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报告要点 

全球主要固体矿产勘查投入回落，进入下行周期。2023年，受宏观经济逆风、

地缘政治局势紧张、矿产品价格下行等因素影响，全球勘查投入同比下滑

1.46%至 129.09 亿美元。1）从区域结构上看，全球勘查投入主要目的地为

拉丁美洲、加拿大、澳大利亚。2023 年全球在拉丁美洲的勘查投入为 33.78

亿美元，占全球总投入的 26.17%。得益于良好的投资环境和丰富的矿产资源，

加拿大是近年来全球最受欢迎的勘查目标国，澳大利亚次之。2）从不同勘查

阶段看，草根勘查持续萎缩，勘查投入逐渐转向后期详查和矿山勘探阶段，新

矿发现量下滑。草根勘查投入占比由 2000 年的 47.96%下滑至 2023 年的

23.38%，随着草根勘查投入缩减，全球新矿发现量下滑，2023 年全球新大型

铜矿、金矿发现数量为 0。3）从资金来源上看，大型矿业公司占据主导地位。

大型矿业公司抗风险能力更强，受下游矿产品价格波动影响较小，2023 年全

球勘查投入前十的公司均为大型矿业公司，力拓、巴里克黄金、淡水河谷位列

前三。 

“并购+勘查”是大型矿业公司实现增储的重要方式。相较于矿产勘查，矿业

巨头更倾向于通过并购扩充其资源量，以避免绿地项目的长周期性，同时降

低风险和时间成本。勘查投入在大型矿业公司每年的资本开支中所占比例较

低，大多数不足其资本开支的 10%，但相较于并购，勘查投入是常态化的资

本开支，同样是大型矿业公司实现增储的重要方式。 

加拿大、澳大利亚是全球重要的初级矿业资本市场所在地，但随着两国外资

投资管控政策收紧，中国企业海外并购初级矿业公司受限。多伦多证券交易

所（TSX）和澳大利亚证券交易所（ASX）上市门槛较低，适合有融资需求的

中小型矿业公司，2023 年 TSX和 ASX融资额约占全球中小型矿业公司融资

总额的 75%。初级矿业公司往往持有较多优质的绿地项目，并购初级矿业公

司是获取优质矿产资源的高效路径之一，但在新地缘政治形势下，加、澳两国

对外国投资者政策收紧，中资企业并购海外初级矿业公司难度增大。 

中国地勘基金在找矿增储方面发挥关键作用，但国内矿产勘查资本市场成熟

度仍有待提升。截至 2023年年底，中央和省级地勘基金累计实施矿产勘查项

目 10576 个，提交矿产地 2280 个，找矿成功率达 21.6%。地勘基金在新一

轮找矿突破中发挥了重要作用，但仍存在一些不足，整体资金规模仍有待提

高，且各省级地勘基金缺乏统一的标准，与社会资本的衔接不够紧密，截至

2023年，地勘基金项目处置率为 29.5%，成果处置率偏低，投资效益仍有待

提高。 

发展建议：对外：1）将投资区域更多的集中在一带一路沿线以及非洲等国家；

2）从国家层面合作，联动下游提高资源附加值；3）对外投资时做好风险识

别、分析和应对；4）积极维护自身权益，强化国际规则与标准运用。对内：

1）优化地勘基金资金配置；2）加强各级地勘基金的统筹部署及规划指导；

3）促进市场协同，提高社会资本介入度，加快权益变现进程。 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示： 1、地缘政治局势变化的风险；2、下游矿产品价格变化的风险； 

3、研究报告使用公开数据更新不及时的风险。 
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1、全球矿产勘查投入回落，进入下行周期  

