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摘  要 ：明确 了详查探矿权价值的内涵，在分析折现现金流法和约当投资 -折现现金流法两

种详查探矿权评估方法的计算模型缺陷的基础上 ，界定了现金流入与流出，并对其主要技术
            

经济参数的选取进行 了探讨。
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  经过几年的矿业权评估实践，矿业权评估理论与

方法体系已基本形成。但探矿权评估理论与方法还

不完善，国内学者对探矿权价值内涵、具体评估方法

参数取值的认识不一。尤其在详查探矿权的评估中，

某些重要参数（如折现率）  的取值对评估价值影响很

大，如取值不当，评估值可能出现负数。鉴于此，本文

从探矿权的价值内涵出发，对详查探矿权评估方法与

参数做一些探讨。

l  详查探矿权价值的内涵

    无形资产的价值源于其使用者获得的超额利润，

矿业权（探矿权和采矿权，即矿产资源的使用权）  ，作

为一类特殊的无形资产，其价值亦来源于矿产资源开

发所产生的超额利润。

    根据矿产资源权益价值理论，矿产资源价值主体

拥有相应的产权，并享有相应的收益权益。矿产资源

价值应包括矿产资源所有者权益价值和矿业权出资

者权益价值，而我国矿产资源归国家所有，国家通过

征收资源税和矿产资源补偿费实现了其所有者权益。

现有的评估模型中，资源税和矿产资源补偿费作为现

金流出或成本，因此，矿业权价值为矿业权出资者权

益价值，其中不应包含矿产资源所有者权益。

    《中华人民共和国矿产资源法实施细则》第六条

规定：“探矿权，是指在依法取得勘查许可证规定的范

围内，勘查矿产资源的权利。取得勘查许可证的单位

和个人称为探矿权人。”探矿权人有优先取得勘查作

业区内矿产资源的采矿权。探矿权的本质属于行政

许可管辖的投资权，而其价值产生于探矿权人出资勘

查形成的地质信息。由于地质勘查投入与矿产资源

的赋存条件相关，探矿权的价值与其勘查成本没有正

相关关系。对详查探矿权而言，其价值由详查取得的

矿产资源储量决定 ，勘查投入的合理性对其价值也有

一定的影响。因此，详查探矿权价值 的内涵应为勘查

成本效用价值与其投入的各类地质勘查实物工作量

所取得 的地质成果 （  相应 的矿产 资源储量 ）  的价值

之和。

2  折 现现 金 流 法存 在 问题 的分 析

2.1  折现现金流法的基本原理及其计算公式

    折现现金流法的基本原理是：将探矿权所指向的

矿产资源勘查 、开发作 为一个现金 流量项 目系统 ，计

算期内项 目系统净现金流量的现值之和，即为探矿权

评估价值 。其计算公式为 ：
    n    1

    % 2  .∑（c，  一co）i。。万—高 百

式 中：形，一探矿权评估价值 ；

    r  一 探矿权折现率 ；

    CZ一现金流入量；

    i一年序号 （i  =0，1  ，2，3，⋯⋯，n）  ；

    CD一现金流出量 ；

    凡一计算年限。

2.2  现金流量模型分析

    折现现金流法应用于详查探矿权评估 ，其计算模

型有全部投资和 自有资金之分。当项 目投资较大时，

两种模型计算的结果相差很大 ，理论上无法解释。自

有资金流量模型是站在投资主体 （  自有资金 ）  的角度

考察项 目的现金流入流出情况 ，反映的是 自有资金而

非整个项 目的投资收益 ，而其折现率对应于项 目的整

体投资。因此 ，从该 方法 的基本原理上看 ，自有资金

流量模型是不正确的。

    全部投资现金流量模型将全部固定资产投 资、更

新改造资金和流动资金视为 自有 ，不考虑借款本金偿
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还和利息支付。与实际情况相 比，全投资假设无疑降

