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摘要：结合河南省铝土矿资源及开采现状，探讨了铝土矿资源资产价值的形成及内涵，分析了资源资产价值

的计算方法及形式，并从社会生产要索的角度分析了铝土矿资源资产的价值。
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Value Analysis and Calculation of Bauxite Resources
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Abstract：Based Oil bauxite resources and its present situation of exploitation in He ban province，

tIlis paper discussed the formation and connotation of assets value of bauxite resources．It also ana—

lyzed the calculation methods and forms of assets value of bauxite resources．And出e assets value of

bauxite resources were analyzed in the view of the elements of social production．
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铝是关系国计民生的重要有色金属，铝土矿资

源对氧化铝生产和铝电解工业的发展起着决定性的

作用，在这一次大规模资源整合中，将铝土矿作为一

项重要内容也说明了这一点。此次资源整合的方针

为：政府主导，市场操作。根据这一方针，政府对铝

土矿采矿权的价值既不是放任不管，也不是拍板定

价。这就提出了铝士矿资源价值如何估算的问题。

笔者以资源资产的有关价值理论为基础，从矿业权

价值评估及价值实现的角度出发，对铝土矿资源的

价值进行了分析，提出了估算的方法。

1铝土矿资源价值及其实现

矿产资源作为要素资产，有着其内在的价值。

其价值本质在于对产品价值的贡献。产品的终端价

值在于消费者的使用，例如铝型材、铝制品、机械部

件等。对铝土矿来说，说其价值实现以电解铝来理

解可能更为合适。

就铝土矿资源价值的实现方式而言，可以有以

下几种：

1．1 开采销售矿石

即资源占有方以开采、销售矿产品的形式，以开

采取得利润实现矿产资源的价值。

1．2建立采、冶联合企业，利用资源资产作

为生产要素

以销售铝土矿为基本产品一加工为氧化铝(电
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解铝)的形式，以取得利润，使铝土矿的资源价值得

