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境外矿业投资境外矿业投资境外矿业投资境外矿业投资：：：：仍处于低估值窗口仍处于低估值窗口仍处于低估值窗口仍处于低估值窗口    

 

据商务部统计数据，在民企境外投资中，矿产资源类投资占据主要部分，我国矿产资源领域

的境外投资已在 2011 年成为继商业、服务业、金融业之后的第四大投资产业。2012 中国国

际矿业大会公布数据显示，我国主要矿产资源对外依存度（净进口量/需求量）：石油 50%、

铁矿 51%、铜 82%、铝 63%、镍 78%。但我国企业仅控制当前境外矿山生产份额的 1%。在需

求与保障供给的巨大缺口背景下，鼓励中国企业走出去，利用国外市场和资源来保证我国的

矿产需求成为最佳选择。    

点评点评点评点评：：：： 

1111、、、、全球全球全球全球矿业投资概况矿业投资概况矿业投资概况矿业投资概况    

2012201220122012 年全球矿业投资量有所下降年全球矿业投资量有所下降年全球矿业投资量有所下降年全球矿业投资量有所下降。。。。2012 年全球矿业投资存量为 7350 亿美元，同比增长为

9%，远低于 2011 年和 2010 年的 20%和 21%的增长率。根据 RMG（Raw Materials Group）的

矿业投资项目数据显示，2012 年新增矿业投资项目为 130 个，总额仅为 470 亿美元，也远

低于 2011 年的 160 个新增项目和 1100 亿美元的新增投资额。 

全球矿业投资仍然以铁矿为主全球矿业投资仍然以铁矿为主全球矿业投资仍然以铁矿为主全球矿业投资仍然以铁矿为主。。。。从投资矿种来看，铁矿、铜矿、金矿和镍矿是全球的主导

的开发矿种，这四种矿种投资占了全球矿产投资的 86%。2011 年其交易量达到了 6060 亿美

元，占了全球金属矿物交易量的 71%。一直以来，铁矿的开发投资占据着全球的主导地位，

2010-2012 年铁矿投资占全球矿业开发投资比例分别为 32%，35%以及 34%，但是随着 2012

年整体形势的不佳，铁矿的开发投资额增长也仅为 14%，远低于 2011 年的 33%，投资额存量

为 2450 亿美元。而金矿方面，由于近几年金价上涨的推动下，2011 年的投资额增长明显，

为 280 亿美元，但是 2012 年下降为 100 亿美元。 

图表图表图表图表 1  2010-2012 年年年年各各各各矿种投资概况矿种投资概况矿种投资概况矿种投资概况 

 2012（十亿

美元） 

2011（十亿

美元） 

2010（十亿

美元） 

2012年占总

额比（%） 

铁矿 245 215  162  34 

铜矿 200 190  166  27 

金矿 125 111  83  17 

镍矿 60 56  n.a. 8 

其他 105 41 n.a. 14 

总计总计总计总计    735735735735    613613613613    506506506506    100100100100    

资料来源：RMG，安永全球矿业报告 2012 

矿业投资地区分布上矿业投资地区分布上矿业投资地区分布上矿业投资地区分布上，，，，拉美地区仍为全球最大拉美地区仍为全球最大拉美地区仍为全球最大拉美地区仍为全球最大投资市场投资市场投资市场投资市场，，，，但北美增长势头强劲但北美增长势头强劲但北美增长势头强劲但北美增长势头强劲。。。。2012 年拉

