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摘　要：矿业投资项目具有投入大、周期长、风险高、技术性强、不确定性因素多且复杂的特

点，为矿业投资人提供投资思路与方法，提升决策的科学水平，本文系统地对矿业投资项目

分类与特点、矿业项目总体投资逻辑、矿业项目考察逻辑进行了深入分析研究，在此基础上，

建立出一套矿业投资评估要点模型与决策参考标准，研究制定出矿企合法合规、证照合法齐

全、矿业权资源优质、采选条件适宜、基建利用率高、周边环境政策优化六大评估决策标准及

细则，根据不同类型矿业投资项目匹配相应的决策标准，采用权重分值法将各个项目按照决

策标准细则评分，以评分将矿业项目分为优质（100～85 分）、次优（85～70 分）、一般（70～
50 分）、劣质（50 分以下）四个等级，建议优质矿业项目、次优矿业项目可考虑投资，一般类矿

业项目投资需谨慎，劣质矿业项目不可投。构建成矿规模研判模型估算矿业权储量，进一步

建立矿业权价值评估模型计算矿业权投资参考价格，结合项目等级，为矿业项目投资提供科

学决策依据，降低投资风险，提升投资回报率。
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Abstract： Mining  investment  projects  are  characterized  by  a  great  deal  of  investment,  long
development period, high risk, significant technical complexity, and numerous uncertainties. To provide
investment ideas and methods, and enhance the scientific level of decision-making for mining investors,
this paper offers a comprehensive analysis of mining investment projects, including their classification
and characteristics, overall investment logic, and investigation logic of mining project. On this basis, a
set of key models and decision reference standards for mining investment evaluation are established, and
six  evaluation  decision  standards  and  details  are  developed  for  mining  enterprises,  including  legal
compliance,  complete  legal  licenses,  high-quality  mining  rights  resources,  suitable  mining  conditions,
high infrastructure utilization rate, and good surrounding environmental policies. According to different
types  of  mining  investment  projects  matching  the  corresponding  decision  criteria,  using  the  weighted
score method for each project in accordance with the details of the decision standards. Mining projects
are  categorized  according  to  scores  into  four  grades:  high-quality （100-85  points）,  sub-optimal （85-
70  points）,  general （70-50  points）,  and  poor-quality （less  than  50  points）.  It  is  suggested  that  high-
quality  and  sub-optimal  class  mining  projects  can  be  considered  for  investment,  general  class  mining
projects should be invested with caution, and poor-quality mining projects should not be invested. At the
same time, a mineralization scale analysis model is constructed to estimate reserves, and a mining right
value evaluation model is further established to calculate the reference price for mining right investment.
Combined with project class, it provides scientific decision basis for mining project investment, reduces
investment risks, and improves investment return rate.
Keywords：mining investment；evaluation model；key point of investigation；risk；decision criteria

 

