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矿业投资的风险与风险控制战略
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摘 � 要 : � 通过国内外矿业公司发展的典型实例以及对国际矿产市场变化的分析, 探讨了矿业投

资的风险来源和控制风险的基本战略。矿产的特殊性决定了矿业投资的高回报和高风险是紧密

相关的 ,矿业利润的来源和生产的特点决定矿业投资风险主要包括矿产勘查风险、矿业市场风险

和经营管理风险。针对这些风险的特点, 能够控制风险的基本战略包括重用地质学家、控制优势

资源、巧借他人之力、超前市场预测和科学规范管理等 5 方面的措施。
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0 � 引言

矿业,特别是矿产勘查, 是一项高风险行业
[ 1]
,

但高风险与高回报却是相伴的 [ 2]。近年来矿业市场

的激烈动荡更是充分展现风险意识在矿业投资中的

重要性。自 2004年到 2007年, 各类矿产品价格猛

涨,矿业成了一个暴利行业。受利益驱动,各类资本

投资矿业几近疯狂, 某些矿权地被炒出了天价, 如

2007年 3月 16 日, 四川汉源县团宝山铅锌矿拍卖

的采矿权, 只有铅金属量 6055. 23 t, 锌金属量

13 050. 36 t, 成交价达到了 2. 9 亿元。正当众多矿

业投资者沉溺于发财美梦的时候, 2008年由美国次

贷危机引发的全球金融危机粉碎了这些投资者的

梦。矿产品市场需求下降、价格暴跌,不仅使得一些

小型矿业公司关闭或破产,也使一些大型矿业公司

出现严重的现金流量难题。全球固体矿产业排名第

2的 BHP Bil liton(必和必拓)因资金问题不得不放

弃对全球排名第 3的 Rio Tino(力拓)的收购计划。

消息传出, Rio T ino 的股价一日暴跌 37%。同样由

于资金问题, Rio T ino 于 2008年 12月 10日声称,

计划在全球裁员 1. 4万人,同时考虑进一步削减资

本支出、出售资产,以减轻债务负担。曾经创下第一

绩优、第一高价、第一高分红的国内上市公司驰宏锌

锗在 2008年上半年的营业利润比去年同期下降了

66. 76%。市场的剧变对这些矿业大公司的影响之

大足以证明矿业投资中风险的巨大。然而矿业投资

与其他任何投资一样, 不确定性和风险性永远是一

把双刃剑, 在给投资者带来风险的同时, 也给投资者

带来投资机会的价值 [ 3, 4]。如何根据矿业特点, 进行

正确、适度的矿业投资风险识别及风险控制, 获取投

资的利益最大化才是投资者应关注的。本文结合作

者多年从事矿业投资管理实践和矿业经济研究心

得,分析矿业投资的风险来源, 并就如何有效地识别

和控制风险提出粗浅的看法。

1 � 矿业投资风险的特殊性

矿业在整个国民经济体系中处于极其重要的基

础地位,现代社会所需能源资源的 94%、工业原料

的 80%和农业生产资料的 70% 都来自于矿物资

源
[ 5, 6]
。矿业的这种基础地位决定了矿产资源的稳

定供给是社会稳定和发展的最基本条件。在可以预

见的未来, 矿产品的这种基础地位是难以被取代的,

这也决定了现代社会对矿产品存在持续增加的需

求,矿业将是投资的一个重要领域。但这种持续的



需求并不意味矿业投资没有风险; 相反,矿业的特殊

性更加大了矿业投资的风险, 使得矿业投资的风险

更难于把握。矿业的特殊性主要表现在以下 5个方

面:

( 1)找矿成果的难预见性是矿业投资的主要风

险来源之一。由于成矿系统和勘查地质环境的复杂

性,找矿勘查过程中避免不了要在地质情况不明了

时进行证据并不充分的推测, 这就使勘查投资与找

矿效果之间的关系非常不确定, 勘查项目所预见的

成效实际是很有限的。

( 2)资金密集性增加了投资的风险。矿业开发

需要大量投资用于获取采矿权、购买大型设备、租用

场地、建设矿山的采选冶系统和支付劳动力工资等;