以实现。

1．3 以铝土矿矿业权无形资产运作的方式

实现资源资产的价值

矿业权是依附于矿产资源所有权的一种他物

权，是一种要素资产，具有现实的使用价值和交换价

值。投资人，或者说资源占有人通过让渡该物权的

形式，取得收益，实现资源资产的价值。

2铝土矿资源资产价值的估算

如同资产评估的基本途径一样，估算铝土矿资

源资产的价值，也可以分为成本途径和收益途径。

其根本的途径是收益途径。收益途径估箅资产价值

就一定要与资产的价值实现形式相一致。

前述三种价值实现形式，前两种均为以铝土矿

资源资产为基础，从收益途径分析计算其价值。而

第三种形式则是将资源资产作为一个整体，将其他

物权作为一项资产，以市场途径实现其价值。但在

确定其资产价值时，有时又会用到成本途径的方法。

通常，易于理解的铝土矿资源资产的价值分析

计算就是以前两种方式为假设途径，分析计算资源

资产的价值，当然是以他物权的形式。这种计算就

是矿业权价值评估。对一些不能直接以收益途径估

算的，则用成本途径进行评估，为以第三种方式实现

其价值提供操作基础，最终帮助资源资产以市场交

易的形式实现其价值。

矿业权评估的基本方法：与一般资产评估一样，

评估途径也分收益途径、成本途径、市场途径。具体

有如下几种评估方法：

(1)收益途径的评估方法：应用于探矿权的有

折现现金流量法和约当投资一折现现金流量法。

(2)成本途径的评估方法：主要应用于探矿权

评估，有勘查成本效用法和地质要素评序法。

(3)市场途径的评估方法：主要有应用于探矿

权评估的粗估法和既可应用于探矿权又可应用于采

矿权的可比销售法。

从河南省近几年矿业权评估实践，主要评估方

法有：适用于详查以上的探矿权或采矿权贴现现金

流量法(折现现金流法)、收益法、收益权益法。适

用于非矿产地的粗估法。对于未达到详查程度的探

矿权实际应用很少。

3铝土矿矿业权价值评估的基本方法
和参数

3．1 评估方法

3．1．1贴(折)现现金流量法

3．1．1．1 应用形式及适用范围

贴(折)现现金流量法适用于达到详查以上地

质工作程度的矿业权评估，包括详查以上工作程度

的探矿权和采矿权。由于评估对象的地质勘查工作

阶段不同，现金流量表的内容也会有一定变化。

完成详查工作的探矿权，需要进一步做地质工

作，现金流量表要考虑评估基准日之后的地勘投入

和适当的地质工作期限，现金流量表中除基建期、生

产期外，要设置“地质勘查期”，其投资风险相对较

大。

完成勘探工作的矿业权，有完整的地质勘查资

料和符合地质勘查规范要求的矿产资源储量，具备

了开发建设的条件，现金流量表中只有“建设期”和

“生产期”，投资风险相对较小。

对于拟建矿山和在建矿山的采矿权评估，现金

流量表中也只有“建设期”和“生产期”，投资风险最

小。

需要强调的是，上述矿山必须已具备由符合资

质条件单位编制并经审批的矿产资源开发利用方案

或(预)可行性研究报告或初步设计等资料。

3．1．1．2计算公式

对采矿权评估：

睇=蚤[(c，一co)t一眼]．南 ⋯⋯⋯¨‘①
式中：睇一采矿权评估价值；c：，二年现金流入量；

c伊一年现金流出量；肛一年净现金流量贡献额；卜
折现率，一般取7％；z一年序号(i=1，2，3，⋯⋯，n)；

n一计算年限。

对探矿权评估时，现行的评估方法作了修改，不

再计算净现金流量中的社会平均贡献成分，而是采

用纯风险折现来计算。公式中无形项，折现率r取

值10％～12％。

3．1．2收益法

收益法是区别于贴现现金流量法的另一种收益

途径评估方法，主要应用于生产矿山的采矿权评估。
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计算公式：