0　引　言

矿产资源作为经济社会发展的重要物质基础，

已成为各国争相争夺的重要战略资源，是推动国家

经济发展的关键因素 [1-2]。近几十年来，工业发展对

矿产资源需求持续增强，加之部分地区滥采、乱挖造

成矿产资源严重破坏和浪费，进而使战略性矿产、重

要产业涉及矿产资源短缺加剧 [3-4]，市场价格不断攀

升，整个产业链利润最丰厚的环节往往是上游的矿

产资源，与此同时，楼市、股市、传统制造业等“地上

经济”持续降温，除矿业类企业外，越来越多的非涉

矿企业纷纷加入矿业类“地下经济”行列，不仅是民

营资本，国有企业也逐渐涉足或是转型矿业投资。

近年来，省、市、县国资平台投资公司纷纷涌入矿产

资源投资与开发，“地下经济”投资热潮持续高涨，

如近些年来，由江西省投资集团出资的江西江投资

源控股有限公司成功设立用于投资矿产资源，赣州

市政府专门在赣州发展投资控股集团有限责任公司

旗下设立赣州工业投资控股集团有限公司作为全市

矿产资源投资与开发平台。然而矿业投资是一项投

入大、周期长、风险高、政策性强、市场影响大、不

确定性因素多而复杂的系统工程 [5-10]，大部分转型或

刚涉足矿业投资的企业缺乏系统的投资逻辑、评估

模型与决策参考依据，为最大限度降低矿业项目投

资风险，帮助企业提升投资质效，亟需建立一套矿业

项目投资评估模型，深入研究决策依据。

随着矿业投资热度增加，围绕矿业项目投资的

研究逐渐增多，为整个矿业投资行业提升了认识与

理解。目前，矿业投资类研究主要集中在风险分析

与评价 [11-12]，投资决策要点与分析较少，鲜有文献中涉

及决策分析 [13]，同时大部分研究主体以理论研究为

主 [14-16]，实际参与项目调研或亲自参与投资的较少，在

矿业项目实际投资过程中，存在众多不可确定性情

况，理论研究应与项目实践结合，更具有可操作性。

本文结合前人研究成果和具体项目投资实践方式，

重点对矿业项目考察要点构建评估模型，并对此模

型提供了相应的决策参考标准，根据矿业项目的特

点将矿业投资项目分成八种类型，每类项目匹配相

应的参考标准，按照参考标准细则进行评分，同时每类

项目均划分为优质（100～85 分）、次优（85～70 分）、

一般（70～50 分）、劣质（50 分以下）四个等级，通过

评分结果确定项目等级，提出了成矿规模研判模型

估算探矿权类项目储量，并在折现现金流量法优化

的基础上构建矿业权价值评估模型计算矿业权价值，

同时系统阐述了矿业项目总体投资逻辑、矿业项目

考察逻辑，深入探讨矿业项目并购模式，结合矿业项

目等级可为矿业项目投资提供科学决策依据，降低

投资风险，提升投资回报率。 

1　矿业项目分类与特点

矿业投资项目一般分为探矿权类和采矿权类项

目。探矿权分为预查、普查、详查和勘探四种类别

（表 1），勘查程度越低，资源可信度越低，有的甚至仅

为草根阶段，区域内只开展过基础性地质调查工作，
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存在少量的物化探异常，储量可信度较低，根据不完

全统计，新设立的探矿权探转采概率低，不足 5%，投

资风险总体较大；采矿权具有探明的储量、可开采性

确定、储量地质资料完善，投资风险相对探矿权低，

但投入资金更大（表 2）。
总之，矿业投资项目是一项投入资金大、开发周

期长、技术要求高、市场影响大、不确定性因素多而

复杂的系统工程，具体表现如下所述。

1）投入资金大。矿业项目投资成本较大，大多

以数亿元以上投入，尤其在矿业市场行情较好时，矿

业权溢价较高，如 2023 年 7 月 21 日四川省马尔康加

达锂矿挂牌起始价 319 万元，最终以 42.06 亿元天价

被大中矿业（民营上市企业）旗下全资子公司大中新

能源竞得，较起拍价溢价 1 317 倍；2023 年 8 月 11 日，

四川省金川县李家沟北锂矿勘查权起始价 57 万元，

报价 3 412 次，最终由四川能投全资控股四川能投资

本控股有限责任公司（省属国企）以 10.10 亿元竞得，

较起拍价溢价 1 771 倍 [17]。此外，矿业权后期勘探、

矿建等需持续投入大额资金，由于矿山开采不确定

性因素多，矿山开发实际投资额基本超过预算投资。

2）开发周期长。从探矿权至矿山达产需经历勘

探、探转采、设计、建设准备、矿山建设、试运行、爬

产、达产等一系列阶段（图 1），期间包含大量的证照

办理、审批、评审、招标、村民问题协调等耗费时间

长且周期不确定事项。一般从获取矿业权到实际开

采短则 5 a，长则 10 a 以上。

3）技术要求高。矿业开发是一项专业性较强、

技术密集型的系统工程。从矿山管理人员、五职矿

长、四大技术员、三大专职安全管理人员等对专业

技术要求较高。在矿业权投资，矿山勘探、矿建、开

采、安全、环保、效益等各方面均需要专业技术的支

撑，方能提升投资决策的科学性，促进矿山安全、绿

色、高效开发。

4）市场影响大。矿业权投资人在投资矿业项目

期间大多是以当年或近几年矿石市场行情进行矿业

权价值评估，然而矿山开发周期普遍较长，矿产品价

格往往存在一定的波动周期，同时，行业的发展也影

响上游矿产品的需求和市场价格，进而对矿业权未

来的实际收益产生极大影响。如碳酸锂价格在 2021
年 8 月前基本在 10 万元 /t 以内波动，自 2021 年 8 月

起碳酸锂价格暴增至 2022 年 11 月的 60 万元/t，在此

往后逐渐跌落至当前的 8 万元/t[18]。

5）不确定性因素多而复杂。矿业投资最典型的

特点是不确定性因素多且各因素复杂多变，包含储

量真实的不确定、开采技术条件的不确定、选冶加

工条件的不确定、外部建设条件的不确定、政府主

管部门政策的变化、建设方案与投资估算的不确定

性等，上述的不确定性为矿业权投资估值、矿山开发

 

表 1    探矿权类项目分类及特点

Table 1    Classification and characteristics of exploration right projects
类型 特点 风险程度

预查

勘查程度很低，对未知区域的初步探索，区域调查探矿权基本只进行区域重力测量、区域地质调查修测、区域地质

调查、水文地质调查及简单底层、断裂、岩浆岩等基础工作，未提供任何矿产储量数据，无法对探矿权做出价值评

估，基本类似“赌石”

预查>普查>

详查>勘探

普查
提供了地质勘探资料和储量数据，但勘探程度较低，预测的资源量占比过大，难以准确评估矿业权的价值，且存在

较大的探转采风险

详查
已完成一定的地质工作，工程有见矿，做出是否具有工业价值的评价，但推断的资源量占比较大，虽具有较为明确

的找矿靶区和方向，但仍存在一定的投资风险

勘探
勘查工程进行加密，储量可靠性增强，可为矿山在确定生产规模、开采方式、开拓方案、矿山建设设计等提供依据，

此类项目需重点关注开采的技术可行性和经济性

 

表 2    采矿权类项目分类及特点

Table 2    Classification and characteristics of mining right projects
类型 特点 风险程度