全球主要固体矿产勘查投入回落。矿产勘查作为产业链上游的重要一环，其调整变化对全球

产业链、供应链布局具有深远影响。1997-2002年，受亚洲金融危机影响，全球矿产勘查投

入持续下滑至 18.08亿美元；2002 年后，全球矿产勘查投入进入快速增长阶段，于 2012 年

达到历史高点 205.19亿美元，年均增长率约 27.50%，期间受美国次贷危机影响，曾于 2009

年短暂下滑。2013-2016 年，全球矿产勘查投入持续 4 年大幅下跌，年均跌幅约 23. 60%。

2017-2022年，在宏观环境改善、矿产品价格上涨等因素的驱动下，全球勘查投入震荡回升。

2023年，受宏观经济逆风、地缘政治局势紧张、矿产品价格下行等因素影响，全球勘查投入

再次下滑，同比下降 1.46%至 129.09 亿美元，2024 年或将维持下行趋势，截至 10 月底，

2024年全球勘查总投入为 124.84亿美元。 

 

图表 1：全球固体矿产勘查投入（百万美元） 

 

资料来源：S&P Capital IQ, 五矿证券研究所 

 

2、拉丁美洲热度不减，加、澳表现突出  

从区域结构上看，全球勘查投入的主要区域是拉丁美洲，其次为加拿大和澳大利亚。拉丁美

洲矿产资源丰富，尤其在铜、锂两大矿产资源上有突出优势。2023 年拉丁美洲勘查投入 33.78

亿美元，同比增长 2.31%，占全球总投入的 26.17 %，智利、墨西哥、秘鲁、阿根廷、巴西

为拉丁美洲的主要勘查目的地，其勘查投入约占拉丁美洲总投入的 80%。受关键矿产供应能

力政策影响，美国勘查投入近年来大幅增加，全球份额也逐年上升，2023 年投入 16.19 亿美

元，占比全球总投入的 12.54%。近 10年来非洲矿产勘查投入全球占比整体呈下滑趋势，由

2012 年的 16.58%降至 2023 年的 10.21%，一方面是因为矿业公司保守情绪加重，资金更

多的流向收益较为明确的矿山勘探阶段，一方面是由于非洲地缘政治不稳定，资源民族主义

抬头，矿业政策逐步收紧，大大降低了投资者的热情。亚太及其他地区 2023 年勘查总投入

约为 18.89亿美元，占比 14.63%。 

得益于良好的投资环境和丰富的矿产资源，加拿大是全球最受欢迎的勘查目标国，2023年勘

查投入 25.05 亿美元，占比 19.41%，位列全球第一。与之类似，澳大利亚以 22.01 亿美元

的勘查投入总额，占比 17.05%，位列全球第二。但受初级矿业公司融资困难的影响，2023

年加拿大、澳大利亚的勘查投入均有所收缩，其中加拿大勘查投入同比下降 6.55%。澳大利

亚同比下降 5.40%。 
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图表 2：全球各区域（国家）固体矿产勘查投入占比变化  图表 3：2023 年固体矿产勘查投入目标国 TOP 5 

 

 

 

资料来源：S&P Capital IQ, 五矿证券研究所  资料来源：S&P Capital IQ, 五矿证券研究所 

 

3、避险情绪依旧，草根勘查持续萎缩  

2000年以来，投资者对寻找新矿产地的兴趣持续减少，草根勘查投入持续下行，占比从 2000

年的 47.96%降低至 2023 年的 23.38%，创历史新低，而矿山勘探 2023 年总投入 49.04 亿

美元，占比 37.99%，接近历史高点。这一变化一方面源于随着时间推移，资产逐渐成熟，大

部分草根勘查会转入后期详查与矿山勘探阶段；另一方面是因为相较于勘查新矿床，投资者

更倾向于将资金投入能够获得矿产储量的勘查阶段，以此来降低勘查成本和投资风险。 

草根勘查投入缩减，新矿发现量下滑。随着勘查逐渐转向后期详查和矿产勘探阶段，全球范

围内重大的新矿发现越来越少。以铜矿为例，1990-2023年，全球重大铜矿发现共有 239 个，

总含铜量为 13.15亿吨。大多数铜矿发现集中在 1990 年代和 2000年代初期，在此期间，铜

矿勘查中草根勘查占据主导地位，勘查投入占比在 50%左右；2014-2023 年，全球仅有 14

个大型铜矿被发现，含铜金属量为 4620万吨，其中 2022年与 2023年新发现大型铜矿数量

为 0。近年来，全球金矿新发现同样越来越少，1990-2023 年，全球重大金矿发现共 350 个，

总含金量 28.89亿盎司，与铜矿相似，大多数金矿发现于草根勘查占主导地位的时期，2014-

2023年，全球仅有 20个新发现大型金矿，2023年全球新发现大型金矿数量为 0。若全球勘

查趋势持续转向后期阶段，则全球重大矿床发现或将持续减少。 

 

