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黄金
上周，美联储会议后金价一度

反弹，但在4100美元/盎司附近

遇阻，随后回落至4040美元/盎

司一线。

白银
上周，芝加哥商品交易所管理

基金净多头头寸连续第四周下

滑，降至5640万盎司。

铂金 
羚羊铂业鲁斯滕堡矿区

（Impala Rustenburg）于7月

24日至28日暂停生产，开展全

面安全整顿工作。

钯金
诺里尔斯克镍业（Nornickel）

公布，2026年二季度铂金产量

环比增长7%，至14.5万盎司，

同期钯金产量环比下降3%，至

59万盎司。

银矿并购热潮对全球白银供应的影响
在经历连续五年低迷之后，全球银矿行业并购活动于2024年

和2025年间骤然加速。两年间已披露的并购交易金额达到143

亿美元，而此前五年累计交易规模仅为2. 44亿美元。尽管交易

数量有所增加，但总交易规模的大幅攀升主要由少数高价值交

易驱动，其中本文提及的规模最大的六笔交易占到总交易额的

90%以上。

这一轮并购热潮主要推动了现有银矿产能的所有权整合，而非

为新增矿产银产能建设提供资金支持。尽管行业利润率创下

历史新高，现金流生成能力显著增强，但资本依然持续青睐已

完成风险释放的在产矿山资产，而非投资于绿地开发项目，这

使得白银供应对银价上涨的响应相对温和。

该轮并购热潮的初期主要围绕墨西哥一小批低成本在产银

矿的整合展开。第一雄伟银业（First Majestic）收购加托斯

银业（Gatos Silver），后者核心资产为洛斯加图斯矿（Cerro 

Los Gatos）70%的权益；科尔矿业公司（Coeur Mining）收购

银冠金属公司（SilverCrest Metals）及其旗下近期投产的拉

斯奇帕斯矿（Las Chispas）；泛美白银公司（Pan American 

Silver）则收购了MAG银矿公司，其中包括其持有的胡安尼西皮

奥银矿（Juanicipio）44%的权益，上述交易合计转移约1800

万~2100万盎司的权益白银年产量所有权。

这些被收购的矿山具备多项共同特征：均已处于商

第 667 期
2026/08/06



贵金属周报-第667期-2026/08/06

Metals Focus感谢下列机构对《贵金属周报》中文版的支持

www.randrefinery.com www.realkrugerrand.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 www.bulmint.com