待建
提供了较详实的储量报告，勘探程度较高，但因未进行任何矿建工程，无法实地察看矿脉分布、产状、厚度等实际地质

情况，仅通过分析提供的材料，难以准确判断采矿权的储量真伪、明晰开采条件，在评估采矿权价值时可能存在偏差

停产>

待建>

在建>

在产

在建
可通过实地踏勘调查核实矿业权的真实信息，结合企业提供的地质资料，可对采矿权作出相对可靠的价值评估，总体投

资风险相对低些，但该类采矿权持有企业的债务债权、对外担保情况难以查清核实，同时需高度关注其用林用地问题

在产
在产项目的基建、设备较完善，用林用地问题基本已解决，此类项目要高度关注矿山可利用资源情况，以及价值评估时

有形资产与无形资产比例

停产
矿山停产主要源于安全环保问题需整顿、资源量已枯竭、可开发利用资源量少、具开采价值的资源量少或业主缺乏资

金负债重等原因，该类项目需重点调查出让原因
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投资、开发周期和收益均会带来较大的影响。 

2　矿业项目投资逻辑

投资主体在投资矿业项目应合理选择投资标的，

科学作出投资决策，最大限度降低投资风险，提高投

资回报率，以下投资逻辑提供参考。

1）从投资周期的角度上。投资主体宜在相关矿

产品低价运行期间以总体评估低价投资矿业项目，

尽量避免在矿产品价格高峰期间投资，如紫金矿业的

并购逻辑“反周期买矿、小投入增储、低成本采矿”[19]，

进而实现矿业投资最大回报率。

2）从投资类别的角度上。投资主体宜优先并购

采矿权类项目，尤其是对于资金充足、具备开发经验

的企业；对于探矿权类项目，宜优先甄选勘探程度高

的探矿权，以更科学评估矿业权价值，降低投资风险。

3）从投资矿种的角度上。投资主体应立足自身

现有资源和开发经验的基础，宜甄选同类矿种、共伴

生类矿种或同性质矿种，投资自身擅长领域的矿种；

同时投资主体在资源条件相当情况下，宜优先投资

本地矿业权及本地优势产业涉及矿业权，以便有效

解决矿山开发政策、环境、村民等相关问题。

4）从投资权属的角度上。市场上矿业权的储量

等地质资料参差不齐，真伪难辨，国有地勘单位、国

有企业持有的矿业权的储量报告等地质资料相对可

靠，投资主体宜优先收购国有手中矿业权或与其共

同开发，降低投资风险，实现资源的最大效益化。

5）从投资战略的角度上。综合考虑企业长远发

展和上市需求等，投资主体应做好战略规划，提前布

局“矿产+下游产业”，或通过合作方式，实现资源和

产业端优势互补，做强“采-选-深加工”产业链条，切

实推动企业的可持续发展。如包钢股份和金石资源

分别发挥其在资源、选矿加工的优势和氟化工产业

优势，利用包钢股份在白云鄂博稀土伴生 1.3 亿 t 的
萤石矿产资源，分别以包钢股份为控股方、金石资源

为参股方成立了内蒙古包钢金石选矿有限责任公司，

以及金石资源为控股方、包钢股份为参股方成立了

内蒙古金鄂博氟化工有限责任公司，打造世界最大

的“选-化一体化”萤石氟化工生产基地 [20-21]。 

3　矿业项目考察逻辑

矿业项目调查一般分为前期资料研究、现场考

察调研、综合评价分析三个阶段。

1）前期资料研究阶段主要是收集矿山企业基本

情况资料、证照资料、储量报告、地质报告等相关资

料进行初步研判，快速筛选，确定值得深入研究的项

目。资料研究阶段筛选项目最主要的是投资主体的

公司发展战略，以及矿业权的储量和品位。

2）现场考察调研阶段是围绕初步筛选出的项目

进行核验，主要包括现场踏勘、取样、核实前期发现

的重要问题、现场补充收集资料、与业主团队进行

交流，重点核实储量和品位的真实性，初步分析开采

技术和经济可行性。除与业主企业交流外，还需走

访附近相关矿山企业核实情况、拜访村民了解村民

矿山开采配合情况、前往政府主管部门了解当地矿

业政策。

3）综合评价分析阶段是在前期资料研究和现场

考察的基础上，组织公司内部技术团队或外部专家

完成项目技术和经济方案的论证，包括资源、采选方

 

新设探矿权

申请范围

探矿权招、拍、挂

矿业权持有人出
让成交确认书

地质勘查

储量地质报
告、评审备案
证明

转采矿权

可行性研究及
节能报告

项目立项

《矿产资源开发利用
方案》《二合一方
案》及批准文件

矿业权出让
收益评估

《水土保持方案》
《环境影响评价
报告》及批准文件

社会稳定风险
评估报告

部、省、市、县
自然资源主管部
门审查意见

采矿证

设计

安全预评价

初步设计

安全设施设计
及批准文件

施工图设计
及审查

职业卫生防护
设施设计及
批准文件

绿色矿山建设
方案及备案

建设准备

准备期间组织
架构确定

建设用地及
工程规划许可

供电系统建设

三通一平及开
工报告及批复

征林、征地、拆迁
及固定用地、临时
用地、用林许可

施工、设备招投
标及监理招投标

施工许可证

建设阶段

井巷工程建设

生产、生活辅
功设施建设

应急预案及
备案表

安全设施及六大系统
建设；环保设施

建设；水土保持工程建
设；职业卫生防护设
施及绿色矿山建设

采矿、选矿
安装调试

生产人员招聘、
培训、参与安装

调试

竣工投产

试生产

六大系统验收、
安全设施验收、
竣工验收

工程结算、审计

安全生产许可证

安全标准化及职业
卫生控制效果评价

水保验收及环保验
收、排污许可证

绿色矿山评估

建立规章制度、
管理体系，稳定
持续生产运营

图 1　矿山开采全生命周期流程

Fig. 1    Life cycle flow of mining operation
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案、投资、成本和效益等论证，通过分析总结形成项

