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摘　 要　 资本市场是矿业强国的关键支撑，加拿大、澳大利亚等矿业强国均有发达的矿业资本市场。 与矿业强国

资本市场相比，我国矿业资本市场国际化程度低，缺失矿业资本市场的重要一环———商业勘查（风险勘

查）资本市场；我国矿业资本市场建设具有难得的发展机遇，具备构建多层次矿业资本市场的基本条件。
当务之急是建立商业勘查资本市场，并逐步推动我国矿业资本市场国际化；通过多层次的矿业资本市场，
充分利用全球资金、全球资源，实现资源和资金的全球化配置，是我国由矿业大国走向矿业强国的必然选

择。
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　 　 中国已成为全球最大的矿产资源生产国和消费

国，也是全球勘查队伍及矿业公司最多的国家，是重

要的矿业大国，但还不是矿业强国。 矿业强国应具

备的条件：丰富的矿产资源；有国际竞争力的矿业企

业；成熟的矿业资本市场；先进的勘查开发及安全环

保技术；符合市场经济规律和矿业发展规律的矿政

法规体系。
资本市场是矿业强国的关键支撑。 通过矿业资

本市场，充分利用全球资金、全球资源，提高对全球

矿产资源的控制能力，对国际矿业金融市场有影响

力，对国际矿业规则标准制定有主导能力，对矿产品

市场具有较强的话语权，既保障本国的经济发展对

资源的需求，又对全球矿业发展具有持续影响力。
如美洲国家的加拿大多伦多证交所主板（ＴＳＸ）和创

业板（ＴＳＸＶ）、澳洲的澳大利亚证券交易所（ＡＳＸ）、
美国的纽约证券交易所 （ＮＹＳＥ）和美国证券交易所

（ＡＭＥＸ）及纳斯达克股票市场（ＮＡＳＤＡＱ）、欧洲的

英国伦敦证券交易所主板 （ ＬＳＥ） 和高增长板

（ＡＩＭ）、非洲的南非约翰内斯堡证券交易所（ ＪＳＥ）
等。 我国还没有建立与矿业发展相适应的矿业资本

市场特别是商业勘查资本市场。

１　 矿业资本市场在矿业发展中的作用

矿业是高投入、高风险、高回报、长周期的行业。
一个完整的矿业项目历经从早期的草根勘查、普查、
详查、可行性研究、矿山建设、矿山生产、闭坑等多个

阶段，是一个循序渐进的过程，其相应的工作内容和

方式、风险特点、资金需求、资产形式和价值、资本市

场的反应等会随之发生不同的变化。 在初期的矿产

勘查阶段具有高风险，公司拥有可能发现矿床的探

矿权，公司价值增长表现在勘查工作使资源量 ／储量

增加，股价上升，探矿权和矿产资源储量是公司资产

的主要部分，有形资产比例很小，没有生产经营收

益，现金流量为负值，公司总资产 ／市值小。 随着勘

查工作进行，绝大部分项目会因找矿前景不好而终

止，活下来的项目找不到矿或矿床经济前景差的高

风险依然存在，但总体来说，找矿风险在逐步降低。
少部分勘查项目可进入到详查阶段，直到完成（预）
可行性研究。 当项目进入到矿山建设阶段，勘查的

风险随之结束，取而代之的是资金的风险，因为矿山

建设需要大量资金，能否筹集到足够的开发资金是

矿山能否建成投产的关键。 当项目进行到矿山生产
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阶段，长期稳定的矿产品生产带来持续的收益，有形