图表 4：不同勘查阶段投入占比变化  图表 5：全球重大铜矿发现及含铜金属量 

 

 

 

资料来源：S&P Capital IQ, 五矿证券研究所  资料来源：S&P Capital IQ, 五矿证券研究所（注：仅统计储量、资源量或过去产量

中任一指标达到 50万吨的矿床） 
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图表 6：全球铜矿不同阶段勘查投入（百万美元）及重大铜矿发现数量  图表 7：全球金矿不同阶段勘查投入（百万美元）及重大金矿发现数量 

 

 

 

资料来源：S&P Capital IQ，五矿证券研究所  资料来源：S&P Capital IQ, 五矿证券研究所（注：仅统计储量、资源量或过去产量

中任一指标达到 200万盎司的矿床） 

 

4、大型矿企占据主导地位，“并购+勘查”实现增储 

从矿产勘查资金来源上看，大型矿业公司占据主导地位。2000-2007年，受矿产品价格上行

影响，初级矿业公司勘查投入快速增长，2007 年全球占比达 55.13%，远超其他类型矿企。

但随着全球矿业步入下行调整期，初级矿业公司勘查投入逐渐减少，大型矿业公司逐渐成为

矿产勘查的主力军，其占比由 2007 年的 29.78%增长至 2023 年的 46.87%，原因在于大型

矿业公司具有更强的抗风险能力，受矿产品价格波动的影响较小，而初级矿业公司对下游产

品价格变动更敏感。2023 年全球勘查投入前 10的矿业公司均为大型矿业公司，其中力拓以

357.6百万美元位列榜首，巴里克黄金、淡水河谷、伊戈尔矿业、盎格鲁黄金分列二至五位。 

 

图表 8：不同矿企类型矿产勘查投入占比变化  图表 9：2023 年矿业公司勘查投入 Top 10（百万美元） 

 

 

 

资料来源：S&P Capital IQ, 五矿证券研究所  资料来源：S&P Capital IQ, 五矿证券研究所 

 

大型矿业公司与初级矿业公司是近年来铜、金找矿突破的主力军。近 10 年来，全球大型铜

矿的主要勘查发现者为大型矿业公司，其中前 10 大新发现铜矿中，有 7 个为大型矿业公司

勘查所得，2个为初级矿业公司勘查所得，Jebel Ohier铜矿较为特殊，其勘查机构为卡塔尔

政府属下卡塔尔矿业。全球大型金矿的勘查发现者则主要为初级矿业公司，其中 White Rivers、

Tagotta等 7座新金矿均为初级矿业公司勘查所得。 

  



 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                Page  6 / 14 

 

[Table_Page] 有色金属 

2024年 12月 23日 

 
图表 10：2014-2023 年全球十大铜矿/金矿发现 

铜矿 发现公司 公司类型 金矿 发现公司 公司类型 

Kakula Ivanhoe 大型 White Rivers 
White Rivers 

Exploration Pty  
初级 

Western Foreland Ivanhoe 大型 Tatogga GT Gold 初级 

Encierro Antofagasta PLC 大型 Alturas Barrick Gold  大型 

Cachorro Antofagasta PLC 大型 Kharmagtai Xanadu 初级 

Winu Rio Tinto 大型 Namdini Cardinal 初级 

La Huifa Codelco 大型 Indee De Grey Mining  初级 

Saddle GT Gold 初级 Doropo Centamin 大型 

Porvenir SolGold 初级 Winu Rio Tinto 大型 

Llaguen Hudbay Minerals  大型 Pahtavaara Rupert Rsrc Ltd 初级 

Jebel Ohier Qatar Mining 政府 Bankan 
Predictive 

Discovery Limited 
初级 

资料来源：中国矿业杂志，S&P Capital IQ, 五矿证券研究所 

 