目综合分析报告，报告内容一般包括项目概况、储量

分析、采选条件分析、价值测算、风险分析、主要结

论，为公司管理层最终决策提供科学依据。
 

4　评估要点模型建立

矿业投资是项具有投入大、风险高、专业性强

显著特点的商业活动，务必全面、客观、科学对矿业

项目进行调查和评估，通过分析前人研究成果 [10-15] 结

合实际项目投资经验，总结出矿业项目投资过程中

的评估要点，主要包含矿企情况、证照情况、矿业权

情况、矿建情况、采选条件、政策法规等方面（图 2）。

1）矿企情况。在进行矿业项目投资时，对拟收

购项目企业的法律、业务、财务等情况的调查非常

必要。尽可能地掌握矿业公司真实情况，了解矿企

矿业权出售的目的，发现既有风险、潜在风险及可能

发生的隐性成本。

一是在企业股权架构、股东、实控人及关联企

业情况方面，主要审查矿企的实际控制人，矿企性质

（国有、民营），矿企及股东方的业务范围及主营业务，

股东出资实缴情况，矿企是否依法设立等情况。

二是在经营方面，主要调查了解矿企当前的具

体经营情况，包括矿山的开采状态，出现未开采、停

产的原因，以及矿企的经营管理团队、专业技术力量、

盈利亏损情况、亏损原因等。

三是在资产方面，包含矿企资产的构成、矿企提

供的资产评估报告，以及资产权属及期限、资产使用

的合法性、矿企拟出售的资产。

四是在财务情况方面，收集矿企的投融资情况

及资产负债表、利润表、现金流量表三类财务报表。

五是在法律纠纷方面，审查矿企及股东过往存

在或尚在进行的法律纠纷，法律纠纷的数量、类型及

形成原因。

六是在债务债权方面，调查矿企及股东正在履

行、尚未履行，以及已履行完毕合同的债务债权情况，

含债务类型、债权人、债务金额、债务期限、债务履

行情况、违约情况等，是否存在合同之债以外的其他

债务，如因安全、环保、劳动用工等原因产生的侵权

之债，因诉讼、仲裁及行政处罚而产生的债务等。

七是在抵押担保方面，是否存在对外担保抵押

情况，主要审查担保抵押标的、担保原因、担保期限，

以及是否履行了对外担保的内部审批手续等。

八是在租赁情况方面，主要审查矿企租赁项目
 

营业执照

勘查许可证

采矿许可证

矿山安全生产许可证

爆破作业单位许可证

环评、安评、职评等

水文地质条件

工程地质条件

环境地质条件

交通运输条件

矿体赋存条件

矿石选矿条件
周边环境

当地政策

周边环境
与政策

证照情况 采选条件

矿企情况 矿业权情况 矿建情况

企业股权结构与关联方情况

经营方面

资产方面

财务状况方面

法律纠纷方面

债务债权方面

抵押担保方面

租赁情况方面

资源储量

资源质量

资源潜力

周边矿业权

房屋建筑物-构建物情况

井巷建设情况

六大系统情况

机器设备情况

选厂建设情况

污水、尾矿处理设施建设情况

矿区用林用地情况

供水供电情况

图 2　矿业投资项目评估要点模型

Fig. 2    Key model for evaluating mining investment projects
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的性质、金额、期限、租金支付情况，包含矿企自身