资产保持在高位，生产现金流转为正值，资金负债率

逐渐减小，直至实现盈利，并持续相当长的时间，公
司总资产 ／市值大大增加，公司随之成长壮大。

矿业项目从勘查成长到开采需要长时间、大量

的资金投入，资本市场是矿业筹融资最重要的渠

道［１－２］。 境外成熟发达的矿业资本市场主要在加拿

大、澳大利亚、美国、南非等。 ２０１６ 年全球矿业筹融

资活动有 ５７％ 是在加拿大多伦多证券交易所（下称

多交所）完成的，尤其是初级勘探公司（初级资源公

司）占比高达六成，多交所创业板在全球勘查项目

的融资表现独领风骚，标准普尔多交所创业板综合

指数高达 ５０％以上，是多交所主板综合指数的 ４ 倍，
也远远高于全球其他主要矿业资本市场指数。 多交

所在全球对矿业企业，尤其是初级勘探公司的上市、
融资和交易的强大吸引力，是加拿大在市场经济环

境下，经过长期不断的探索、发展、纠错和完善的结

果。
加拿大多交所成功要素，概括起来有如下几个

方面［３－４］：
（１） 多层次资本市场架构和上市规则。 对勘查

公司的低门槛，以及鼓励矿业发展、降低投资风险的

政策和机制。 针对矿业产业链不同阶段的特点和在

资本市场需求，从最前端的绿地勘查到最后端的采、
选冶运营，多交所制定了创业板和主板共 ５ 类矿企

上市的最低要求：① 创业板 ／二级矿业公司；② 创

业板 ／一级矿业公司；③ 主板 ／不享有豁免权的勘探

及开发阶段矿业公司；④ 主板 ／不享有豁免权的矿

业生产商；⑤ 主板 ／享有豁免权的矿业公司。 最低

要求的内容包括矿权区权益、上市后拟对项目投资

额度、营运资本额和资本来源、有形资产净值、收入

或收益、公众持股数量（比例）等，从①到⑤的要求

逐级升高，以有形净资产值为例：① 无要求，② 为

２００ 万，③ 为 ３００ 万，④ 为 ４００ 万，⑤ 为 ７５０ 万。 矿

业上市公司也可随之从①升级到②，从创业板升级

到主板，逐步升级。
来自矿业资本市场的勘查资金可以分散勘查项

目失败的风险。 股价下行时矿产勘查的投资者也可

以从矿业资本市场上适时退出，还可通过可抵税股

票（ＦＴＳ）可融券做空机制，减少投资损失甚至盈利。
另一方面，初级勘查公司是小型企业，总资产或市值

小，随着勘探工作的进行可以有高成长性。 一旦明

确和扩大对资源量的掌握，公司价值表现在股价上

随之大增，通过出售股票和权益，实现企业的收益和

资本增值。 在多交所构架的多层次矿业资本市场，
勘查公司可以按较低要求上市和维持上市的成本。
在这个多层级的矿业资本市场里，勘查项目从知识

经验性工作到探矿权增值到股权和权益转让，既可

实现勘查的持续融资和勘查项目的成长，又可实现

对矿产勘查投资者高回报。 初级勘查公司借助于矿

业资本市场成长，从绿地勘查的创业板，升级到褐地

勘查矿产储量的主板市场，进而还可以进入矿产开

采领域。
（２） 建立了完善的资本市场矿权资产交易的技

术标准及相关信息披露要求。 加拿大国家规范

ＮＩ４３－１０１ 矿业项目信息披露规范的核心内容，包
括：① 独立地质勘查师必须使用符合加拿大采矿冶

金协会（ＣＩＭ）关于矿产资源量、储量、采矿研究的定

义，以及矿产资源转化为矿产储量的规定，遵从 ＣＩＭ
制定的一系列最佳实践指南，包括勘探最佳实践指

南（２０００ 年），矿产资源和矿产储量评估最佳实践指

南（２００３ 年）等，对资源量和储量、等级和差别、品位

质量数量等等信息披露 ／禁止披露的内容有详尽的

规定；② 从学历、专业、经验、职业道德和名誉等方

面，对合资格人（独立地质勘查师和独立矿权评估

师）及其独立性提出要求，合资格人是对技术报告

和与矿产资源量 ／储量相关信息披露的责任主体，专
业协会对合资格人执业进行监督和管理也有明确要

求；③ 对技术报告的编制要求和备案要求。 多交所

对矿业上市公司在信息披露方面也有专门要求。
所有这些规定都是围绕如何使用统一名词、定

义、要求和责任，以避免产生不确定、非实质性、不完

整的矿产资源量 ／储量等矿权资产信息，避免不透

明、不准确、误导性的信息披露给公众。
（３） 便利的勘查立项、上市管理，健全的监管机

构。 矿业公司可在网上方便地登记探矿权。 在满足

多交所主板和创业板上市要求后不需审批即可上市

（注册制）。 对上市公司的监管由省级证券管理机

构、证交所（ＴＳＸ 和 ＴＳＸＶ）、投资行业监管机构（ ＩＩ⁃
ＲＯＣ）、行业专业协会（ＣＩＭ、ＡＰＧＯ 和 ＰＥＯ）制定规

则和监督管理。 各省和地区根据法规，成立有被市

场和政府认可的专业地质师 ／工程师协会，专业协会

对会员有包括停权和开除会员资格的处分权。
（４） 有发达的第三方中介服务机构、众多活跃
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的券商和分析师。 熟悉矿业特点、长期服务于矿业

企业的会计师事务所、律师事务所，以及跟踪关注上

市公司的众多分析机构。

２　 我国矿业资本市场现状

（１） 我国矿业公司上市数量少、要求高。 截止

２０１６ 年底，上海证券交易所矿业上市公司占比仅

６􀆰 ７９％，市值占上海证券交易所总市值的 ４􀆰 ９７％，远
低于澳交所（矿业公司占比 ２９􀆰 ６％）和多交所（ＴＳＸ
占比 １５􀆰 ５％，ＴＳＸＶ 占比 ４８％）；我国规模以上各类