美地区仍为世界最大的矿业投资区域，投资额占全球矿业投资的 29%；而 2010 年同期为全

球投资的 32%，相对有所下降。2012 年增长势头最强的是北美地区。从 2010 年开始北美的

矿业投资增长率均保持在 15%以上，在 2012 年北美矿业投资已经占据全球投资额的 20%。对

亚洲矿产的投资在 2009 年达到最高峰，投资额占全球的 14%， 2012 年占比仅为 10%。拉美

地区的项目平均投资额为 73 亿美元/例，紧随其后的北美地区为 68.1 亿美元/例，其他几个



 资产配置报告动态信息 

巴曙松教授及其研究团队 
 

大洲的投资均值为大洋洲 58.3 亿美元/例，非洲 54.1 亿美元/例，欧洲 45亿美元/例以及最

低的亚洲 36.3 亿美元/例。 

图表图表图表图表 2  全球矿业投资的地区分布全球矿业投资的地区分布全球矿业投资的地区分布全球矿业投资的地区分布 

 2012 投资额

（十亿美元） 
占总额比例 

相比 2011年

占比变化 

非洲 106 14 ↔ 

亚洲 75 10 ↓ 

欧洲 77 10 ↓ 

拉美地区  210 29 ↑ 

北美地区 146 18 ↑ 

大洋洲 121 17 ↔ 

总计总计总计总计    735735735735    100100100100    
 

资料来源：RMG，安永全球矿业报告 2012 

    

2222、、、、我国境外矿业投资概况我国境外矿业投资概况我国境外矿业投资概况我国境外矿业投资概况    

2011 年我国矿业对外直接投资 144.5 亿美元，较 2010 年同比增长 153.1%；矿业（不含油气）

对外直接投资项目 286 例、企业 216 家，较 2010 年同比分别增长 62.5%和 32.7%。平均投资

额已经达到 7500 多万美元/例，比 2009 年同期的 2900 万美元/例增长了近两倍，同时也表

示近年大型矿产投资开始增加。 

我国对外矿业投资以有色金属矿为主我国对外矿业投资以有色金属矿为主我国对外矿业投资以有色金属矿为主我国对外矿业投资以有色金属矿为主。。。。2011 年我国境外非油气矿产投资主要分布在有色金

属、能源矿产（煤炭和铀）、黑色金属、贵金属和非金属矿产等领域。就投资额度看，有色

金属和能源矿产投资额仍占据总投资额较大比重。与 2010 年相比，有色金属矿产和黑色金

属矿产投资额增长明显，分别为 215.1%和 209%，贵金属矿产投资额也保持了较好的增长态

势，同比增幅达到 188.6%，增长均高于全球的增长水平。其中铜矿项目数量居各矿种之首，

项目地主要在亚洲、非洲和大洋洲，较为分散。 

图表图表图表图表 3    3    3    3    2011201120112011 年我国境外矿产投资年我国境外矿产投资年我国境外矿产投资年我国境外矿产投资    

各类矿产投资额分布图各类矿产投资额分布图各类矿产投资额分布图各类矿产投资额分布图    

 

图表图表图表图表 4    4    4    4    2011201120112011 年我国境外矿产投资各类年我国境外矿产投资各类年我国境外矿产投资各类年我国境外矿产投资各类    

矿产投资项目数及其增长率矿产投资项目数及其增长率矿产投资项目数及其增长率矿产投资项目数及其增长率    
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资料来源：商务部网站 

非洲成我国矿业投资的新亮点非洲成我国矿业投资的新亮点非洲成我国矿业投资的新亮点非洲成我国矿业投资的新亮点。。。。2011 年我国企业境外矿产投资涉及亚洲、非洲、大洋洲、

美洲、欧洲的 54个国家，其中对对对对非洲的投资非洲的投资非洲的投资非洲的投资的的的的大型项目增多大型项目增多大型项目增多大型项目增多，，，，投资额在投资额在投资额在投资额在 1 亿美元以上的大亿美元以上的大亿美元以上的大亿美元以上的大

型项目由型项目由型项目由型项目由 2 例增加至例增加至例增加至例增加至 7 例例例例，，，，投资额同比增长投资额同比增长投资额同比增长投资额同比增长 10 倍以上倍以上倍以上倍以上；对拉美的投资同比增长 68%，对北

