族主义：必要转型，还是颠覆性变局？

上周，加纳正式实施新的矿业特许权使用费制度，这是西非地

区资源民族主义再度升温背景下的最新举措。近年来布基纳法

索和马里已相继实施更为严格的新矿业法，包括科特迪瓦和塞

内加尔在内的其他国家也已表态将对本国矿业法及特许权使

用费税率进行调整。尽管此前实施的矿业法普遍被认为已过

时，但新法规及相关修订将如何影响各国黄金产量、项目储备

及国际投资仍存在疑问。它们究竟会支撑，还是削弱政府这一

关键财政收入来源？

马里在实施2023年矿业法后成为市场焦点，修订后的法规将

国家及本地利益相关方在新矿业项目中的持股比例提高至最

高35%。特许权使用费税率也由此前最高6.5%上调至10%。政

策实施初期为政府带来一定财政收益。在严格执行新规并开

展审计后，政府从矿业公司追回约12亿美元的欠款。然而受与

Barrick矿业公司长期争端及Loulo-Gounkoto金矿临时停产影

响，该国黄金矿山供应于2025年下降19%，至81.2吨。尽管双方

最终达成和解，但政府已损失数百万美元的特许权使用费和

税收收入；Barrick矿业公司则承担4.3亿美元费用，营收损失

估计约19亿美元。

此外，马里政府于今年2月宣布成立一家国有企业SOPAMIM，用

于持有并管理政府在矿业项目中的股权。通过SOPAMIM，马里

政府意在加强对矿业运营的监督，并提升其在矿业收入中的

分成比例。近期这些措施确实使政府得以追缴欠款，并通

过提升特许权使用费和股权比例增强其在该行业中的
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参与度，然而其长期影响仍存在不确定性。更高的财政负担、未来

项目中私人投资者股权占比下降及司法辖区风险上升均可能对外资

流入构成压力。SOPAMIM的运行成效也将成为关键变量。国有企业

的表现历来参差不齐，一些企业因管理不善、效率低下及成本高企

而导致经营失败。但若运营得当，国有企业也可在塑造一国经济方

面发挥重要作用，智利国家铜业公司（CODELCO）、挪威国家石油公司

（Statoil）及赞比亚联合铜矿公司（ZCCM）就是典型例证。而对于

外国矿业公司而言，关键在于：它们是否愿意继续在更具挑战性的

司法辖区内开展业务？以及金价和利润率未来能否维持在足以覆盖

相关风险的水平？

布基纳法索于2024年实施新的矿业法规，为矿企增加多项成本负

担，包括新的浮动特许权使用费费率机制，并将政府在矿业项目中

的持股比例提高至15%，同时另有30%留给本国私营部门。该法规旨

在最大化增加国家财政收入，并优先保障本地就业和服务产业。

此外，该法规还要求至少50%的矿产品必须在境内加工。对于按照

新法规运营的生产商来说，国家持股正日益成为一种结构性安排，

因此会直接影响项目扩张的经济性。不过这并未抑制行业增长，项

目推进仍具备盈利性。西非资源公司（West African Resources）

已根据新法规调整了基亚卡（Kiaka）金矿项目的股权结构，该矿于

2025年二季度产出首批黄金。尽管西非资源公司额外让渡5%的股

权，但项目经济性依然保持良好，该矿于2025年实现约50%的总维持

成本（AISC）利润率。

按现价计算的各国特许权使用费率变动

数据来源：Metals Focus，各政府官方
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在资源民族主义发展周期中，加纳目前仍处于相对早期阶段，但相

关政策调整可能对未来矿业项目储备及扩建计划产生显著影响。加

纳政府正计划推出多项改革措施，以在黄金价格持续上涨背景下获

取更多收益，其中包括本周正式生效的浮动特许权使用费率机制，

费率区间达5%~12%；同时政府还计划于2027年前逐步废止长期矿业

投资稳定协议。

对生产商而言，稳定协议有助于降低矿山寿命延长、选厂升级以及

大规模采场延深工程等长周期投资所面临的财政不确定性。然而一

旦该稳定协议被削弱，通常会推高项目投资基准回报率，并促使企

业采取分阶段投入、更快回收周期的资本配置策略。这类协议的逐

步取消对纽蒙特矿业（Newmont）的影响最为直接，其稳定协议已于

2025年四季度到期。合并后的Ahafo矿区运营现已适用3%的增长与

可持续发展税和更高的企业所得税税率，且任何利润汇回均需缴

纳预提税。此外，AngloGold Ashanti和Gold Fields矿业公司的稳

定协议将于2027年到期。从更广泛的角度看，这一政策方向很可能

重塑加纳主要矿业生产商的现金流结构。

总体而言，我们预计短期内加纳矿山供应不会受到明显影响。不过

我们确实预计矿业公司在投资方面将采取更为谨慎的态度，未来可

能会重新审视绿地项目，并优先推进分阶段实施的棕地扩建项目。

同时在财政政策尚不明确和矿山寿命延长的情况下，相关投资预计

将面临更为严格的审查。

非洲黄金产量

数据来源：Metals Focus
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在当前黄金价格处于高位的背景下，除布基纳法索、加纳和马里外，

其他一些国家也寻求提升贵金属相关财政收入。科特迪瓦已于2025

年将矿业特许权使用费率上调至8%，塞内加尔也正在对其矿业法及

特许权使用费率进行审查。

由于黄金价格上涨幅度明显快于总维持成本（AISC）的上升，目前

生产商利润率处于历史高位。在当前价格水平下，提高特许权使用

费率对企业资产负债表的影响相对有限，不足以促使企业进行资产

剥离。多数矿业公司采取务实策略，与政府进行谈判并最终选择接

受新的政策条件。尽管运营中仍可能出现扰动（例如马里的Loulo-

Gounkoto矿区事件），但由于企业普遍倾向于避免矛盾升级，预计

短期内相关影响仍较为有限。基于布基纳法索和马里的实际发展情

况判断，大多数矿山项目预计仍将持续运营。

与此同时，政府持股比例提高、项目股权结构调整及各国财政政策

不确定性上升可能拖慢大型扩建项目的审批进程。因此我们预计投

资者不会全面撤离，但投资意愿将更具选择性。在此背景下，矿企策

略可能转向通过谈判争取政策稳定性，并采取分阶段资本支出的方

式推进项目。同时，若各国政府进一步强化合规要求及股权结构规

定，资源储量开发转化及项目许可审批进度可能出现延迟。

总维持成本利润-非洲，马里，加纳，布基纳法索

数据来源：Metals Focus
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