低了总投资规模 ，减少 了现金流出量 ，将使评估值稍

有偏大。该模型对折现率极为敏感 ，如何合理地确定

折现率是该模型成败的关键。

3  约当投资一折现现金流法存在问题分析

    根据《矿业权评估指南》（2004  年修订版 ）  （  以下

简称《指南》）  ，约当 一投资折现现金流法为折现现金

流法用于探矿权评估时的一种变形 ，它是根据双方投

资数额对探矿权未来投资收益的分配 ，卖方投资比例

分得的未来投资收益即为探矿权价值。

    此处的“未来投资收益 ”应指未来矿产 资源开发

所得的超额收益 ，是矿产资源开发投资平均收益以外

的部分。该方法的政治经济学基础是 等量资金获得

等量收益。然而等量资金获得等量 收益 的前提是投

资风险相同，对 于详查探矿权的转让 ，新 1日矿业权人

的投资风险截然 不同。旧矿业权人的投 资占总投 资

的比例往往较小 ，而且要经过数个区域 的勘查，才能

获得一个详查区。若仅 以该详查区的投 资额 占总投

资的比例来分割未来的超额收益 ，可能致使1日矿业权

人的勘查投资成本都无法收回。因此 ，应根据买卖双

方投资数额及风险分割未来的超额收益 ，如何确定双

方的投资风险将是该方法的关键 。

4  评估技术经济参数问题分析

4.1  评估利用资源储量的确定

    现《指南》探矿权评估中“资源量”不参加评估计

算。目前也实际上存在委托评估矿权全是资源量 、设

计单位设计利用储量时也设计利用 资源量或利用系

数对资源量折算后设计利用 的情况 ，因此 ，有必要对

资源量进行经济分析（可结合方案/可研/设计）  。

    次边际经济资源量：从其含义“在可行性研究或

预可行性研究当时，开采是不经济的”出发 ，原则上不

应参与评估计算 ，但实际中由于储量计算工业指标过

时或经济评价未能真实反映资源开发利用经济意义

等原因，确实存 在原列次边际经济的资源量在现行技

术经济条件下可 以利用的情况 ，考虑到次边 际经济资

源量是探明或控制的，地质可靠程度较高 ，一旦确定

其属经济的应按经济基础储量处理 （如 2S22地质可

靠程度与 122b相I司）  ，不应采用 可信度系数折算。因

此建议 ：次边际经济资源量原则上不参与评估计算 ，

但属经济 的 （  包括设 计或实际利 用 的）  应全部参与

t十笪 .

    内蕴经济资源量：由于存在可研与储量报告等编

制评审脱节 （  可研滞后 ）  等原 因，编制储 量报告等时

未做可研或预可研 ，资源量可行性评价可信 度低 ，经

济意义不确定。但在矿权评估时 ，该资源量的经济意

义应已明确（  包括 已完成方案/可研/设计 的）  （  开发

方案可相当于预可研 ）  ，应按其经济意义及地质可靠

程度重新分类 （或套改）处理。具体处理如下。

    （  1  ）  探 明的 或 控制 的 内蕴 经 济 资 源量 （  331  、

332）  。其计算的资源量地质可靠程度较高 ，一旦确定

其属经济的应按经济基础储量处理（  如 332地质可靠

程度与 122b相同 ）  、全部参与计算 ，不应采用可信度

系数折算 。因此建议 ：探明的或控制 的内蕴经济资源

量应在经济分析的基础上，属经济的全部参与评估计

算 ，属边际经济和次边际经济的不参与评估计算。

    （2）.推断的内蕴经济资源量 （333）  。其计算的资

源量地质可靠程度较低 ，因此，理论 七在经济分析后

属经济的也应采用可信度系数调整 ，但在实际 中也存

在设计部门按原属 C级的（333）按全部利用 、D级 的

按系数 0.5折算情况。因此建议 ：推断的内蕴经济资

源量应在经济分析 的基础上 ，属边际经济和次边际经

济的不参与评估计算 ；属经济的町参按方案/可研/设

计取值 ，方案/可研/设计未参 与设计的可按可信度系

数0.5～0.8取值 ，可信度系数具体取值应按矿床（  总

体）地质工作程度 、推断的内蕴经济资源量 与其周边

探明的或控制的资源储量关系 、矿种及矿床勘探类型

等确定。矿床地质工作程度高的或（333）  资源量的周

边高级资源储量 比例高的或矿床勘探类型简单的，可

信度系数取高值；反之亦然。

    （3）  预测的资源量（334）  。其计算的资源量地质

可靠程度很低 ，经济意义也不明确。因此建议不参与

计算。
4.2 1  拟建矿山生产能力的确定原则

    拟建矿 山生产能力的确定原则有匹配原则 、政策

原则 、市场原则 、技术先进可行原则 和经济原则 。但

应主要考虑最优原则 ，上述原则应是最优原则的体现

或补充。

4.3  矿山服务年限的确定

    根据《指南》，对探矿权评估 ：矿山服务年 限短于

法定年限的，评估计算 的服务年 限为矿 山服务年限 ；

长于法定年限的 ，评估 计算 的服务年 限为法定年限。

法定年限指 采矿许 可证有 效期限（生产规模大型 30

a，中型 20 a，小型 10 a）。

    由于矿业权是批准的特定时空范围内勘查/开采
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矿产资源的权利 ，考虑到采矿权到期后一般可批准延