租赁情况（用地租赁、办公场所租赁、设备租赁等），

以及将部分资产、权能租赁给其他企业（矿业权使用

权租赁给他人、选矿厂租赁给他人等），特别是矿业

权人在不转移矿业权权属的情况下将矿业权的部分

权能让渡给他人享用并收取租金、承包费的租赁情况。

2）证照情况。矿业项目投资考察时，矿业权人

是否办理相关的证照，证照是否在有效期限内，对于

项目后期的正常运行至关重要。在营业执照方面，

主要审查营业执照的真实性，经营范围的合规性，变

更情况及与矿业权人主体一致性等情况；对于探矿

权，主要审查探矿权权属，探矿权人办理勘查许可证

情况，勘查许可证的有效期限，有效期限内的投入资

金勘查情况；对于采矿权，主要审查采矿权权属，采

矿开采规模，开采标高，采矿权有效期限，到期后延

续办理的可行性，采矿权价款、使用费、资源税缴交

情况；对于在建在采矿山，还需审查矿山安全生产许

可证办理情况，有效期限，过期后是否存在开采情况，

后续办理延续难度等，同时需审查爆破作业单位许

可证的办理情况、有效期限；此外，矿山的环评、安

评、职评、稳评、能评办理情况、有效期限、存在的

问题同样进行深入调查。

3）矿业权情况。矿业权作为矿山最核心的资产，

其储量、品位、可选性决定了矿山的开采价值和经

济价值，因此，在矿业项目投资调查时对此需重点评

估，务必综合分析地质资料并进行实地踏勘，必要时

委托第三方地质勘查单位进行适当勘探工程，核实

矿山的储量和品位真实性，同时对矿石进行选矿实验。

一是在资源储量方面，矿业权人出于少缴价款

或是转让等目的，导致当前矿业行业的部分地质类

报告过度包装，存在一定水分，因此，在实际调查时，

除收集勘探方案、勘探报告、储量备案报告、可行性

研究报告、开发利用方案及附图进行系统分析外，务

必组织地质专家前往矿山实地踏勘，必要时委托技

术单位进行适当勘探工程验证。其中，资源储量一

般包含备案储量、保有储量、可利用储量、伴生资源

储量、远景储量，储量级别按矿石量和金属量（或矿

物量）分成小型规模、中型规模、大型规模。通过资

料分析和实地踏勘，审查勘探方案的科学性、合理性，

勘探报告的真实性，矿体的地层、岩浆岩、构造带、

蚀变带、接触带、突变带特点，进一步通过察看岩芯，

初步确定岩石的类型、组成、结构、纹理及岩性识别，

结合 Surpac 等矿山软件，核实地质储量的真实性。

在审查储量时，要着重区分储量类别，特别是出让截

止日时的剩余可利用储量，对于未备案的储量不应

该作为价值评估的数据，同时对矿山的伴生资源的

矿种类型、储量及可利用价值进行论证。

二是在资源质量方面。资源质量主要包含矿石

品位、回采率、贫化率、选矿回收率、综合利用率，

其中，矿石品位直接影响采选成本；回采率主要与矿

体的地质构造密切相关，如矿体的断层、褶皱、沉陷

引起矿体不连续，影响开采范围和效率，同时为保证

安全需预留更多的矿柱，显著降低回采率；贫化率主

要受矿脉厚度影响；选矿回收率主要与矿物赋存状

态、嵌布粒度、矿石结构、分布及与脉石性质相关；

综合利用率主要是指共伴生矿物的利用率、尾矿的

再利用率。资源质量对矿山经济收益起着主导作用，

因此，除分析地质资料外，务必收集岩芯样品和矿山

采样进行分析检测，核实矿石地质品位，结合岩芯分

析和实地踏勘，察看分析矿床类型，矿脉走向、产状、

分布、厚度，同时参考矿业权附近的周边矿山的回采

率和贫化率，初步研判矿体的回采率和贫化率。矿

石的选矿回收率、综合利用率除分析出让人提供的

选矿报告，必要时需在矿体范围内采集矿石进行选

矿试验验证矿石的回收率、精品品位、尾矿品位及

综合利用率。

三是在资源潜力方面。主要审查矿山在矿业权

面积内的实际勘查面积及勘查深度，即矿山开采范

围的深部、周边区域，过去有些矿业权人为少缴价款，

在矿业权内只做了部分勘探工程或是在开采过程中

发现了新的潜在资源，实际资源储量可能高于备案

储量。同时调查矿山周围的找矿潜力，如出现矿体

露头或有潜力的空白区，后期以此进行探矿权申请。

四是在周边矿业权方面。主要调查拟投资矿业

权周边的同类或相近矿种探矿权、采矿权分布情况。

一方面可通过周边存量同类矿种矿业权分析该区域

成矿规律、储量规模、地质品位，进而侧面研判拟投

资的探矿权的成矿潜力和储量规模或是采矿权备案

储量的真实性；另一方面从未来矿产资源整合的角

度，通过周边存量矿业权整合，不仅可以增储上产，

同时可以共用选矿厂、办公与生活场所，降低固定资

产投入，根据《自然资源部关于深化矿产资源管理改

革若干事项的意见》（自然资规〔2023〕6 号）文件中

“基于矿山安全生产和矿业权设置合理性等要求，需

要利用原有生产系统进一步勘查开采矿产资源（普

通建筑用砂石土类矿产除外）···同一主体相邻矿业

权之间距离 300 m 左右的夹缝区域，自然资源主管部

门可以直接以协议方式出让探矿权或采矿权。”要

求，通过整合 300 m 左右的夹缝区域矿产，可共用生

产系统，进而可以大大降低矿建投资成本。
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4）采选条件。矿山的采选条件决定了矿山的资