美投资增长则相对平稳，投资额同比只增长 8%。而对大洋洲、亚洲以及欧洲的投资额都有

不同程度的下降，其中欧洲投资额更是同比下降 96.3%。 

图表图表图表图表 5    5    5    5    我国境外矿山投资资金流向分布我国境外矿山投资资金流向分布我国境外矿山投资资金流向分布我国境外矿山投资资金流向分布    

 

数据来源：国土资源部网站 

矿业投资策略矿业投资策略矿业投资策略矿业投资策略多元化多元化多元化多元化。。。。我国对外矿业投资的项目涵盖了矿业开采的整条产业链，既包括上游

的境外风险勘查、也包括中游的勘探开采和下游的开采加工类。2011 年我国企业投资上游

境外风险勘查项目明显增加，达到 148 例，同比增加 215%，投资额同比增长 62%；投资中

游勘探开采项目稳步增长至 54 例，同比增加 63%，中方协议投资金额同比增加 73%；投资

下游开采加工类项目 86 例，同比减少 6%，但协议投资金额同比增加 35%。对产业链的全

覆盖表明我国对外矿业投资策略的多元化，并没有单一地追逐短期的利益。同时，往上游、

中游发展已经逐渐转移成为全球矿业投资的趋势，据加拿大 SNL 金属集团的数据，2012 年

全球有色金属勘察投入再次创下新高，达到 215 亿，占全球项目总额的 30%。 

图表图表图表图表 6    6    6    6    2011201120112011 年我国境外投资各项目阶段投资情况年我国境外投资各项目阶段投资情况年我国境外投资各项目阶段投资情况年我国境外投资各项目阶段投资情况    
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资料来源：Bloomberg，Wind 

对外矿业投资对外矿业投资对外矿业投资对外矿业投资仍有两个风险点仍有两个风险点仍有两个风险点仍有两个风险点：：：：开发成本的上升以及资源民族主义的深化开发成本的上升以及资源民族主义的深化开发成本的上升以及资源民族主义的深化开发成本的上升以及资源民族主义的深化。。。。矿业投资项目

成本的上升从 2011 年就已经开始，而 2012 年持续了这个势头。RMG 数据显示，2012 年的

10 个金矿投资项目的费用比 2011 年增加了 80 亿美元，项目成本上升 54%。成本上升的原

因是多样的，其中包括矿体的结构更加复杂，所处的位置更加偏远，矿物埋藏的位置更加深。

还有一个严重的问题就是缺乏有经验的矿工，例如澳大利亚西部，几乎找不到有经验的开矿

工人。 

资源民族主义的深化产生巨大的投资阻碍力，政府对矿业开发的干预在逐渐增多。资源民族资源民族资源民族资源民族

主义仍然是主义仍然是主义仍然是主义仍然是 2012201220122012----2013201320132013 年全球矿业面临的最大商业风险年全球矿业面临的最大商业风险年全球矿业面临的最大商业风险年全球矿业面临的最大商业风险。。。。2012 年，除了缅甸、摩洛哥、南

苏丹等少数国家计划通过制定新的矿业法，芬兰、瑞典、罗马尼亚、葡萄牙等部分欧洲国家

以及智利、美国通过进行矿业方面的改革来大力吸引外国投资外，世界多数矿业国普遍收紧

了矿业政策，其中马里、赞比亚、布基纳法索、印度、玻利维亚、哥斯达黎加等国家纷纷颁

布或正在修改矿业法，以确保本国政府及人民从矿业开发中受益更多。澳大利亚矿产资源租

赁税高达 30%。还有许多国家要求矿产品出口前必须深加工或提高出口门槛，寻求对矿产品

的主权体现等。甚至，有的国家为了加强政府对矿业的控制，还对矿山进行国有化。继南非

争论多年的矿山国有化的政策流产后，玻利维亚对嘉能可公司的 Colquiri 锌锡矿进行国有

化，再一次增加了投资者对国有化的担忧。 

中国投资者的海外并购投资已经多次“饱尝苦果”，2004 年五矿集团计划并购加拿大的诺兰

达，以及 2008 年中铝注资入股澳大利亚的力拓等，最后都是被政府干预而终止。上述法律

收紧、政局动荡国家都应成为海外矿业投资中注意规避的国家。 

案例解读案例解读案例解读案例解读————————中国五矿集团收购澳大利亚中国五矿集团收购澳大利亚中国五矿集团收购澳大利亚中国五矿集团收购澳大利亚 OZ Mineral 公司公司公司公司 