采、选矿企 ９０００ 多家，上市矿业公司 １６１ 家，仅占规

模以上采、选矿类企业的 １􀆰 ７６％。
（２） 我国矿业资本市场国际化程度低。 上市公

司的矿业项目和融资渠道主要在国内，吸收国际资

本还面临一系列的监管问题。
（３） 我国缺乏商业勘查（风险勘查）资本市场。

商业勘查资本市场是矿业资本市场不可或缺的重要

组成部分。 我国上市的矿业公司都是具有良好现金

流的采选企业，并没有商业性矿产勘查公司。 按照

我国现有上市规则，矿产勘查公司如果缺乏利润和

稳定的现金流是无法上市的。 与之形成鲜明对比，
境外 ９０％的商业勘查资金来自于资本市场，通过资

本市场吸收社会资本，分担找矿风险，分享找矿成

果，促进矿产勘查的市场化发展。
从全球视野看，我国矿业资本市场尚处在初级

发展阶段，缺失了矿业资本市场重要一环———商业

勘查资本市场，主板上市规则和上市矿业公司国际

化程度低，矿业资本市场还不能有效地支撑我国矿

业强国建设。

３　 发展我国矿业资本市场的重要意义

（１） 保障国家资源安全，分享矿业全球化红利。
我国在矿产资源领域主要是与发达国家竞争，而不

是与发展中国家竞争。 中国庞大的资源需求，只能

靠全球资源配置来解决。 加拿大、澳大利亚等矿业

资本市场发达的国家，其矿业公司上市在国内，但公

司的募集资金来源和矿业项目遍布全球各地，这种

布局更有利于维护国家经济安全；若能在我国建立

起完善的矿业资本市场，则既能更好地支持中国矿

业“走出去”，又能更好地以吸引海外优质矿业项目

和资金进入国内，通过资本市场在更高层次上实现

资源的全球化配置［５］。

（２） 引导社会资本投资商业勘查，促进地勘单

位改革转型。 ２０１３ 年以来，国家财政资金回归公益

性地质工作，矿业市场低迷导致社会资本不愿投资

商业勘查，商业勘查缺乏筹融资渠道，矿产勘查市场

陷入困境，支撑国民经济发展的后备资源严重不足；
我国地质找矿的主力军仍是国有地勘单位。 打通勘

查融资的渠道，使拥有勘查技术而资金实力不足的

地勘单位，借助资本市场，实现技术与资本的对接，
将更好地支撑找矿重大突破，促进地勘单位企业化

转型。
（３） 促进矿业市场化改革，提升矿政管理水平。

资本市场形成了一套较完善的操作流程、规范标准

和制度体系。 借鉴矿业资本市场发达国家的经验，
建立我国多层次矿业资本市场，通过上市规范化、透
明化的强制性要求，有助于规范勘查开发公司的管

理，遏制勘查资料造假和权利寻租等现象，提升我国

的矿政管理水平和治理能力；借助资本市场的力量，
将更好地优化资源配置，推动企业联合重组，有助于

打造综合实力强的大型矿业集团。

４　 构建多层次矿业资本市场的条件
基本具备

　 　 （１） 我国矿业资本市场建设具有难得的发展机

遇。 全球各主要大洲均建立了有影响力的矿业资本

市场，如美洲的加拿大多交所、澳洲的澳大利亚证券

交易所、非洲的南非约翰内斯堡证券交易所和欧洲

的英国伦敦证券交易所等。 亚洲是全球最大的矿产

品消费圈和重要的矿产品生产地，但至今仍缺乏有

全球影响力的矿业资本市场，为我国依托亚洲巨大

的矿产品生产和消费市场，建立有全球影响力的矿

业资本市场留下了难得的发展空间和历史机遇。
（２） 具备发展矿业资本市场的资源基础。 我国

拥有丰富的矿产资源，截至 ２００７ 年初，已发现 １７１
种矿产，探明资源储量的矿产 １５９ 种［６］。 其中，能源

矿产 １０ 种，金属矿产 ５４ 种、非金属矿产 ９２ 种。 有

１７ 种金属矿产资源储量位居世界前十，钨、锑、锡、
钼、稀土等位居世界第一，钒、铅、锌、锶位居世界第

二［７］。
（３） 具备发展矿业资本市场的市场基础。 我国

是全球矿产资源生产大国和消费大国，钢铁、煤炭和

主要有色金属的产量和消费量均占全球的 ４０％以

上。
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（４） 具有矿业资本市场的丰富实体资源。 我国

勘查开发单位众多，拥有一批有一定影响力的大型

矿业公司，有 ９０００ 多家矿业企业，１０ 万个中小矿

山；百局千队百万地质大军，２４００ 多家具有勘查资

质的地勘单位。

５　 发展我国矿业资本市场亟待解决的
问题

　 　 （１） 建立商业勘查（风险勘查）资本市场。 借

鉴多交所和澳交所的经验，制定符合商业勘查公司

特点、以促进资源发现和资源储量增长为基点的上

市条件、信息披露规范和交易规则；完善市场化运作

的矿业权管理体系；培育健全第三方服务体系；探索

在深圳证券交易所创业板或新三板建立类似多交所

创业板的商业勘查资本市场。
（２） 完善矿业公司上市规则和管理制度。 建立

完善主板上市矿业公司吸收国际资本规则和到境外

矿业投资的相关制度，鼓励中国矿业依托资本市场

“走出去”和“引进来”，推动我国矿业资本市场国际

化。

通过资本市场，利用全球资金、全球资源，以更

好地保障我国经济发展的资源需求，分享矿业全球

化红利，是我国由矿业大国走向矿业强国的必然选

择！
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