续 ，因此探矿权评估以发采矿证年限设定评估计算的

服务年限是不合适 的。此外 ，如果对出让探矿权 ，政

府作为特殊 民事主体设定 出让 年限，到期后重新 出

让 ，还存在操作可能性；但对于转让探矿权 ，作为一般

民事主体的转让人不可能与受让人约定在评估计算

的服务年限到期后 ，再探矿权 回归原转让人 、再进行

转让。
    考虑到资源储量 、矿山建设规模与服务年限的合

理匹配关系，以及对矿床的合理勘探程度 （避免过度

勘探 、积压浪费勘查资金）  ，时间长于 20年 ，矿业生产

技术水平 、经济政策以及矿产品市场等因素将发生重

大变化，评估采用的技术经济参数变得不可预测。为

了防止国有资产 （  矿 产资源资产 ）  流失 ，建议评估计

算的服务年限 ：

    （  1  ）  对于出让探矿权 。矿山服务年限短于 20年

的 ，按服务年限计算 ；长于 20年的，按 20年计算。

    （2）  对于转让探矿权 。按最优原则和匹配原则

将矿山服务年限设定在 40年 以内，一次计算出探矿

权价值 。

4.4  土地投资与工程预备费问题

    由于土地是一种独立于矿业权之外的无形资产，

对拟建矿山未来收益的贡献可单独计量，土地投资被

包含在土地价值之 中。因此 ，评估 中不应计算土地投

资。工程预备费虽是一种可能发生的费用 ，但现实中

存在着工程概预算往往低于实际支出的事实。因此 ，

工程预备费应计入 固定资产投资。

4.5  维简费（  含井巷工程基金 ）  和煤炭生产安全生

    产费用的计量

    现《指南》探矿权评 估中不考虑维简费（  含井巷

工程费用 ）  、煤炭生产安全生产费用。

    基于折现现金流法原理 ，生产期中发生的更新资

金无疑应进入现金流出。

    根据财政部等财建 [2004]  1 19号文，安全费用是

从煤矿维简费中分离出来的 、按原煤产量从成本中提

取 、专 门用于煤矿安全生产设施投入的资金 ，其财务

性质与更新性质 的维简费类似 。

    维简费不 同于折 旧，其包含两块 ：已形成 的采矿

系统（井巷工程）  固定资产的折旧和维持简单再生产

所需资金支出。前者属折 旧性质 ，因采矿系统（井巷

工程）资产已在发生时计入现金流出项中的固定资产

投资上 ，故其折旧属预提待摊性质的系统内部的现金

转移 、而非实际产生的系统对外现金流出；后者虽属

预提性质 、提取时并不产生系统对外现金流出，但提

取的这部分资金是用于矿山生产过程 中包括深部开

拓延伸等的固定资产性支出和诸如生产探矿 、技术措

施等费用性支出，这些支出发生时产生系统对外现金

流出，应做现金流出项计入更新投资和经营成本 中。

但如何确定折旧性质和更新性质的维简费比例一直

是一个难题 ，煤矿设计常各按 50%。分别列入折 旧、经

营成本（  生产期不再 列采矿 系统更新资金 ）  （  财政部

（92）财工字第 380号文 ）  ；但 金属矿无此规定 ，参照

煤矿可能也不合理 。

    基于上述分析 ，对煤矿 ，按规定标准 50% 的维简

费及全部安全费用（  不含井巷工程费用 ）作为更新费

用列入经营成本；对计提维简费的金属矿等 ，按评估

计算的服务年 限内采 出原矿量和采矿系统 （  井巷工

程）  固定资产投资计算单位矿石折旧性质的维简费，

以按规定标准计提 的维简费扣除单位矿石折 旧性质

的维简费后全部余额作为更新费用（余额为负数时不

列更新费用 ）  。

    更新费用直接列入经营成本 、作 为现 金流出处

理。从而：
    经营成本 =总成本费用 一折旧（  摊销费 ）  一折旧

性质的维简费（  井巷工程费用 ）  一利息支出，需要说

明的是 ，上述更新性质的维简费处理只适用于拟建矿

山开拓工程非基建期一次性投入情形。对于计提折

旧 、不计提维简费的盐湖等矿 山以及某些小型矿山，

基建时一次性投入全部开拓工程费用的，则不应计算

更新性质的维简费。

4.6  折现率的内涵

    折现率应包括无风险报酬率 、风险报酬率和通货

膨胀率 ，近几年通胀率接近于零 ，中国人民银行坚持

稳健的货币政策，未来 20年中国经济将保持低通胀

增长。因此 ，评估中可不考虑通胀率。