睇=骞[既一既·百÷矿]⋯⋯⋯⋯⋯⋯②
式中：耽；一年净利润(净利润=销售收入一总成本

费用一销售税金及附加一企业所得税)；耽i一年净

利润分成额(固定资产及经营分成率36．74％)；卜一

折现率，一般取7％；i一年序号(i=l，2，3，⋯⋯，n)；

n—计算年限。

3．1。3收益权益法

3．1．3．1方法特点及适用范围

收益权益法是在收益途径评估原理基础上，将

属于矿业权效用的剩余收益用采矿权权益系数代

替，即将销售收入中一定比例部分归于矿业权价值，

并按合理的生产周期进行风险贴现。适用生产规模

和储量规模均为小型的、无完善财务资料的采矿权

评估，但生产规模应符合矿山生产规模、矿山服务年

限与储量规模相匹配的原则。对于资源接近枯竭的

矿山，其剩余服务年限小于5年的采矿权评估也可

以采用收益权益法。

3．1．3．2计算公式

昨=窆i=1[％·南]·后⋯⋯⋯⋯一③
式中：睇一采矿权评估价值；％一年销售收入；_|}一

矿业权权益系数；卜晰现率，一般取7％；卜戽序号
(i=1，2，3，⋯⋯，n)；n一计算年限。

3．2评估参数选择

上述几种方法进行矿业权评估涉及的参数包括

资源储量、可采储量、生产能力及服务年限、固定资

产投资、流动资金、销售收入、成本费用、各种税金

等，下面就主要参数进行介绍。

3．2．1 资源储量

评估用资源储量：评估用的资源储量必须是具

有勘查资质的勘查单位编制的报告书估算的、经过

储量评审机构评审通过的、并报经国土资源管理部

门备案的资源储量。无论是探矿权还是采矿权经济

基础储量和边际经济基础储量全部参与评估计算。

采矿权评估时，次边际经济的资源量原则上不参与

评估计算，但已设计或实际利用的以可信度系数折

算后参与评估计算。内蕴经济资源量及预测的资源

量采用可信度系数折算后参与评估计算。探矿权评

估时除储量、基础储量列入评估外对资源量必须经

过设计部门论证后列入涉及范围的才可进行计算。

可采储量：是指评估用资源储量扣除设计和开

采损失后的可采出的储量。

3．2．2生产能力与服务年限

一般指矿山年生产原矿或精矿的能力。确定矿

山生产能力必须做到生产能力、服务年限与资源储

量规模相匹配的原则。服务年限的计算应区别露天

或地下开采，并考虑到金属矿产与非金属矿产、能源

矿产或其它矿产的不同。国土资源部要求的匹配生

产年限见表1。

表1 国土资源部关于匹配生产年限的要求

3．2．3采(选、冶)技术指标

主要包括采矿损失率、矿石贫化率、选矿回收

率、冶炼回收率等。这些参数的选取原则上依据设

计规范及有关规定确定。

3．2．4现金流入量

现金流入包括销售收入、流动资金回收和固定

资产残值回收。

销售收入根据合理生产能力和客观销售价格计

算出来。销售价格的取值依据一般有：开发方案或

预可行研究及设计资料；企业的会计报表资料、市场

收集的价格凭证；国家(包括有关期刊)公布、发布

的价格信息。销售价格为不含增值税的销售净价。

3．2．5现金流出量

现金流出量为根据财务模型各年实际计算的现

‘金流出量。建设期现金流出量为预可研报告(开发

利用方案)预算的固定资产投入扣除土地费用及预

备费用、建设期利息的数据；生产期的现金流出量为

总成本费用扣除非付现费用后的数据。设备更新资

金计入现金流出量。流动资金在投产时流出，评估

期末回收。

3．2．6折现率

折现率是矿业权收益途径评估中的一个关键参

数。该项目参数考虑了安全报酬率(即国债利率和

银行储蓄利率)、风险报酬率(冒风险取得的报酬与

 万方数据



·12· 矿产保护与利用 2008焦

投资额的比率)及通货膨胀率。

目前探矿权评估中，探矿权折现率一般取值

10％一12％。采矿权评估中的折现率为无风险折现

率3．60％加上风险折现率，风险折现率3％一4％。

折现系数：是折现率和时间的函数，是未来资金

换算成现在资金的换算系数，其计算方法如下：

第i年的折现系数=1÷[(1+折现率)o””]⋯⋯⋯④

4铝土矿资源价值估算简易方法

4．1 估算方法一

对多数为详查以上的探矿权和在建、拟建、生产

矿山，不同矿山环境条件、自然条件、市场条件各不

相同，其交易价值也相差较大，为便于操作，提出如

下计算公式：．

V=P×Q×KI×岛x玛×蜀×恐⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⑤

式中：卜矿床价值预测值(万元)；畔位可采资
源储量价值(形吨)，其数值代表郑州地区，中等品
位铝土矿(A／S)，开采规模10万t／a，服务期为20

年的矿山平均每吨可采资源储量矿业权价值(交易

指导价)；Q一折算后的可采资源储量(吨)具体折算

办法如下：

可采储量Q=估算资源储量×可采系数

其中：估算资源储量=∑(基础储量+各类型资源

量×该类型资源量的折算系数)；可采系数=估算

资源储量×设计利用率×采矿回采率(设计数据)。

对于无设计资料的矿山，根据铝土矿赋存状态特点，

一般设计利用率85％，回采率82％，可采系数一

70％。

资源量价值估算的折算系数取值统一为：凡是

达到控制程度以上的各类资源储量均按1计算，推

断的资源量按0．6计算。预测的资源量不计算。

需要说明的是，次边际经济资源量只有在设计