2023年全球前十大矿企勘查投入占比全球总投入的 11.69%，但相较于矿产勘查，矿业巨头

更倾向于通过并购扩充其资源量，矿业并购是大型矿业公司实现跨越式发展的关键举措。并

购可以一定程度上避免草根项目勘查的长周期性，降低勘查风险和时间成本，全球头部矿业

公司的成长周期中几乎都进行过大规模的矿业并购。例如纽蒙特矿业公司于 2019 年收购加

拿大黄金公司，通过此次并购成为全球最大的黄金生产商，又于 2023 年收购澳大利亚最大

的金矿企业纽克雷斯特矿业，进一步巩固其在行业内的领先地位。 必和必拓历史并购新增铜

资源量占其铜总资源量的 70%以上，嘉能可通过并购新增的铜资源量占比高达 90%。 

 

图表 11：全球矿业巨头标志性并购 

公司 标志性收购 

必和必拓 2005 年并购 WMC Resources；2023 年收购 Oz Minerals 

力拓 2022 年并购 Turquoise Hill Resources Ltd. 

南方铜业 2005 年并购墨西哥铜矿公司 Americas Mining Corp (Group Mexico) 

自由港 2007 年并购 Phelps Dodge Corp. 

嘉能可 2012 年并购 Xstrata plc 

紫金矿业 2019 年收购 Timok 铜金矿 

纽蒙特 2019 年并购加拿大黄金公司；2023年并购Newcrest Mining 

淡水河谷 2007 年并购加拿大镍业公司 

沙特矿业 2023 年并购 Energy Transition Metals Business of Vale 

安曼矿产 2016 年收购 Batu Hijau 铜矿 

资料来源：S&P Capital IQ, 五矿证券研究所 

 

矿业公司在并购上的资金投入远高于勘查投入。以铜为例，2003-2023年，全球铜矿勘查投

入总额为 463.3 亿美元，铜相关并购开支为 2341.1 亿美元，并购开支占企业资本开支的比

例较高，勘查投入占企业资本开支比例较低，普遍不足 10%。 
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图表 12：头部矿企并购资源量及其占比（万吨）  图表 13：铜矿勘查投入、并购资金以及矿企资本开支（十亿美元） 

 

 

 

资料来源：S&P Capital IQ, 五矿证券研究所  资料来源：S&P Capital IQ, 五矿证券研究所 

 

并购、勘查是大型矿业公司实现增储的两种重要方式。大型矿业公司的勘查投入资金在其每

年资本开支中所占比例较低，大多数占比不足其资本开支的 10%，远远低于并购的资金投入。

但相较于并购，大型矿业公司每年均有资金投入勘查工作，而并购则因需要评估相关标的，

考量市场环境，与相关公司谈判等，并非是每年常态化的资金投入，两者均为大型矿业公司

实现增储的重要方式。 

 

图表 14：十大矿企勘查投入、并购金额及资本开支对比（百万美元）  

公司 
勘查投入 并购项目总金额 资本开支 勘查投入占比 

2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2023 年 2023 年 2023 年 

必和必拓 86.2 132.8 137 222 7381 7083 3.13% 

力拓 449 463.2 314.1 357.6 760 7086 5.05% 

南方铜业 37.9 56 44 55 0 1008.6 5.45% 

自由港 70.1 55.1 135 120 0 4824 2.49% 

嘉能可 36.7 41.5 53.1 52.1 1659 4484 1.16% 

紫金矿业 44.1 14.7 30.8 56 515 4300 1.30% 

纽蒙特 268.1 250 300 280 17078 2666 10.50% 

淡水河谷 152.6 159 203 320 0 5900 5.42% 

沙特矿产 30 75 35 40 0 1003 3.99% 

安曼矿产 5.5 7 9 7 0 1520 0.46% 

资料来源：S&P Capital IQ, 五矿证券研究所（注：并购金额为各公司所有完成时间在 2023年的并购项目总金额） 

 