2009 年 6 月，中国五矿集团（简称五矿）以 13.86 亿美元收购全球第二大锌矿商，澳大利

亚第三大矿业商——OZ Minerals 公司旗下 8个生产矿山，以及其他处于勘探和开发阶段的

资产，组建澳大利亚 MMG 公司，并在 2010 年底把 MMG 公司全部资产转入集团在香港上市的

子公司——五矿资源有限公司，把公司目标定位为十年打入全球矿业第一阵营。 

1、、、、收购背景分析收购背景分析收购背景分析收购背景分析 

澳大利亚经济稳定澳大利亚经济稳定澳大利亚经济稳定澳大利亚经济稳定，，，，矿石和金属出口增长迅速矿石和金属出口增长迅速矿石和金属出口增长迅速矿石和金属出口增长迅速。。。。回顾 2008 年及以前，澳大利亚经济年增长

在 3%左右，其中出口占 GDP 的比例也稳定在 20%左右。在各种出口商品中，矿石和金属出

口额从 2004 年后增长更为明显，到了 2008 年超过 5000 亿美元，占总出口额的 26.7%。 
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图表图表图表图表 9  澳大利亚澳大利亚澳大利亚澳大利亚 2008 年前实际年前实际年前实际年前实际 GDP 与矿石和金属进出口概况与矿石和金属进出口概况与矿石和金属进出口概况与矿石和金属进出口概况 

 

资料来源：World Bank 

中国与中国与中国与中国与澳大利亚经贸关系稳定澳大利亚经贸关系稳定澳大利亚经贸关系稳定澳大利亚经贸关系稳定。。。。2003 年，澳大利亚和中国签订了《中澳经贸合作框架协议》，

主要用于推动双边矿业、农业、服务业等 16 个领域的合作；2005 年两国启动中澳自贸区的

谈判，推动了中澳两国的贸易发展。两国在 2001-2008年的进出口总量复合增长率达到30%，

其中澳大利亚向中国出口的产品主要是矿产和金属类产品，超过其对中国总出口量的 60%，

矿产合作成为两国的主要议题。而且两国政治关系主要建立在经贸合作上，没有太多积怨。 

图表图表图表图表 10  澳大利亚和中国进出口概况澳大利亚和中国进出口概况澳大利亚和中国进出口概况澳大利亚和中国进出口概况 

 

资料来源：中国商务部 

澳大利亚政策环境稳定澳大利亚政策环境稳定澳大利亚政策环境稳定澳大利亚政策环境稳定，，，，审批与税收制度完善审批与税收制度完善审批与税收制度完善审批与税收制度完善。。。。根据澳大利亚法律和国际法，矿产资源由