    实质上，约当投资 一折现现金流法与折现现金流

法的适用范围是一致的，只是二者折现率的内涵有所

不 同。由于前者分割的是未来的超额收益，扣除的是

矿业生产部门的行业平均投资收益 ，折现率应为矿业

生产部门的行业平均投资收益率。后者扣除的是矿

业生产部 门的行业投资的平均收益和一部分超额收

益 ，其折现率应包括无风险报酬率和风险报酬率。

5  结  语

    理论上 ，折现现金流法和约当投资 一折现现金流

法 的适用范围是一致的 ，对 同一探矿权在特定用途 、
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评选一次文明宿舍、文明示范岗、文明职工、文明部室

等活动，在全矿掀起了“争当文明许厂人”的热潮。

    （3）  “温暖工程”——它是渗透到职工衣食住行

的文明。自去年以来，矿根据职工在济北新区远离亲

人的实际，坚持不懈地做好事、办实事。先后投资260

多万元，改善职工吃、住、行及文体娱乐方面的条件。

对食堂、澡堂、职工之家进行改造。为职工配备了700

多套自助餐具，千方百计提高饭菜质量，红案达到50

多个品种，白案达20多个品种。

    （4）  “平安工程”——加强矿区秩序的综合治

理，强化保卫队伍建设，创新治安管理模式，以稳定工

作“四个体系”为平台，整顿治理矿区周边环境，协调

外部关系，理顺各种矛盾，筑牢矿区安全工作防线，给

职工创造一个安然的生活和工作环境。

    （5）  “楷模工程”——大力培植先进典型，弘扬

正气，用楷模的精神激励职工，凝聚人心。矿每年都

评选岗位明星、劳动模范、先进生产者、优秀党员、十

大青年能手、十大科技工作者等活动。

    （6）  “科技兴矿工程”——针对现代化矿井设备

先进，技术含量高的实际，矿特别注重引进和使用各

类大中专毕业生，实施阶段性竞聘上岗，为各类大中

专毕业生提供施展才华的空间和机遇。并注重全员

培训 ，建全激励机制 ，提高全员文化水平。为鼓励科

技创新 ，矿每年 召开一次科技工作会议 ，对优秀的科

技工作者和科技项 目进行奖励 。对评出的拔尖人才 ，

矿每年给予 3000元奖励。如 2003  年 召开 的矿第三

届科技大会 ，就对 3项特别奖 、147项科技进步奖、26

名优秀科技工作者进行 了隆重表彰 。在集 团公 司召

开的科技大会上 ，许厂矿有 29项成果获奖。

5.2  文化力为许厂矿的可持续发展提供了动力源

    在全矿上下的共 同努力下 ，通过全方位的企业文

化创建活动 ，最终在短短两年 内就用文化力催生出文

明之花 、哺育 出文明之果—— 至今已连续 4年被中国

煤炭工业协会命名为高产高 效矿井 ，2003  年被评 为

全国煤炭工业科技进步 “十佳矿井 ”、全省煤炭行业

“十佳煤矿”、“职业道德建设十佳单位”；2004年被评

为全国煤炭系统 文明煤矿 ，并被省政府授予“富民兴

鲁”劳动奖状 ；2005  年  1  月评为全国煤炭工业企业文

化示范矿。
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源法》修改之前 ，应尽快修改 、出台新 的《矿产资源法

实施细则》。现有的《矿产资源法实施细则》是 1996

年 3月 26  日由国务院发布的，与 1996年 8  月  29  日公

布的修改后《矿产资源法》的部分条款 已不 相吻合。

作为主法的配套法规 ，可以根据 主法所定原则，大胆

地做出一些突破性规定 ，从而在一定范围内和一定程

度上弥补主法的不足。
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时点所评估的结果应是一致 的。两种方法虽有相似

之处 ，但其主要经济参数——折现率的内涵不同，现

金流入与流 出的内容也有所不 同。科学地界定现金

流入与流出是两种评估方法的骨架 ，技术经济参数的

选取影响评估结果 。目前的难题是如何准确地测算

折现率中的风险报酬率，如何界定风险 ，并测定风险

系数。
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