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贵金属 报告日期：2023 年 04 月 26 日

远东贵金属资源梳理

投资要点

 合约带来巨大可能性，大幅推动双边合作关系

总书记习近平于 3月 20日访问俄罗斯，与普京总统签署了一份价值总计约 1650
亿美元的合约；合约共包含 79个项目并将会持续履行至 2030年，涉及能源、矿

产、运输、本币互换，高科技等多方面。

 远东地区地域广阔，资源潜力大

俄罗斯境内贵金属资源丰富，截止于 2022年 1月正在开发以及准备开发的储量为：

金矿 1.11万吨、银矿 9.2万吨。远东地区坐落于俄罗斯东部地区，地域广阔，约

620万平方公里。其中大部分贵金属集中在远东地区。

远东地区包含楚科奇自治区、勘察加边疆区、马加丹州、萨哈共和国、阿穆尔州、

犹太自治州、滨海边疆区、哈巴罗夫斯克边疆区、沃罗涅日州、楚科奇半岛，以

及萨哈林州共计十一个省份。严酷的地理环境气候，导致了其地广人稀的特点。

地区基础设施的相对不发达，导致矿业开采需要大量成本投入基建提高开采效率。

 进口供应量预期上升，缓解国内战略性金属紧缺

随着工业化愈发完善以及后新冠疫情时期的经济复苏，国内对于不同金属矿产的

需求日益增加。出于资源稀缺以及环保的因素，对于矿产进口的依赖也在逐日增

加。

双边贸易的不断增长有利于缓解由于内需增加带来的矿产资源紧缺。由于远东地

区的矿产潜力大，贸易远景也将会有相当的增长空间。

 风险提示

企业经营风险：金属价格下跌导致利润无法覆盖开采成本。
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1 远东地区贵金属资源开发

俄罗斯，作为中国最大的邻国之一，与中国保持着长久的友好关系。习近平主席于 2022
年 3月 20日应俄罗斯邀请，对俄罗斯发起国事访问。同俄罗斯总统普京签署了一份履行至

2030年的合约，总价值为 1650亿美元。此次合约共计 79个项目，包含了能源、高科技领

域、矿物产品、运输等领域。

此次合约涉及地区广泛，包含资源多样，大量资源处于等待开发中。此次合约，可能导

致俄罗斯境内，尤其是远东地区的巨量贵金属资源得到有效开发，打破原有市场构成，为国

际金属贸易注入新增量。

远东地区位于俄罗斯中东部分，纬度多在北纬 50°以北，气候多变，不同区域分别为

极地、高山、温带季风气候以及温带大陆性气候。导致其气候环境严酷，平均温度普遍在-10℃
至 6℃之间波动。此外，其南北部分降雨量相差巨大，北部地区年均降雨量在 200mm，相较

于南方地区年均降雨量则激增至 1000mm。普遍湿度则保持在 65%以上，某些区域会达到

95%。

2 中俄双边贸易历史

图 1： 俄罗斯自中国进口商品产值结构 (2021) 图 2： 中国自俄罗斯进口商品产值结构 (2021)

资料来源：oec.world、浙商证券研究所 资料来源：oec.world、浙商证券研究所

中俄双边贸易自 1991年苏联解体后，于 1992年逐渐开始，当年两国贸易为 58.6亿美

元。随着两国和平友好商贸往来不断加深，双边贸易也在迅猛发展。于 2018年突破了历史

性的 1000亿美元。双边贸易也在随着时间不断进行结构优化，从输出劳动密集型产品与资

源密集型产品发展至如今的农产品、高科技、电商等新领域使双方贸易额于 2022年达超过

1900亿美元，达历史新高。中国也连续 13年位列俄罗斯第一大贸易伙伴。

而此次合约会更加深化双边的贸易往来，在远东地区进行新一轮的资源开发。远东地区

以地域广阔、气候寒冷、人口稀少、矿产资源丰富、基础设施薄弱为特点。对于资源的开发

将会是一轮新的挑战。但是由于其巨量的矿产资源，有着改变国际金属贸易的市场的潜力。
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3 远东地区各省份地理位置以及资源分析

俄罗斯远东地区原本由九个联邦自治区组成分别为犹太自治州、马加丹州、楚科奇自治

区、萨哈共和国、勘察加自治区、哈巴罗夫斯克边疆区、阿穆尔州、萨哈林州、滨海边疆区。

而在 2018年，布里亚特共和国以及外贝加尔边疆区被并入了远东地区。远东地区总共面积

为 695万平方公里，共占据俄罗斯整体国土面积 41%，而人口在 2021年仅为 798万，人口

密度约为 1.15人/平方公里，而同年中国人口密度则为 147人/平方公里。

远东地区地域广阔，矿床分布丰富，多种战略性稀缺金属矿产均在各个州中有所分布。

远东地区金属矿产储量为金 11129吨、银 9200吨。俄罗斯境内大量的贵金属储量使得其有

相当高的开采潜力。

图 3： 俄罗斯远东地区地图

资料来源：浙商证券研究所

4 贵金属分布情况

4.1 金（AU）

俄罗斯共有金矿床 3636处，其黄金储量位居世界第一，达到全球金矿储量的 22%。其

矿床产出黄金主要以金硫化物、金石英、金砷硫化物等形式存在。而共有 1446处矿床已颁

发了开采许可证。2021年俄罗斯黄金开采总量位居世界第三达到 314吨，与中国 329吨的

开采量基本持平。但由于俄罗斯的大量黄金储量，使得其有大量的开采潜力。
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表 1： 2021 年各国黄金储量以及产量