很显然,占用的资金量越大,产生的风险也就越大。

( 3)资源的敏感性使矿业投资的收益易受政府

政策的影响。矿产资源是耗竭性的资源,有其供给

方面的不可再生性和稀缺性, 容易受国家政策的影

响和制约。

( 4)回报的延滞性增加矿业投资的风险。矿业

投资不同于其他投资, 其投资的时滞和开发周期一

般都比较长,这一方面使得投资不能及时获得回报,

另一方面在较长的开发周期中矿产品的供需市场很

可能发生重大变化。

( 5)矿产品价格的波动性和决定价格机制的投

机性更增大了矿业投资的风险。由于能源以及一些

重要的金属常成为资本市场热炒的对象,矿产品的

价格并不完全是由市场供需关系来决定的,矿产品

的价格波动性极大, 而且很难预测。

2 � 矿业投资风险的来源分析

2. 1 � 矿业投资风险的来源与分类

矿业与制造业的最大不同是矿业在生产过程中

创造的利润十分有限, 很大一部分是资源本身和市

场变化带来的, 所以矿业的利润基本组成应该包括

3个部分,即劳动利润、资源利润和市场利润(图 1)。

矿业对投资者的吸引力正在于资源和市场因素有可

能产生超额利润。但是,由于资源和市场因素中具

有太大的不确定性, 矿业投资也因而蕴含了巨大的

风险。

资源和市场利润中的不确定性并不只是资源和

市场的自身特点所导致,更主要的因素在于投资人

在勘探、开发和销售过程中所采用的技术措施、投资

方案、管理方案和营销战略等不能适应资源和市场

自身的特点。因此就造成投资风险的具体原因而

言,矿业投资的风险包括找矿勘查风险、市场风险和

管理风险 3个主要方面。

图 1 � 矿业利润组成示意图

Fig. 1� P rof it structure of miner al industr y

2. 2 � 各类风险的特点

2. 2. 1 � 找矿勘查风险

找矿勘查具有高风险性
[ 7]
,主要表现在两个方

面: � 找到可赢利矿山的成功率不高: 有证据显示,

每 10 000 个找矿勘查项目中只有 1个或 2个项目

最终能演化成赢利的矿山 [ 8]。这就表明绝大部分的

勘查项目最终是要失败的,其风险投资没有回报; �

找矿发现的成本高, 而且是随着时间的推移越来越

高,据澳大利亚西部矿业公司( WMC)的统计, 在 20

世纪的后 50年间,原地价值大于 10亿美元的矿床

平均发现成本上涨了 3倍(图 2) ,而这 50年间却正

是地球科学和地球探测技术大发展的 50年, 斑岩型

矿床成矿理论、SEDEX矿床理论和板块构造理论等

重大地学理论都创立于这 50 年, 激化极化法( IP )、

大地电磁测深( MT )等重大地球探测技术也都诞生

或者成熟于这 50年, 找矿发现的成本并没有因为地

球科学和地球探测技术的发展而降低。

作为矿业投资人, 更需要了解找矿勘查风险性

背后所隐含的更深刻的含义:

第一, 找矿勘查的高风险性是与高回报率相伴

的,少数成功的找矿项目能获得超额的回报, 其原因

就在于矿床的价值分布是极不均匀的, 10%的矿床

却贡献了矿床价值的 2/ 3(图 3)。只要找到这 10%

的世界级大矿, 就能得到超额的回报。

第二, 尽管找矿勘查项目的成功率不高, 但总体

来看, 成功的少数项目却并非偶然性的随机事件,有

价值矿床的发现,特别是贡献 2/ 3价值的 10%矿床

的发现基本都是精心勘查计划的结果, Olympic[ 10] ,

Hem lo[ 11] , Century[ 12] 和 La Escondida[ 13] 等世界级

超大型矿床的发现都说明了这一点。

第三, 找矿发现的成本没有随地球科学理论和
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地球探测技术的发展而降低, 并不表明科学技术不