5、中资矿企风险勘查路在何方？  

5.1 大型矿企主导融资市场，中小型矿企多赴加、澳融资 

大型矿业公司在全球矿业融资市场中占据主导地位，2023 年全球范围内固体矿产融资额约

为 398.02 亿美元，其中大型矿业公司融资额达 191.59 亿美元，占总额的 48.14%。大型矿

业公司通常具有较强的资金实力，资产规模庞大，且掌握着大量优质的矿产项目资源，抗风

险能力较强，往往在融资市场中更受青睐。而初级矿业公司资产规模较小、现金流相对不稳

定、在行业内知名度较低，抗风险能力较弱，因此可能会面临融资困难的情况，2023 年初级

矿业公司主要固体矿产融资额为 113.45 亿美元，占融资总额的 28.50%。 
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加拿大和澳大利亚是全球重要的初级矿业资本市场所在地，在风险勘查项目的资金筹集上优

势突出。据标普统计，全球上市企业中，大型矿业公司和初级矿业公司共有 2200 余家，其

中初级矿业公司有 1800 余家，初级矿业公司是风险矿产勘查市场的主力军。初级矿业公司

的项目多处在草根勘查和详查阶段，没有现金流和利润，没有投产的矿山，其资金多来自于

市场融资。初级矿业公司的上市地主要在加拿大和澳大利亚，多伦多证券交易所（TS X）和

澳大利亚证券交易所（ASX）是全球风险勘查项目进行股权融资的主要场所。2014-2023 年，

TSX和 ASX的融资额在全球中小型矿业公司固体矿产融资总额占比均在 65%以上。2023 年

TSX 和 ASX 融资额占全球中小型矿业公司固体矿产融资总额的比例分别为 41.94%和

33.64%。相较于中小型矿业公司，大型矿业公司在加拿大和澳大利亚矿业资本市场获得的融

资占比较少，维持在 15%-40%，2023 年 TSX 和 ASX 融资额占比为 37.52%，部分原因在

于大型矿业公司更倾向于在纽约证券交易所、伦敦证券交易所等影响力更高的交易所上市。 

 

图表 15：全球主要固体矿产融资额分布结构-企业类型（百万美元）  图表 16：中小型矿企主要固体矿产融资额分布结构-交易所（百万美元）（百万美元） 

 

 

 

资料来源：S&P Capital IQ, 五矿证券研究所  资料来源：S&P Capital IQ, 五矿证券研究所（注：仅统计年收入不足 5亿美元的矿

业公司） 

 

多伦多证券交易所和澳大利亚证券交易所上市门槛低，适合有融资需求的初级矿业公司。多

伦多证券交易所市场结构分为主板（TSX）和创业板（TSXV），其中 TSX 倾向于大型成熟企

业，TSXV 倾向于处于创业阶段的中小型企业，截止 2024 年 9 月，在多交所主板上市的矿

企共有 186家，在创业板上市的矿企共有 917家。多伦多证券交易所对矿业能源类企业上市

的要求与国内外的交易所相比较低，对大部分交易所看重的企业盈利状况以及营业记录要求

较低，其上市融资的关键性指标为矿产的实际勘查、开发权等。同时多伦多证券交易所为创

业板市场中的中小型企业提供了独有的 CPC 上市模式，通过人为制造一个干净的“壳公司 ”，

来帮助初级矿业公司以相对较低的成本进入资本市场。 

 

图表 17：多伦多证券交易所创业板矿业公司上市要求 

 一级创业板 二级创业板 

矿产要求 对一处一级矿产拥有实质性权益 

对一处合格矿产拥有重大权益，或依

照 TSXV 决定，有权取得一处合格矿

产的重大权益；有充分证据证明过去

三年中在合格矿产上的勘查开支不

少于 10 万加元 

建议运营方案 
地质报告建议为 50 万加元的一级矿产

开发 

上市前 36 个月内合格矿产相关的开

支达 10 万加元；地质报告建议为 20

万加元的合格矿产开发 

运营资本和财务资源 适当的运营资本和财力来实施上市后 适当的运营资本和财力来实施上市
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18 个月的运营方案和商业计划；20万加