源能否进行开发利用及开发成本，即矿山开发的技

术可行性和经济可行性。即使矿山资源储量规模大，

品位高，若采选条件苛刻、艰难，可能无法将资源开

发出来，或即使可开发，对技术、安全要求高，采选成

本过高，经济效益不佳。因此，务必对矿山的采选条

件进行实地踏勘，收集地质资料，为技术开发和经济

可行性论证提供依据，降低投资风险。

一是水文地质条件，主要涉及与矿床开采时的

涌水、水量、补给、埋藏、径流、排泄相关的地下水

的赋存条件和活动情况，特别是采空区的水文地质

条件，这些因素的综合分析对于预测和防止矿井水

灾至关重要，务必深入分析对工程建设和矿山开采

的不利影响及开采成本的影响。

二是工程地质条件，主要调查矿床开采区的地

层岩性和地质构造，主要包括岩体的硬度、脆性、韧

性，岩体稳定性，地震活动，褶皱、断裂、节理情况，

矿区开采海拔高度、矿体埋藏深度、采空区分布与

稳定等情况，这些因素直接影响矿山的建设和生产

安全。

三是环境地质条件，主要调查影响矿山建设及

开采的自然条件、矿山“三废”问题。

四是交通运输条件，主要调查矿区外围的交通

运输设施、可供选择的运输方式、产品外售运输距

离等。很多新设矿业权通往县镇的道路并未建设，

为后期矿山的开发和产品运输显著增加成本。

五是矿体赋存要素，主要调查矿体的走向、倾向、

倾角、赋存形态、矿产类型、矿体厚度等。

六是矿石选冶条件，主要调查选矿厂建设条件，

矿石可选性、矿石的组成，矿物与脉石的分布，矿物

的嵌布粒度，矿物与脉石的物理化学性质特征等。

5）矿建情况。矿山的基建为矿山后期开采提供

了坚实的基础，在建的矿山一般按照设计规范进行

建设，老矿山的生产系统一般或多或少都存在与安

全生产要求不符的情况，因此，在矿业项目投资过程

中需实地查看矿山的矿建情况，并对其现有生产系

统的可利用程度进行评估。

一是房屋建筑物-构筑物情况，主要调查矿区用

办公用楼、员工宿舍、员工食堂及生产-生活用构筑

物和其他辅助设施等固定建筑可利用情况。

二是生产系统利用情况，主要调查现有整个生

产系统及配套设施等建设现状和可利用情况。

三是六大系统情况，主要调查监测监控系统、人

员定位系统、紧急避险系统、压风自救系统、供水施

救系统和通信联络系统建设现状和可利用情况。

四是机械设备，主要调查提升运输、通风排水、

采掘作业、选矿厂等设备现状和可利用情况。

五是选矿厂建设情况，主要调查选矿厂的建设

现状、选矿厂与采场运输距离、选矿厂规模、选矿设

备与选矿工艺匹配性等情况。

六是污水、尾矿处理设施建设情况，主要调查矿

山污水、尾矿处理方式及配套设施建设情况。

七是矿区用林用地审批情况，主要调查矿区建

设用地指标、林地指标、集体用地、临时用地申请进

度及难度情况。

八是供水供电情况。主要调查矿区供水系统、

高压电建设情况等。

6）周边环境与政策。一是周边环境。矿山的可

持续运行、发展与周边环境密不可分，特别是并购以

前的老矿山，矿区可能在生态红线、生态保护区、保

护林地、公益林等禁止矿产开发的区域，因此，在投

资调查时，务必重点调查矿山周边生态红线、生态保

护区、公益林、资源压覆、周围水利农田、居民集中

区、医院、学校等情况。二是当地政策。不同资源

地区的矿业投资准入政策、矿业权审批政策、用地

用林政策、安全监管政策、环保监管政策、矿产品管

制政策等均有所不同，在矿业投资调查时务必需了

解清楚当地以上相关政策。 

5　投资决策参考标准

为甄选优质矿业投资项目，降低投资风险，提升

投资回报率，在评估要点模型的基础上，亟需对其各

要点提出合理的决策参考标准，提供科学可靠的投

资依据。结合前人研究成果与本公司多年投资实践

经验，提供以下投资决策标准为各投资主体借鉴、参

考，以下括号内的百分比为各要素的权重比例。 

5.1　投资要点决策参考标准

1）矿企合法合规。矿业权持有主体及个人的合

法合规性对后期企业相关审批事项、正常运营影响

极大，特别是以并购部分股权的情况。在对矿企的

合规性审查中，合理参考标准如下所述。

一是矿企合法设立（10%）。实际控制主体或个

人信用评级高，主营业务与矿产开发相关，矿业权主

体国有企业优先，矿企实缴资本完成。

二是在经营方面（15%）。矿企具有完善的管理

和技术团队，矿山在建在采优先，矿山当前属于盈利

阶段，矿山亏损不是资源储量低和品位低造成。

三是在资产方面（10%）。矿山企业的资产权属

清晰、合法，资产构成完善。

四是在财务情况方面（15%）。矿企投融资主要

用于矿山建设、经营，负债较小且合理，企业利润处
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于同行业平均水平，具备较强的跟投能力。