能降低找矿勘查的风险, 而是因为随着时间的推移,

找矿的难度越来越大所造成的。

导致找矿勘查的高风险性有客观和主观两个方

面的原因,其客观原因在于:成矿系统及其地质背景

的复杂性以及勘探者所具有的知识、思维能力和技

术手段的局限性使得勘查者和投资者不可能在勘查

工作彻底结束以前对勘查结果做出准确的预测。其

主观原因则在于勘查者在进行地质观察、地质分析

和投资决策时的人为失误 [ 2]。

2. 2. 2 � 矿业市场风险

矿业的市场风险包括矿业权市场的风险和矿产

品市场的风险两个方面。

( 1)矿业权市场的风险。矿业权包括探矿权和

采矿权,通过市场交易来获取探矿权和采矿权也含

有巨大的风险, 其表现形式是市场交易的探矿权和

采矿权的价格可能大大高于实际的价值。比较而

言,探矿权的风险比采矿权的风险更大, 因为采矿权

的交易前提是具有可采的矿石, 只是价值大与小的

问题; 而探矿权则存在最终没有任何可采矿产的可

能,价值为 0。

导致探矿权和采矿权的交易价格高于实际价值

的主要原因有: � 交易的出让方有意或无意地提供
了不真实的资料; � 按照当时较高的矿产品价格估

算矿权的潜在价值, 未考虑后期矿产品价格可能发

生大幅下降的因素; � 过分看重矿产的储量或潜在
储量, 而忽视了制约矿产开发的水文、环境、交通、能

源和人文等因素; �交易的承接方完全按出让方的
思路来预测找矿潜力、开发成本及市场变化等。

( 2)矿产品市场的风险。矿业投资获利的最终

来源都是通过矿产品的市场交易来实现的,矿产品

交易的市场风险主要表现在矿产品市场价格的急剧

变化超出了投资者的预测能力, 导致价格预期的失

误,从而出现经营失误, 使得投资收益减少,甚至出

现亏损。

矿产品市场的风险都是由于矿产品价格变化引

起的, 矿产品的价格变化具有以下几个规律: �价格
变化的幅度越来越大: 上一轮石油价格的变化从最

高点( 76. 15美元/桶)降至最低点( 54. 75 美元/桶)

经历了6个月,降幅为 11. 4美元/桶; 而这一轮石油

价格从最高点 ( 147. 27美元/桶)降到最低点( 32. 7

美元/桶) , 降幅达 114. 5美元/桶。同样的变化也出

现在镍、锌等金属矿产品的价格变化上; �价格变化

受虚拟经济的影响越来越大: 虚拟经济是市场经济

高度发达的产物,以服务于实体经济为最终目的;目

前虚拟经济的规模已超过实体经济, 虚拟经济具有

高度流动性、不稳定性、高风险性和高投机性等 4个

特点, 虚拟资本也不断向实体经济渗透, 矿业就是虚

拟投资的一个重要资域,因而虚拟经济对矿产品价

格的影响越来越大, 矿产品的价格已不完全是由供

需关系决定,虚拟经济的走势具有至关重要的影响;