元的未分配资金 

后 12 个月的运营方案和商业计划；

10 万加元的未分配资金 

有形净资产、收益或收入 200 万加元有形净资产 无要求 

董事会和管理层 

管理层（包括董事会）应具备与公司业务和行业相关的经验和技术专长，有充足的

上市公司管理经验；董事会必须有至少 2名独立董事，1 名CEO，1 名非 CEO的

CFO，一名董秘 

股票发行量 

至少100万股自由流通公众股；最少250

名公众股东，公众股东持有至少 20%的

已发行流通股票，不限制股份转让  

至少 50 万股自由流通公众股；最少

200 名公众股东，公众股东持有至少

20%的已发行流通股票，不限制股份

转让 

保荐人 视情况可能需要 

其他要求 地质报告 

资料来源：多伦多证券交易所, 五矿证券研究所 

 

澳大利亚在初级矿业公司的成长环境上与加拿大类似。截至 2024 年 9 月，澳大利亚证券交

易所共有 794家上市矿业公司，其中 2023年的 37 家上市公司中有 22家都是矿业公司，澳

大利亚证券交易所的上市门槛同样较低，上市流程时间较短。 

 

图表 18：澳大利亚证券交易所矿业公司上市要求 

股东人数 至少有 300 名无关联股东，且每位股东投资 2000 澳元以上 

流通股 最低 20%的流通股比例 

公司利润及资产规模 

1）最近 3 个财年的利润总额至少为 100 万澳元，且前 12 个月内的合并利润至少

为 50 万澳元；2）如为投资性实体，有形净资产值至少为 1500 万澳元（扣除融资

成本后）；3）如为非投资性实体，有形净资产至少为 400万澳元（扣除融资成本

后），或市值至少为 1500万澳元 

其他要求 

1）公司结构和运营符合上市公司要求；2）公司具有和上市规则一致的公司章程；

3）公司所有董事或拟任董事均具有符合澳交所标准的良好品行；4）拟上市公司为

外国公司的，还应根据《澳大利亚公司法》登记为在澳大利亚开展业务的外国公司；

5）公司的主要经营活动在最近 3 个财年内不变 

资料来源：澳大利亚证券交易所, 五矿证券研究所 

 

5.2 对外：现有国际形势下，中资矿企出海并购的挑战与机遇 

由于当前全球成熟的矿产项目绝大多数被国际矿业巨头所垄断，并购难度较大，而初级矿业

公司注重草根勘查，往往持有较多优质的未开发绿地项目，股权收购初级矿业公司是获取优

质矿产资源的高效路径之一。 

加、澳矿业外资管控政策收紧，中国企业海外并购初级矿业公司受限。而在地缘政治日益紧

张的大环境下，随着中国战略性矿产资源以及市场份额的日益增长，以美国、加拿大、澳大

利亚为首的西方国家不断收紧对中资在关键矿产领域投资的审查力度，中资企业并购海外初

级矿业公司难度增大。2022年，加拿大创新、科学和经济发展部发布了《命令外国公司剥离

对加拿大关键矿产公司投资的公告》，要求三家中资上市矿业公司在收到告知函 90 日内剥离

其对 3 家初级矿业公司的投资，3 家初级矿业公司均在多伦多证券交易所创业板上市，分别

持有在加拿大和南美处于勘查阶段的锂矿。根据《2022-2023年度加拿大投资法实施报告》，
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中国矿业公司共收到 5次延期国家安全审查，其中 3家被强制要求剥离，其余 2 家矿业公司