利用时方纳入计算，未列入设计范围的不参与计算；

对资源量进行估算时，采用折算系数对资源量进行

折算时，应同时对该资源量所涉及的设计损失、采矿

损失按相同口径进行折算。

河南省铝土矿大多为透镜状、似层状矿体，分布

较稳定，资源利用以高品位(A／S>10)为主，采富弃

贫现象普遍，资源储量浪费严重，为促进铝土矿资源

有效合理利用，参考矿业权评估指南，适当提高了资

源量利用的折算系数。

墨一规模年限调整系数。矿业权的价值必须通

过开采活动取得收入才能得到实现，预计实现周期

越长，总风险越大，不确定性越高，实现周期是影响

矿业权交易价值的重要因素。其数值等于待估矿山

平均年折现系数与标准服务期均年折现系数的比

值，反映矿业权的预期价值不确定性与时间的关系，

均年折现系数计算办法如下：

均年折现系数=F／n；F=萋南 ⋯⋯⋯⋯⋯⑥
式中：￡一年序号。n一计算服务年限；标准均年折现

系数为20年服务期均年折现系数。

恐一品位(A／S)调整系数。

局=[(待估矿业权A／S一2．1)／(6—2．1)]07

铝土矿储量估算时的边界AIrS取2．1，标准矿山A／

S平均6。不同A／S调整系数值见表2。

表2不同A／S调整系数

A／S 3．50 4．00 4．50 5．00 5．50 6．00 6．50 7．oo 7．50

调整系数0．49 0．60 0．71 0．81 0．91 1．00 1．09 1．17 1．26

墨一区位调整系数。由于各矿山所处区位不

同，各区位经济条件、市场因素不同，因而具备不同

的区位优势，根据河南省铝土矿分布及市场形势特

点，将全省铝土矿产地分豫北、豫西、豫中、豫南四个

区块。豫两区块包括--'．1'-1峡市、洛阳市；豫中区块包

括郑州市、许昌市；豫南区块包括平顶山市、驻马店

市；豫北区块包括黄河以北的焦作市、济源市。各区

块的调整系数见表3。

表3不同区块调整系数

距路距离(km)<5 5—20 20一40 40～70 70～炳>100

调整系数值 1．15 1．10 1．05 1．0 0．95 0．9

蜀一交通条件系数o．8～1．15。反映交通条件

对矿业权价值的影响，依据矿区距高速公路、铁路的

距离来确定，墨取值见表4。
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毽一地质采矿选矿条件调整系数，主要考虑矿

体埋藏深度，是否适合露天开采，以埋藏深度为取值

依据，如取值见表5。

表5不同埋藏深度调整系数

埋藏深度(m)<20 20—50 50—100 100—150 150—200>200

调整系数值1．20 1．09 1．00 0．94 0．86 0．8

4．2单位可采储量资源价值的确定

选取开采规模10万t／a，A／S 6左右的中低品

位铝土矿资源，服务年限20年的矿山为样本。采矿

权按收益法进行评估，以2003年上半年同类平峒开

拓，房柱法开采，埋藏深度80 m(平均)的中小型矿

山的投资及各项生产成本为基础，考虑物价上涨因

素，对投资和成本进行了适当调整后进行评估计算。

贫化率按8％，销售价格按68衫吨，风险折现率按
无风险折现率加上风险报酬率[风险报酬率3％+

3。6％(五年期存款利率)]×6．60％，总成本费用

(含税费及附加)48．41形t，经营成本41．41影t。
样本矿山矿业权评估值714．33万元，折合单位可采

资源储量价值为：

(714／200)／o．92=3．88(Tt_／t)

探矿权评估仍以上述基础数据进行计算，按风

险折现率10％，用折现现金流量法，其余参数同采

矿权，其样本矿业权价值为570万元，折合单位可采

资源储量价值为：

(570／200)／o．92=3．10(元／t)

4．3估算方法二

笔者曾于2004年提出一种计算方法，该方法是

在分析计算了河南省几个典型铝土矿采矿权价值的

基础上提出的。样本矿山见表6。

表6各矿区矿业权价值估算对比

根据上述各矿点评估估算情况，分析归纳出一

个简便的计算公式，过程如下：

以上结果中，新安县张窑院铝土矿是用简易收

益法进行估算的结果，相对无可比性，大冶铝土矿交

通条件较差，其余三者的平均值可作为估算标准值，

即平均铝硅比为7，设计服务年限为30年的中型以

上矿山矿业权价值，经计算，平均标准矿床可设计利

用储量矿业权价值8．23形t。在预测矿业权价值
时，还需对环境投资条件、开采条件进行调整，对资

源储量进行可设计利用系数折算。预测估算式为：

P=A×墨×K×玛×蜀×Q

式中：卜矿床价值预测值(万元)；A一单位设计储

量资源价值(元)；K，一规模年限调整系数，计算方

法同前所述，只是标准系数年限按30年计算；如一

铝硅比调整系数，取值等于目标矿区平均铝硅比／7；

恐一开采条件调整系数，参考值：全露天开采1．2，

半地下开采0．9～1．1，全地下开采0．8～0．9；心一

环境投资条件调整系数，可参考矿业权评估指南之

可比销售法系数表，按交通35％，自然35％，经济

30％，与标准矿山对比来调整，系数建议取值范围

0．8～1．2(以标准矿山为1)，三因素各自确定系数，

然后加权平均，作为巧取值；Q一可设计利用基础

储量数(万吨)，Q=(333资源量×0．7+基础储量)