这一轮的矿产品大降价就与全球金融危机密切相

关; � 矿产品的垄断经营对矿产品价格的控制作用

越来越明显:全球铁矿石出口市场主要由 CVRD(巴

西淡水河谷公司)、Rio T into 和 BHP-Billiton 三大

公司操纵着, CVRD控制着欧洲市场,后二者则主宰

着亚洲市场, 2006年到 2007年铁矿石价格的大幅

攀升就与 Rio T into 及 BHP-Bil liton 的垄断控制有

关。
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图 4 � 2008 年石油价格变化曲线

F ig. 4� P rice o f oil dur ing 2008

2. 2. 3 � 经营管理风险
矿业投资项目开发需要经过矿产勘查、矿山开

采可行性研究、矿山建设设计、矿山基本建设、矿山

投产经营以及选冶加工等过程。在整个开发过程

中,存在风险的环节很多, 但主要的风险环节有两

个:投资决策的失误、经营管理不善引发的安全与环

保问题。

( 1)投资决策的风险。主要表现在找矿勘查的

风险投资方面。由于找矿难度不断加大,现代经济

矿床的发现成本相当高,如加拿大一个贱金属矿床

的平均发现成本为 3 800万美元,金矿床为2 500万

美元,澳大利亚的贱金属矿床为 1. 11 亿美元,金为

6 500万美元。主要的问题是:并不是投入这么多钱

就一定能发现矿床, 有可能投入的钱比这还要多,最

终却毫无发现, 而接替者可能在其基础上投入不多

就取得出巨大的发现。Hemlo 金矿的勘查史可以

说明投资决策的重要性: Hemlo 金矿是加拿大的一

个超大型矿床(金储量 760 t、银 142. 5 t、钼 9. 5万 t

和重晶石 1273万 t )。早在 David Bell发现 Hemlo

20年前在该区进行找矿勘查的 Lake Supper 金矿

聘请的地质专家 Trevo r Page就做出了基本正确的

推测,只因几次锉折, Lake Supper 放弃了该项目的

投资,使之成为一个失败的项目。而 David Bell替

Co rona公司负责 Hemlo 地区的金矿勘查项目时,

在连续 75个钻孔见矿不好情况下, Corona 的老板

Murray Peizim 却继续该项目的投资, 终于在第 76

个钻孔打到了厚而富的矿体, 使之成为最成功的勘

查项目[ 11]。同一个地区, 基本相似的地质认识, 只

因投资方针不一样, 出现了两种截然不同的结果。

( 2)安全环境风险。矿业是一个高危行业,安全

生产与环保问题是矿业公司的两条生命线。如果矿

业开发过程中出现重大的安全和环境事故,其结果

就不仅仅是经济上的损失,还可能失去继续从事矿

业的资格, 甚至可能面临法律制裁, 其风险是巨大

的。

由于生产过程复杂、劳动力密集、作业条件艰

苦、劳动强度大、从业人员的安全意识不高等, 造成

的安全隐患多, 生产安全问题日益突出, 其中我国煤

炭生产百万吨死亡率约为印度的 10 倍、美国的 100

倍。在我国,过去相当长一段时间里,不少矿业公司

并没有把生态环境保护与治理放在应有的位置, 从

最初的光采不治,到后来的先采后治,生态及环境保

护都是处在从属的位置上。在这种模式下, 矿业所

导致的环境污染和生态破坏问题日益严重。由于环

保问题而被迫停产乃至关闭的矿业公司不在少数。

随着国家的经济发展和对环境、民生问题的日益重

视,国家的生产安全和环境保护的政策法规日臻完

善、处罚力度日益加大。如果矿业投资者不实实在

在地落实安全和环境措施,依然存在侥幸心理,或钻

国家政策的漏洞,可能要付出的代价就会越来越大,

从而带来更大的风险。

3 � 矿业投资的风险控制战略

要完全消除矿业的风险是不现实的, 风险控制

战略只是把握正确的方向,使风险尽量降低到可控

的范围内, 避免出现大的战略性失误,以实现利益的

最大化。综合分析国内外矿业投资的成功经验和失

败的教训, 我们认为正确的矿业投资风险控制战略

应该包括如下 5个方面: � 重用地质学家; � 控制优
势资源; �巧借他人之力; �超前市场预测; �科学

规范管理。

3. 1 � 重用地质学家
矿业生产, 特别是矿产勘查,决不是�种瓜得瓜、

种豆得豆�那么简单的事情。如何避免�种瓜得豆�

这种得不偿失的结果, 关键在负责勘查的地质技术

人员。因为不管拥有多么先进的技术和理论, 也不

管一个地区拥有了多么详细的地质资料,找矿勘查

永远都需要在地质情况不完全明了的条件下做出各

种推测,推测的正确与否将对项目的成功有着决定

性的作用。而这种推测的可靠性在很大程度上取决

于推测者所具有的知识、技能和思维能力,因此具有

创新能力的高素质的地质师对矿业项目有着至关重

要的影响。
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纵观国内外,发展迅速的矿业公司总是在地质

找矿和矿权运作方面做得好的公司, 这些公司中都

有地质师的重要作用。如曾为澳大利亚矿业公司发

展典范的 Delta 矿业公司, 公司的 7 名董事中有 5

人是矿业专业人员, 其中 3名为地质学家,公司董事

长、主要决策者即是地质学家[ 14] 。国内两家发展最