五是在法律纠纷方面（10%）。矿企及股东不存

在影响企业正常运行、可持续发展的法律纠纷，法律

纠纷原则上大部分矿企方可胜诉。

六是在债务债权方面（10%）。矿企不存在重大

债务未履约合同，一般债务在并购前签订相关协议，

确保债务及时处理，并明确债务人是矿业权出让主

体，与并购后矿企控制主体无关。

七是在抵押担保方面（10%）。不存在非矿山企

业业务外的对外担保抵押情况。

八是在租赁情况方面（10%）。在矿业权交易前，

矿企作为承租方的租赁合同需提前解除，合同未解

除剩余的租赁费由原承租方承担，矿企作为租赁方

租出的矿业权使用权、选矿厂租赁等资产在矿业权

或矿企并购前需与投资主体协商，若投资主体进行

开发，需由出让人中断矿业权使用权、选矿厂租赁合同。

2）证照合法齐全。矿业权人证照的合法性、完

善性关系矿山后期正常开发运营，特别是采矿许可

证、安全生产许可证到期延续办理。在对矿企的证

照审查中，合理参考标准如下：营业执照真实、合规，

经营范围涵盖矿产开发（10%）；勘查许可证按要求在

有效期限内投入了资金勘查（30%）；采矿权价款已缴

交，采矿许可证、安全生产许可证在有效期内，若到

期确保可以顺利延期（50%）；矿山的环评、安评、职

评、稳评、能评证均在有限期限内，若到期，确保可

顺利延期（10%）。

3）矿业权资源储量高、质量优、潜力大。矿山

的储量，质量（含品位、贫化率、回采率、可选性、综

合利用率），找矿潜力是矿业项目投资最重要的评估

要点，优质的矿业投资项目一般要求矿业权的资源

储量高，品位高、回采率高、贫化率低、可选性好，矿

业权证范围内深部、边部找矿潜力大，且周边有同种

矿业权。

一是在资源储量上（40%）。资源探勘程度越高，

可靠性越高，以详查以上的矿业权优先；资源储量以

备案的为准，储量要求高，至少达到中型储量规模，

以可利用的资源储量进行价值评估，其中，推断的内

蕴经济资源量（333）在资源价值评估中可信度系数

取 0.5～0.8，具体可信度系数结合矿山的地质情况确

定，历史矿权中包含的预测的内蕴经济资源量（334）
在资源价值评估中一般不进行认定。

二是在资源质量上（30%）。主矿种的资源品位

至少达到工业品位，共伴生资源应具有经济价值；矿

产资源合理开发利用矿石开采回采率、选矿回收率

和综合利用率“三率”应符合自然资源部发布的《矿

产资源“三率”指标要求》或相关矿产行业准入标准；

矿石的贫化率应至少符合相关矿产行业准入标准中

规定或通过经济价值评估确定。

三是在资源潜力上（20%）。探矿权、采矿权范

围内的深部、边部具有进一步的资源找矿潜力；矿山

周围出现矿体露头或有潜力的空白区，可申请探矿

权优先。

四是在周边矿业权上（10%）。探矿权、采矿权

周边附近已设有同矿种探矿权、采矿权优先。

4）采选条件适宜。矿山的采选条件决定了矿山

开发的安全性、生态防治、经济性。一般要求矿山

水文、地质、环境工程条件适宜，交通便利，矿体连

续、矿脉较厚，矿石易选，确保矿山生产安全、生态

环境得以保护、资源利用效率高。

一是水文地质条件（15%）。矿山水文地质条件

简单，矿山地形有利于自然排泄，地下涌水量适宜。

二是工程地质条件（20%）。矿山岩体稳定性达

到中等稳定等级以上，断裂带少，矿山海拔宜 500 m
以下、矿体埋藏深度、采空区较少。

三是环境地质条件（10%）。矿山生产对矿区环

境和生活环境的污染与破坏在可恢复的范围内。

四是交通运输条件（15%）。矿区至县城已修建

公路，运输距离 100 km 以内适宜。

五是矿体赋存要素（20%）。矿体走向分布较集

中，埋藏较浅，矿脉较厚，倾角事宜开采。

六是矿石选冶条件（20%）。矿石组成简单，矿物

分布集中，矿石易选。

5）矿山基建可利用率高。矿山的基建作为矿山

有形固定资产，为矿山建设、生产提供了基础条件。

优质的矿业投资项目，其基建的可利用率要求较高，

进而可降低后期的投资，在资产评估中按照实际可

使用性折价评估。

一是房屋建筑物-构筑物情况（10%）。矿区用办

公、生活场所及生产-生活用构筑物及其他辅助设施

等固定建筑可利用率高。

二是生产系统情况（10%）。矿山井下建设符合

开采要求，可利用率达 80% 以上。

三是六大系统情况（10%）。矿山六大系统符合

开采设计要求，可利用率达 80% 以上。

四是机械设备情况（10%）。矿山地面、井下机

器设备符合开采设计要求，可利用率达 80% 以上。

五是选矿厂建设情况（20%）。选矿厂具备建设

条件，选矿厂规模大于开采规模，且与矿区距离近。

六是污水、尾矿处理设施建设情况（10%）。矿

石具备矿山污水、尾矿处理设施，且设施可正常运行。
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七是矿区用林用地审批情况（20%）。矿区所在