www.invest.mennica.com.pl

www.axedras.com www.miller-insurance.com



贵金属周报-第667期-2026/08/06

业化生产阶段，利润率高，且仍保有相当可观的棕地勘探潜力。同

时冶金工艺、基础设施建设、许可审批以及产能爬坡等方面风险大

多已完成化解。因此收购方所收购的资产已完成从矿产资源到稳定

产生现金流的运营资产的转变。

尽管这些被收购资产稀缺且质量优异，但相关交易给予目标公司未

受影响收盘价的名义溢价并未出现异常高值，而是介于16%~22%之

间。这在一定程度上源自相关交易结构设计：上述三项交易均高度

依赖股权支付对价，使目标公司股东在交易完成后仍可继续分享被

收购矿山未来的收益，包括后续勘探带来的增值潜力以及收购方

通过整合运营和市场重新估值所带来的价值提升。

原加托斯银业和银冠金属公司的股东分别获得第一雄伟银业和科

尔矿业公司的大量股权，这意味着此类交易更接近战略整合而非

单纯的直接收购。采用股权对价还有助于弥合交易双方在估值上的

分歧，使收购方无需在交易完成时预先支付预期的全部协同价值。

不同交易带来的协同效应来源各不相同。第一雄伟银业收购加托斯

银业后不仅使公司白银产能和自由现金流生成能力得到提升，合并

后的实体还改善了流动性并增强了资产负债表实力，同时与具备当

地运营专长及协同效应的墨西哥地下矿山形成互补。科尔矿业公司

收购银冠金属公司的逻辑则更多建立在即时获取自由现金流、强化

资产负债表以及扩大公司规模后有望获得更高资本市场估值等因

素之上。相比之下，泛美银业公司收购MAG 银矿公司所带来的矿山

层面直接协同效应相对有限，因为胡安尼西皮奥矿的运营方仍为弗

雷斯尼洛公司（Fresnillo）。此次交易的价值主要体现在通过纳入

低成本产能、矿产储量、勘探潜力及自由现金流以实现资产组合优

化与财务增厚。

2025年，银矿企业也日益借助并购增加黄金业务敞口。尽管涉及矿

产银业务公司已披露交易总额达113亿美元，但其中大部分交易金

额并不意味着市场对矿产银产能敞口有所增加，其中约70亿美元来

自科尔矿业公司对新金公司（New Gold）的收购，而后者的核心资

产为雷尼河金矿（Rainy River）和新阿夫顿铜金矿（New Afton）。

同样，迪斯卡弗里银业公司（Discovery Silver）于2025年1月以最

高4.25亿美元对价收购纽蒙特公司（Newmont）旗下波丘派恩金矿

（Porcupine），此举也使这家公司直接完成从专注白银开发企业到

加拿大黄金生产商的转型。

已完成交易的价值*

*年度交易数据按照交易宣布的年份进行汇总。由于2026

年的交易仅在完成时记录，2026年数据无法直接比较。

数据来源： 彭博社, S&P
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2025年10月，弗雷斯尼洛公司同意以约5.6亿美元对价收购普罗布金

矿公司（Probe Gold），将一项位于加拿大的大型黄金开发项目纳

入旗下，同时也标志着该公司首次将业务拓展至拉美以外地区。上

述交易反映出银矿企业正更广泛地转向黄金业务敞口，目的包括迅

速获取即时产能和现金流、扩大企业经营规模，或是实现地域多元

化。

进入2026年，矿企并购活动仍在持续，但交易规模明显缩小，性质

也有所不同。截至目前已披露并购交易总额约为5.9亿美元，其中

3.52亿美元为奥瑞森黄金公司（Orezone Gold）收购赫克拉矿业公司

（Hecla）旗下Casa Berardi金矿所支付的首期及延期对价。赫克拉

矿业公司选择出售黄金资产并将业务重心重新聚焦于其北美地区核

心白银资产组合，这一战略与前文所述科尔矿业公司、迪斯卡弗里

银业公司和弗雷斯尼洛公司于2025年通过并购扩大黄金业务布局

的做法形成鲜明对比。与此同时，2026年与白银相关的主要交易大

多围绕停产资产或非核心资产展开，包括第一雄伟银业出售旗下圣

马丁矿（San Martin）以及马德雷山金银公司（Sierra Madre）收购

德尔托罗银矿（Del Toro）。

当前并购活动重心已逐渐转向资产组合优化、存量资产重新开发、

初级矿企整合以及定向业务多元化布局。生产商仍明确愿意为成熟

稳定、能够持续创造现金流的矿山支付溢价，尤其是那些具备进一

步扩建潜力的矿山。因此近年来的并购交易更多集中于在产矿山或

开发路径更为明确的项目，而非仍处于早期阶段的开发标的。

2025年矿产银矿商经营性现金流创历史新高，同比增长约49亿美

元。相较之下，资本支出仅增加约12亿美元，其中大部分增量资金并

未投向新项目开发，而是用于偿还债务、开展并购以及提高股东回

报。

创纪录的白银开采利润率预计不会迅速转化为供应的快速增长。

我们预计五年内全球矿产银供应量将增加1.23亿盎司左右，但其中

仅约4000万盎司的增量来自矿产银矿山，因此近期该轮并购热潮的

重点更多是在现有产能格局下实现价值释放，并未改变未来矿产白

银供应的整体前景。

全球白银产量（按矿原生金属
分类）

数据来源：Metals Focus
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