好的矿业公司, 紫金矿业和西部矿业都非常重视地

质人员的作用, 紫金矿业的董事长和多名高管都是

地质学家,西部矿业的前身锡铁山矿务局的局长是

地质学家,目前西部矿业的高管中也有多名地质学

家,其中包括邓吉牛博士。

国际上几个著名的矿业投资成功的案例中, 地

质学家都起了关键性的作用。前澳大利亚的WMC

公司(现已被 BHP Bil liton收购)的寻找元古代变质

岩中铜矿的项目在历时 26年花费 3 300万澳元后

面临下马的局面, 是地质人员的一再坚持才得以继

续进行,最终发现了特大型的 Olympic Dam 特大型

矿床 ( 3 000 万 t 铜, 93 万 t U 3O 8 , 1 200t 金,

6 700t银,约 1 000 万 t稀土)
[ 10]
。而现代全球生产

规模最大的铜矿 La Escondida( 4 070 万 t铜)的发

现则是著名地质学家 Low ell 的得意之作
[ 13]
, 作为

斑岩型铜矿矿床模式的创建者, Low ell在学界享有

盛誉。

所以,地质学家是矿业投资项目的灵魂式人物,

要避免一个大型矿业投资项目(特别是探矿权交易

或找矿勘查项目)出现大的失误,最关键的战略之一

就是重用高水平、有责任心的地质学家。

3. 2 � 控制优势资源

正如自主知识产权为高技术产业的核心竞争

力,优势矿产资源的采矿权是矿业企业的核心竞争

力。所以矿业企业拥有优质的矿产资源是其抗击风

险的最有效战略之一。正是因为优势资源的重要

性,大型矿业公司无不控制一些大规模的优质矿山,

如 BHP Billiton 控制了 M t Whaleback 铁矿(储量

12. 3 亿 t , 铁矿石平均品位 64%)、Cannington( 672

万 t 铅+ 锌, 23 177t 银)、Olympic Dam 和 La Es-

condida 等特大型的优质矿山。中国西部矿业拥有

锡铁山、霍各乞铜矿等优质矿山。

大型矿业公司可以通过收购或找矿勘查方式获

得优势资源的控制权, 如 BHP Billiton 收购 WMC

获得 Olympic Dam 等特大型矿山, 同时通过找矿勘

查获得了 Cannington铅锌银矿床。受财力限制,小

型矿业公司不可能通过收购获得优势资源,通常是

靠找矿勘查获得优势资源, 如 CRAE 发现 Century

( 1 380万 t铅+ 锌, 4 248t银) [ 15]。

3. 3 � 巧借他人之力
矿业公司要建立一个完整的从找矿、勘探到采

矿、冶炼、加工和销售系统,不仅需要大量的资金,还

需要大量的专业人才队伍,任何一个小公司在公司

创立时不可能建立起一个完整的系统, 要发展就必

须通过合作、参股等手段充分借用其他公司的力量,

充分发挥自己的优势,从而实现利益最大化, 避免不

必要的风险。这方面最成功的一个典范要属澳大利

亚 Delta金矿公司。Delta 公司是由几个地质学家

发起成立的以找矿勘查为主的矿业公司, 1981年成

立时公司非常小, 1983 年上市, 筹资 300 万澳元。

到 1996年资本值已达 6. 68亿澳元, 年产金超过 10

t, 已成为澳大利亚第 16大矿业公司、十大产金公司

之一。而 Delta 公司本身并不从事任何矿山生产,

它的发展主要得益于正确的资源战略和经营战略。

成功经验主要有 3点: � 公司早期在西澳登记了两

片金矿探矿权( Granny Smith 和 Kanowna Belle) ,

并在两地迅速获得了找矿效果, 分别探获金储量

111. 6 t 和 130 t; � 在这两个项目进行中, 分别与

Placer Pacif ic 公司及 North Lim ited 公司合作, 由

这两家公司进行生产和管理, 充分利用了这两个公

司在资金、技术和生产管理方面的优势; Delta 公司

只进行勘查,并分别占了两个项目的 40%和 50%股

份,每年可从这两个项目中分别获 5 600万和 2 790

万澳元的毛利; �在公司取得发展以后, 又迅速投向

国际市场, 于 80 年代后期, 在津巴布韦取得一个铂

矿探矿权, 并与 BHP 公司合作开发, 该项目已获矿

石储量 1. 68亿 t (铂品位 4. 9 � 10- 6 )。至此, Delta

已发展成为一个名副其实的国际性大公司。

3. 4 � 超前市场预测

超前市场预测是公司根据已知的主客观条件对

可能发展的趋势和变化做出最大限度的准确估计、

判断, 主动调整生产、经营、建设等工作, 使事物的发

展变化合乎公司预想的结果。从某种意义上讲, 公

司的命运决定于经营者对市场发展变化的准确把

握。成功地进行市场预测, 保证现有产品的市场容

量,超前预测未来市场需求,为企业开拓新产品、发

展新领域提供准确的市场动向, 是一项复杂的系统

工程, 对企业的营销工作具有十分重要的科学意义

和实用价值。

企业作为自主经营的经济实体,对有关生产经

营建设等重大问题做出及时、正确决策的先决条件

就是全面地占有市场信息, 正确进行科学决策。四
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川宏达股份成功地预测了铅锌市场的未来走势, 在