国家 类别 储量/吨
占据世界储量位置%（世界排

名）

2021 年产量/

吨
占据世界产量位置%（世界排名）

中国 储量 2000 4%（7） 329 11%（1）

澳大利亚 储量 4000 8%（3） 315 10%（2）

俄罗斯
正在开发以及准备开发

储量
11129 22%（1） 314 10%(3)

加拿大 储量 2200 4%（6） 223 7%（4）

美国 储量 3000 6%（4） 180 6%（5）

墨西哥 储量 1400 3%（10） 100 3%（6）

世界 储量 51429 100% 3006 100%

资料来源：《国家报告：关于 2021 年俄罗斯联邦矿产和原材料的状况和使用情况》、浙商证券研究所

图 4： 远东地区金矿分布

资料来源：国家报告：关于 2021 年俄罗斯联邦矿产和原材料的状况和使用情况、浙商证券研究所

低温热液型金银矿床是远东贵金属矿床中最重要的金银矿床类型。目前大部分开采的金

银矿床都属于这一类型。金矿主要分布在萨哈共和国，马加丹州，以及楚科奇自治州，分别

拥有 2639吨，1701吨以及 2004吨黄金储量，占据俄罗斯境内全部黄金储量的 57%。根据

Statista 的数据，2020年俄罗斯黄金开采成本达到 626美元每盎司。对比之下，中国在 2022
年每盎司黄金的开采成本则在 1125美元。将近一倍的成本差距以及巨量的储量使得俄罗斯

在于作为黄金开采国有着先天的优势，体现出其开采潜力。
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4.2 银（AG）

相较于黄金，白银在俄罗斯有着更广阔的分布。2022年 8月 30日俄罗斯颁布第 2473-r
号命令，将白银划为主要战略矿物原料，在工业以及医疗领域有着广泛的利用领域。在此之

前，俄罗斯每年提供了约 6%的世界白银产量。2021年数据初步显示，全球白银产量较 2020
年增长了 7.7%，达到 25565吨。银在提取中主要作为伴生矿从复杂的含银矿石中提取，主

要为黄金和有色金属（铜、镍、锌等）。

表 2： 2021 年各国白银储量以及产量

国家 类别 储量/吨
占据世界储量位置%（世界排

名）

2021 年产量/

吨

占据世界产量位置%（世界排

名）

墨西哥 储量 37000 6.9%（5） 6118 23.9%（1）

中国 储量 41000 7.7%（4） 3510 13.7%（2）

秘鲁 储量 120000 22.6%（1） 3310 12.9%(3)

俄罗斯
正在开发以及准备开发

储量
92000 12.6%（3） 1508 5.9%（4）

波兰 储量 70000 6%（4） 1307 5.1%（6）

世界 储量 531000 100% 25565 100%

资料来源：《国家报告：关于 2021 年俄罗斯联邦矿产和原材料的状况和使用情况》、浙商证券研究所

图 5： 远东地区银矿分布

资料来源：国家报告：关于 2021 年俄罗斯联邦矿产和原材料的状况和使用情况、浙商证券研究所

俄罗斯地区白银生产一部分来自银矿的直接开采，另一部分则有含银矿石提炼得到。

2021年，全球白银消费量达到 32637吨，同比增长 19%，达到近 8年来新高，主要由于新

冠疫情大流行后，世界经济复苏导致白银在其所有应用领域的需求都有所增加，例如投资、
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珠宝生产、装饰品生产、电子工业等。2021年，俄罗斯远东地区白银产量的 32.8%来自于

马加丹州、11.7%来自于萨哈共和国、以及 11.3%来自于外贝加尔地区。

5 风险提示

企业经营风险：金属价格下跌导致利润无法覆盖开采成本。
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股票投资评级说明

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1.买 入 ：相对于沪深 300指数表现＋20％以上；

2.增 持 ：相对于沪深 300指数表现＋10％～＋20％；

3.中 性 ：相对于沪深 300指数表现－10％～＋10％之间波动；

4.减 持 ：相对于沪深 300指数表现－10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300指数表现＋10%以上；

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%～＋10%以上；

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制

作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）
对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变

更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33层
上海总部邮政编码：200127
上海总部电话：(8621) 80108518
上海总部传真：(8621) 80106010
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