政府拥有，分配给私人资本从事开发。澳大利亚矿业开放度很高，政府一般不拥有和参与矿

产资源的商业勘探和开发，私人公司则需为开采和销售矿产资源缴纳特许开发使用费。但政

府在能源资源开发中发挥着重要的宏观政策制订和微观管理作用。在澳大利亚从事矿产资源

的勘探和开发，需要根据资源的产权归属，向联邦或州、领地政府部门申请勘探或开发许可。

最基本的许可有三种：勘探许可 ，关于已证明存在资源的保留租约或是矿产开发许可 ；生

产许可或采矿租约。此外，若涉及到当地土著所有的矿产资源，还需土著区土地准入许可。 

外国公司投资于澳大利亚矿产资源勘探和开发，需按澳大利亚法律规定缴纳有关税费，包括

公司税、额外福利税、商品服务税和特许开采使用税。如从事石油资源勘探与开发，还需额

外缴纳石油资源租税。 

OZ Mineral 公司公司公司公司盲目扩张盲目扩张盲目扩张盲目扩张，，，，澳元贬值澳元贬值澳元贬值澳元贬值，，，，锌价下跌锌价下跌锌价下跌锌价下跌，，，，陷入财务困境陷入财务困境陷入财务困境陷入财务困境。。。。OZ Mineral 公司为澳洲第
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二大矿业集团，该公司主要矿产包括锌、铜、铅、金和银等，其属下的 Century 矿山为世界

第二大锌矿矿山。2008 年 OZ Mineral 公司的锌储量超过 1800 万吨，占我国 2007 年全国锌

储量的 1/5。五矿集团收购的八个矿山几乎是 OZ Mineral 公司的全部资产，其储量如下。 

图表图表图表图表 11  收购的部分矿山位置与资源储量收购的部分矿山位置与资源储量收购的部分矿山位置与资源储量收购的部分矿山位置与资源储量 

矿山 位置 锌/吨 铜/千吨 铅/千吨 银/千吨 金/千吨 

Century 澳大利亚 4404 - 665.2 45 - 

Sepon 越南 - 1552.4 - 14.4 3.1 

Golden 

Grove 
澳大利亚 1280.1 805.9 97.2 45 0.9 

Rosebery 澳大利亚 2023.8 60.9 684.9 78.1 1.1 

Dugald 

River 
澳大利亚 6602.4 79.2 983 61.9 - 

High Lake 加拿大 576.2 387 53.3 38.7 0.5 

Izok Lake 加拿大 1887.1 375.5 185.3 33.5 - 

总储量 
 

16773.6 3260.9 2668.9 316.6 5.6 

资料来源：课题组根据公开信息整理 

OZ Mineral 公司在 2008 年前就展开了扩张性杠杆收购计划，使得公司的现金流开始逐渐紧

张。2008 年，国际矿业形势却急转直下，金属矿产资源价格下跌明显。从 LME（伦敦金属

交易所）的现货价格来看，OZ Mineral 公司最重要的三个矿产——锌、铜和铅，价格分别下

跌了 54.7%，51.5%和 61.2%，下跌幅度都超过了原来价格的一半。同时，澳大利亚卷入了次

贷危机，澳元迅速贬值近 30%，相当于让资源出口的价格进一步下跌，给矿产出口雪上加霜。

上述三重冲击使得 OZ Mineral 公司在 2008 年陷入了严重的财务困境，从 2007 年的正盈利迅

速变为了 2008 年税后净亏损达到 21.55 亿美元，其中以金属矿物为主的资产减值计提更是

达到 20.03 亿美元。在五矿收购前的 2009 年 5 月份，OZ Mineral 公司更是三次向银行申请贷

款展期，无力归还扩张性收购积累下来的 7 亿美元的债务，其股票价值更是从 120 亿澳元只

跌剩为 17 亿澳元。 

图表图表图表图表 11112222        铜铜铜铜、、、、锌锌锌锌、、、、铅的价格走势铅的价格走势铅的价格走势铅的价格走势    图表图表图表图表 13  美元兑澳元汇率走势美元兑澳元汇率走势美元兑澳元汇率走势美元兑澳元汇率走势 

资料来源：LME, BIS, 财汇资讯 
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2、、、、收购后的收益分析收购后的收益分析收购后的收益分析收购后的收益分析 