×可设计利用系数，可设计利用系数视地表建筑物、

村庄占压情况而定，一般0．6—0．9。
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5从要素贡献分析铝土矿资源资产的
价值

企业的利润形成要素主要有：资金要素、资源要

素、技术要素、管理要素、垄断地位要素等。对一般

工业企业各要素对利润的贡献比例通常有以下几种

说法：资金：管理：技术=4：4：2比例分配法；对

高新技术产业：资金：管理：技术=3．5：3．5：3。

以上两种分配方法都没有考虑到稀缺资源资产

的价值。其前提是作为生产原料，可以用资金随时

随地、不受限制地购买到。而资源资产由于其地域

性、供应稀缺性、不可替代性、耗竭性等特征不能与

一般性生产资料等同看待。其次，就铝土矿的加工

产业链来分析，铝土矿的价值基本上可以分析到氧

化铝阶段。就我国的产业政策来说，氧化铝生产企

业是受限制的行业，即进入成本较高。相应地，已经

进入的企业具备一定的垄断地位，就产业分析而青，

铝土矿开采企业缺少后向选择权，而氧化铝生产企

业具备充分的前向选择权。

正是由于这种垄断地位影响，使得铝土矿市场

销售价格很大程度地背离了铝土矿的价值。这种背

离造就了氧化铝生产行业取得了非正常生产要素的

额外收益。但在短时间内，或者说相当长的时间内，

这一影响因素仍将继续存在，在从产业链的视角来

分析资源资产的价值时，应当承认这一因素的存在。

除此而外，资源因素也是氧化铝产,_lkN润分析

一个十分重要的因素。由于资源的资产特性，在相

当程度上决定了氧化铝产业的整体利润水平。

对资金因素而言，它在产业链要素贡献中没有

特殊性。在估算贡献价值时可以用一般资金成本的

计算方法来计算其贡献价值。

基于以上因素分析，笔者提出，对产业利润贡献

中，除资金贡献外的其它冈素贡献可以以超额利润

来表述。对超额利润可以按资源要素：技术要素：

管理要素：垄断地位要素=2：2：2：4的比例进行

估算(资金要素的贡献不再参与超额利润的分配)。

笔者还从冶炼联合企业角度对矿业权价值进行

分析估算。估算模型为年产100万吨氧化铝企业，

估箅工艺深度为采、运、冶炼全流程；估算基础为生

产服务期50年，各项生产成本指标为某大型氧化铝

企业调查数据，社会平均收益率为2002年度统计数

据(2003年版《中国统计年鉴》)，风险折现率按有

色金属冶炼加工业取13％。

计算结果：年产100万吨氧化铝企业的50年经

营期超额利润贴现值122．65亿元，累计消耗铝土矿

矿石量1亿吨，按基础储量可设计利用系数70％，

综合回采率85％，对其矿业资源要素贡献额进行分

析计算。

计算所考虑的参数值是综合考虑河南省铝土矿

资源分布情况、氧化铝生产销售情况确定的。企业

的利润形成要素主要有：资金要素、资源要素、技术

要素、管理要素、垄断地位要素等。资金要素不包含

在超额利润中，对超额利润按资源要素：技术要素

：管理要素-垄断地位要素=2：2：2：4的比例进

行估算，每吨资源资产(采出矿量)的价值为

(122．65 X0．2)／1=24．53(元)；折算为基础储量的

吨价值为24．53 X0．7 X0．85=14．56(元)。

6结论

分析认为，目前铝土矿资源的价值仍是偏低的，

其原因主要是冶炼企业与采矿业的市场地位不均等

性，应当通过政策引导、调控，鼓励竞争，市场调节来

调整。
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