撤回了申请，受到延期国家安全审查的中国矿业公司均未能继续完成交易。 

澳大利亚近年来同样对中国政府相关和民营投资者在关键矿产领域的投资实施了非常严格

的审查制度。外国政府投资者在澳大利亚的所有投资，原则上都会触发 FIRB（澳大利亚外国

投资审查委员会）的强制申报要求，且无论外国投资者的类型及国别，如果其拟议投资涉及

国家安全的业务资产且其获得的权益比例在 10%以上，无论该业务的规模或价值如何，都必

须事先获得 FIRB 的批准，若未经批准，则外国投资者不得完成其交易。2021年，中国民营

企业域潇基金申请将其所持北方矿业（澳大利亚重稀土开采企业）股份增持至 19.9%，但该

申请被 FIRB 拒绝。2024 年 6 月，澳大利亚财政部长根据 FIRB 的建议要求域潇基金在 60

天内出售其于 2023年 9月购买的 8000万股股票。2024 年 9 月 2 日，域潇基金完成了北方

矿业所有股份的出售，除澳政府要求的 8000万股之外，还出售了其持有的 5亿股。 

 

图表 19：加拿大、澳大利亚矿业立法动态和监管趋势 

加拿大 

2021 年加拿大自然资源部公布包括铝、锑、铋、铯、铬、钴、铜、镓、锗等 31 种关键矿

产资源清单，2024 年新增高纯度铁、磷和金属硅三种关键矿产 

2022 年加拿大创新、科学和经济发展部发布声明要求三家中国企业剥离其在加拿大锂矿公

司的投资 

2022 年，加拿大政府颁布《外国国有企业对加拿大关键矿产的投资规定》 

2022 年，修订《加拿大投资法案》，增加预实施申报要求，增强透明度，在国家安全审查

过程中赋予更多的权力 

澳大利亚 

2021 年，澳大利亚外国投资框架改革正式生效，对外国投资者实施新的国家安全测试，国

家安全审查过程中赋予更多的权力 

2023 年更新《澳大利亚关键矿产战略》 

2024 年对澳大利亚外国投资委员会（FIRB）机制进一步改革，针对关键矿产的投资将继续

受到严格审查，政府将投入更多资源来评估相关申请 

资料来源：加拿大政府官网，澳大利亚政府官网, 我的钢铁网，SMM，五矿证券研究所 

 

如何破局？ 

矿产资源是经济社会发展的重要物质基础，矿产资源勘查开发事关国计民生和国家安全。出

海并购优质矿产资源项目是中国矿业公司发展壮大的必经之路。在当前贸易投资保护主义抬

头、矿产国资源政策收紧的国际形势下，中国矿企需要更好地规避风险，将经济和社会利益

最大化。 

1）将投资区域更多的集中在一带一路沿线以及非洲等国家 

“一带一路”沿线国家多数位于世界重要成矿带上，成矿潜力巨大，铜、金、镍、铝土矿、

铽矿石等重要固体矿产资源丰富。一带一路沿线国家普遍为发展中国家，利用矿产资源助推

经济发展的意愿强烈，且大多数矿产资源勘查开发程度低。与沿线国家开展这些重要固体矿

产资源的勘查开发合作，将有助于缓解国内大宗矿产紧缺的局面，拓宽国家市场。 

非洲长期以来都是全球矿业投资的热点地区，资源禀赋极佳，受限于其基础地质工作欠缺，

勘查潜力巨大，但受限于其政治局势、矿业政策的不稳定，近年来在非洲地区的勘查投入逐

渐萎缩，部分国际矿业巨头出让一部分相对优质的非洲矿产资源项目。中国企业在非洲开展

矿产勘查及投资应加强项目尽调，充分评估投资国政策变动以及矿业市场风险，聚焦优势区

域的优势矿产资源项目，抓住中国矿企进入非洲发展的机遇。 

2）国家层面合作赋能发展，联动下游提高资源附加值 
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在新地缘政治形势下，矿企出海可借国家合作之力，通过基础设施建设、技术合作等方式，

与投资国建立起互利共赢的合作模式。如在海外大力建设基础设施、构建矿区交通网络、能

源供应设施、积极拓展下游加工业，延伸产业链条，促进当地产业多元发展，提升资源附加

值。一方面可以增强中国矿企在海外的影响力，又能实现与当地经济的深度融合。 

3）对外投资时做好风险识别、分析和应对 

密切关注国际时局、地缘政治、资源国国内的政治局势和矿业投资相关的政策法规变化，加

强与资源国当地政府、监管机构的沟通交流，严格遵守当地的法律法规和投资审查程序。 

4）积极维护自身权益，强化国际规则与标准运用 

当投资出现冲突时，与当地政府友好协商，根据投资保护协定，向相关国际组织自主寻求帮

助。深入研究并遵循国际矿业投资、贸易规则与环保标准等，积极参与行业规则的制定，提

升企业国际影响力。 

 