中国五矿收购 OZ Mineral 公司的总成本为 13.86 亿美元，相当于当时对其每股付出的成本为

0.440 美元。而收购后，五矿集团把收购过来的资产组建成 MMG（Metal Mineral Group）公

司；在 2010 年底，香港上市公司——五矿资源有限公司在剥离大部分资产后再出资 18.46

亿美元把 MMG 公司收购过来，从而让 MMG 公司完成“借壳上市”。按照港股股价折算，

MMG 公司 2011、2012 年的市值都在 27 亿美元左右（其中 2010 年不具可比性，因为五矿

资源没有完全剥离干净），其中四个矿山1的收入贡献率达到 95%以上。从这里可以预估，此

次收购后两年里，资产增值在 10 亿美元左右。 

在从经营情况来看，自从五矿集团收购后，矿山收入在 2010 年增长明显，之后就相对平稳。

同时，2008 年 OZ Mineral 公司经营巨亏，但是 2009 年底收购完成后，MMG 在 2010 年上半

年即开始盈利 2.34 亿美元，到了 2011 年盈利更是超过了 70 亿美元，2012 年国际金属价格

不约而同地下跌，产量在没有减少太多的情况下，利润下降到 60 亿美元的水平，境况仍然

向好。 

图表图表图表图表 14  收购的矿山年收入以及矿山利润收购的矿山年收入以及矿山利润收购的矿山年收入以及矿山利润收购的矿山年收入以及矿山利润 

 

资料来源：五矿资源年报，课题组 

3、、、、成功收购的原因分析成功收购的原因分析成功收购的原因分析成功收购的原因分析 

总体而言，公司市值的上升，经营的转好，证明了五矿集团的这项收购是成功的。现对其原

因分析如下： 

收购时机挑选得当收购时机挑选得当收购时机挑选得当收购时机挑选得当。。。。在 2009 年中完成收购是一个合适的时机，第一，澳元在 2009 年虽然

快速回归升值通道，但在收购的时候正处于 2009 年中，澳元升值趋势并不明显，而人民币

在 2006 年后升值了近 20%，这无形中节省了大量的收购成本。第二，2008 年的金融危机使

得海外很多企业都面临严重的经营困境，OZ Mineral 公司更是决策失误，导致债务缠身。在

危机影响下，企业的资产价值出现短期低估的可能性较大，五矿集团抓住这个特点，迅速出

手完成收购。事后也证明其是对的，公司的各主要金属价格在 2009 年后迅速回升，使得五

矿接手后经营很快就出现完全的逆转。 

图表图表图表图表 15  澳元和人民币汇率澳元和人民币汇率澳元和人民币汇率澳元和人民币汇率、、、、各主要金属现货价格各主要金属现货价格各主要金属现货价格各主要金属现货价格 

                                                             
1 其中还有四个仍在开发中，还未开始产生收入 
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资料来源：BIS, LME, 财汇资讯 

处理处理处理处理资源民族主义风险资源民族主义风险资源民族主义风险资源民族主义风险反应反应反应反应迅速迅速迅速迅速。。。。五矿集团的收购并不顺利，第一次递送收购要约的时候，

澳大利亚政府以 Prominent Hill 矿区涉及军事敏感区为由拒绝要约。面对此事，五矿只用了

五天就做出要约调整，承诺收购的资产不包括 Prominent Hill 矿区，同时调低收购价格并承

诺不承担 OZ Mineral 公司的未偿债务；除此，五矿集团强调将坚持本土化运营，保留公司的

管理团队以及承诺保住 2000 个以上的澳大利亚就业机会，使得公司的 CEO 极力帮助五矿推

动收购进程。整个收购过程仅耗时 3 个月左右， OZ Mineral 公司在看到走出困境的希望之

前就被收购了，同时也为节省成本抢到了关键的时间。 

审时度势审时度势审时度势审时度势面对资本市场变化及竞争对手搅局面对资本市场变化及竞争对手搅局面对资本市场变化及竞争对手搅局面对资本市场变化及竞争对手搅局。。。。5 月大宗商品市场回暖，资本市场向好之际，

有澳大利亚投行趁机向 OZ公司提出了新的融资方案。6 月初，在距离 OZ 公司股东投票决定

只有几个小时之际，五矿突然加价，由 12.06 亿美元提高至 13.86 亿美元，成功阻止对手递

交新的方案到股东大会。    
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