铅锌矿价格低迷之际,于 2003年 7月以低价控股了

国内铅锌储量最大的兰坪铅锌矿(占有云南金鼎锌

业公司的 51%的股份, 公司关联方宏达集团持有

9%的股份)。兰坪铅锌矿矿区内探明的铅锌金属总

储量 1 553万 t ,具有集中度高、综合品位高、矿石含

杂质较少、开采难度不大、绝大部分为露天开采等优

点。

3. 5 � 科学规范管理

建立严格的规章制度,实行系统的科学管理,提

高科学管理水平,是现代企业发展的需要,也是矿业

公司有效降低经营管理风险的根本途径。矿业公司

的科学规范管理与制造业企业还存在较大的差别,

管理的内容应该包括 5个方面: � 严格的安全环境

管理制度,目前国内矿业开发中安全和环境事故的

发生率很高,绝大大多数是由于制度不健全和执行

不力造成的; � 动态高效的矿产资源管理系统,对矿

产资源掌握的准确程度和效率是影响到采选冶流程

和长期投资计划的重要环节; � 详细规范的技术标
准和流程管理, 这是保证矿业生产高效稳定运转的

重要条件; �系统的技术资料管理,特别是有关矿产
资源的地质勘查资料的系统管理不仅是维持矿业生

产持续稳定发展之必须,更是进行矿业投资前瞻性

决策的必要前提; �人性化的人力资源管理, 要获取
好的资源、高效利用资源和准确把握市场,必须发挥

人才的作用;人性化的人力资源管理就是坚持以人

为本,充分调动各类人才的积极性,吸引最优秀的人

才加入团队,这是保证矿业公司持续发展的最重要

条件。

科学规范的管理是能带来效益的, 正是靠科学

的规范管理, 紫金矿业只用了 6年的时间, 从 2001

年资产不到 6亿元、销售收入不到 4亿元的矿山,发

展成 2007 年资产总额和销售收入已经分别达到

167. 99 亿元和 148. 71 亿元的大型国际性矿业公

司。

4 � 结论

( 1)矿业的利润来源和风险来源是密切相关的。

矿业的利润基本组成包括劳动利润、资源利润和市

场利润 3部分, 矿业对投资者的吸引力正在于资源

和市场因素有可能产生超额利润。

( 2)矿业投资的风险主要包括 3个方面: �因找

不到所期望的矿产资源引起的找矿勘查风险; � 因

对矿业权和矿产品价格把握失误而产生的矿业市场

风险; �因投资决策失误和环境安全事故等产生的

经营管理风险。

( 3)根据矿业投资 3个方面风险的特点, 能够控

制风险的战略主要包括 5 个方面的措施: � 重用地
质学家; �控制优势资源; � 巧借他人之力; �超前

市场预测; �科学规范管理。
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RISKS FOR INVESTMENT INMINERAL INDUSTRIES AND STRATEGIES

FOR CONTROLLING THE RISKS
CAI A-i liang, LIU Liang-ming

( Comp utational Geoscience Res ear ch Centr e, Central South Univer sity ,

Changsha 410083, China )

Abstract: � This paper analyzes the development of domest ic and foreign m ining companies, as w ell as

some typical examples of changes in the internat ional mineral market and explo res the sources o f risk in-

vestment in m ining and basic st rateg y o f risk contro l. T he specificity of mineral mining investment deter-

m ines high return-high risk, the mining prof it and product ion characteristic determ ine the major m ining in-

vestment r isks, including r isks of mineral explorat ion, mining mar ket risk and oper at ional risk manage-

ment . In response to these risk characteristics, the basic st rategies of cont ro l the risk include reuse geolo-

g ists in impo rtant posit ion, cont rol advantages of resources, using other people's st reng th, market fo re-

cast , scientif ic and standardized management .

Key Words: � mining market; investment risk; risk contr ol
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