地可解决用地问题。

八是供水供电情况（10%）。矿区供水供电基础

设施完善。

6）周边环境与政策。一是周边环境（50%）。矿

区探矿证、采矿证范围不在周边生态红线、生态保

护区、公益林上，不存在资源压覆情况，离周围水利

农田、居民集中区、医院、学校在规定距离外。二是

当地政策（50%）。投资主体的条件应符合当地资源

地区的矿业投资准入政策，资源地可解决矿山企业

的用林用地问题。 

5.2　矿业投资项目等级划分

按探矿权、采矿权分类的八种矿业类投资项目，

根据投资要点决策六条参考标准，其中，探矿权主要

以矿业权资源优质、采选条件适宜、周边环境政策

三个标准为主进行评分，采矿权类项目根据基建生

产状态实际选择决策参考标准评估。通过百分制进

行折算，将矿业投资项目等级分为优质（100～85 分）、

次优（85～70 分）、一般（70～50 分）、劣质（50 分以

下）四个等级。

以上八种类型矿业项目根据对应的决策参考标

准中的细则科学评分，每种矿业项目根据表 3 对应

的参考决策标准及标准分数，参照对应决策标准细

则中各要素权重比分计算出各要素分值，根据矿业

项目实际对各要素进行评分，通过加权计算综合评

分确定项目等级，对于优质矿业项目、次优矿业项目

可考虑投资，一般类矿业项目投资需谨慎，劣质矿业

项目不可投。若以上项目存在证照无法办理、延续，

开采技术上论证不可行或经济价值论证不可行的情

况，该类项目不可投。 

6　矿业项目价值评估

在投资矿业项目过程，投资主体应对项目价值

合理评估，为投资决策提供科学依据，降低投资风险，

提高经济回报率。笔者所在公司从事矿业投资多年，

在矿业投资积累了丰富经验，结合前人研究成果，提

出构建成矿规模研判模型的基础上，基于优化的折

现现金流量法的矿业权价值评估模型对探矿权、采

矿权价值进行评估，该模型已成功应用于本公司多

个项目的投资，且被本行业相关企业高度认可。

对于未提供储量报告的预查、普查类的探矿权，

采用成矿规模研判模型估算储量。组织公司地质专

业人员或委托探矿权所在地熟悉的地质勘查专家实

地踏勘，采集相关数据，结合收集的相关资料，采用

以下成矿规模研判模型公式估算探矿权储量，计算

见式（1）。

R = L×T ×E×ρ× ă× ŏ× š× ř （1）

式中：R 为矿石量， t；L 为矿体走向长度，m；T 为矿体

厚度，m；E 为矿体延伸长度，m；ρ 为矿石密度；ǎ为成

矿地质条件调整系数；ǒ为勘察工作程度调整系数；š
为矿层稳定系数；ř为资源可信度系数。

以成矿规模研判模型估算的探矿权储量、详查

储量报告、采矿权储量报告为基础数据，合理设计年

开采规模和服务年限，采用折现现金流量法，以年产

值为现金流入指标，矿山勘查投资、固定资产投资、

年生产成本、财务成本、税金、企业税后利润（取一

定比例，如 5%～30%）为现金流出指标，选取合理的

折现率，计算得出的净现金值则为在保证企业税后

利润对应的矿业权参考价格。

在上述矿业权价值评估时，矿产品价格、勘查成

本、矿建成本、采选成本、地质参数（如可采储量、地

质品位）、采选参数（如回采率、贫化率、选矿回收率、

精矿品位）的选取尤为重要。以上参数选取应根据

矿山实际，同时参照矿业权周边近年来同类矿山建

设、生产经验数据。

此外，针对在建、在产、停产类矿企进行资产评

估时，矿企的核心价值在矿业权（无形资产），有形资

产（如巷道、房屋）在资源枯竭后几乎没有价值，故有
 

表 3    矿业投资项目评分标准

Table 3    Scoring standards for mining investment projects

单位：分　

类型 矿企合法合规 证照合法齐全 矿业权资源优质 采选条件适宜 基建利用率高 周边环境政策优 优选等级

探矿权

预查 — — 60 30 — 10

勘探>详查>普查>预查
普查 — — 60 30 — 10

详查 — — 60 30 — 10

勘探 — — 60 30 — 10

采矿权

待建 10 — 50 30 — 10

在产>在建>待建>停产
在建 10 — 50 30 — 10

在产 5 5 50 30 5 5

停产 5 5 50 30 5 5
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形资产在整个资产中的占比越低越好。 

7　结　论

1）矿业投资项目种类多、特点各异，是一项投入

资金大、开发周期长、技术要求高、市场影响大、不

确定性因素多而复杂的系统工程，在投资决策前务

必结合资料分析、实地踏勘、专家咨询综合评估。

2）从投资逻辑上，宜在相关矿产低位运行期间

投资，采矿权优于探矿权，勘探程度高、资源潜力大

的矿业权优先，在同等资源条件前提下本地矿业权

及本地优势产业矿业权优先，国有矿业权优先，以合

作方式按照“矿产+下游产业”模式，优势互补，可持

续发展。

3）矿业权调查、评估需综合矿企合规性、证照

完善性、矿业权储量品位潜力情况、采选条件、矿建

可利用率、周边环境政策六大考察要点细则分析研

究，对于优质矿业项目、次优矿业项目可考虑投资，一

般类矿业项目投资需谨慎，劣质矿业项目不可投。

4）通过建立成矿规模研判模型初步判定探矿权

类的储量规模，基于优化的折现现金流量法的矿业

权价值评估模型计算矿业权价值，可为矿业项目投

资决策提供科学参考依据，避免盲目不理性的投资，

降低投资风险，提升投资回报率。

5）根据拟投资矿业项目的自身特点，结合投资

主体的投资目的和战略规划，合理选择资产收购模

式、股权收购模式、设立合资公司共同开发的其中

某种并购模式。实现矿业项目高效率开发、高效益

回报、可持续发展。
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