5.3 对内：地勘基金推动新一轮找矿突破，商业化矿产勘查市场仍有待建设 

不同于海外矿业发达国家政府开展基础性地质工作、初级矿业公司从风险勘查资本市场融资

开展探矿活动的供应模式，中国的风险勘查资本市场成熟度较低，政府财政资金投入较多，

社会投资较少。2023年全国矿产勘查投入资金 117.56 亿元，同比增长 18.5%，其中中央财

政 16.22亿元，占比 13.8%；地方财政 46.53亿元，占比 39.6%；社会资金 54.81 亿元，占

比 46.6%。而矿业发达国家政府投资普遍较低，加拿大 2023 年勘查政府投入占比 0. 32%，

澳大利亚政府投入占比 0.05%。 

国家地质勘查基金在找矿增储方面发挥关键作用。国务院于 2006 年发布《关于加强地质工

作的决定》，设立地质勘查基金，着重用于重点矿种和重要成矿区（带）的前期勘查，将政府

财政资金分为两部分，一部分投入到公益性地质工作中，另一部分投入矿产资源风险勘查，

成为地质找矿新机制中的重要一环。中国地勘基金分为中央地勘基金和省级地勘基金，截至

2023年底，除北京、上海、天津外，全国已有 28个省（区、市）设立了省级地勘基金（含

专项资金），2023年省级地勘基金总体投入 38.74亿元，同比增长 15%，其中矿产勘查总投

入为 25.95亿元，细分类中，普查项目 21.88 亿元，详查项目 2.45亿元，矿山勘探项目 1.63

亿元。截至 2023年年底，中央和省级地勘基金累计实施矿产勘查项目 10576 个，提交矿产

地 2280个，找矿成功率达 21.6%，中央和省级地勘基金累计处置项目成果 673宗，探矿权

出让收益 1776.58亿元，相较总投入 813.28 亿元，投资盈余大幅增长。 

 

图表 20：2023 年中国矿产勘查投入资金来源（亿元）  图表 21：中央地勘基金运作模式 

 

 

 

资料来源：2023年全国非油气地质勘查统计年报, 五矿证券研究所  资料来源：中国矿业杂志《新形势下中央地质勘查基金市场化运行新模式探讨》穆超 ,  

五矿证券研究所 
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地勘基金有效发挥了降低勘查风险、拉动商业性矿产勘查投资的作用。地勘基金项目分为全

额投资和合作投资两类，全额投资项目是指地勘基金全额投资尚未登记探矿权的勘查项目，

合作投资项目是指地勘基金投资原探矿人（合作方）持有探矿权的勘查项目。合作项目中，

地勘基金和社会资本按照“风险共担、利益共享”的原则合作找矿，勘查风险降低且达到一

定标准后，地勘基金自动退出；在全额投资项目中，前期风险较高，社会资本不愿承担前期

勘查，地勘基金全额投资开展工作，获取资源量后以出让探矿权的方式拉动社会资本开展后

续勘查工作，自地勘基金成立以来，通过出让探矿权间接拉动社会投资 1776.58亿元。地勘

基金找矿成果显著，为国家矿产资源安全提供了支撑。自成立以来，地勘基金陆续查明了大

量矿产资源，其中铜、锂、钨、铅、锌等战略性矿产新增资源量较为显著，2024年前三季度，

全国共出让探矿权 984个，其中战略性矿产探矿权 570个，同比增长 218.4%。 

地勘基金在发展过程中仍存在一些不足。 

1）资金规模有限：国家地勘基金整体规模不断扩大，但与市场需求相比，仍显不足，且受矿

业经济形势影响，部分省级地勘基金投入波动较大，难以满足项目需求。 

2）缺乏统一的标准及办法：各省市地勘基金管理制度、立项标准、监管办法、验收标准不统

一，存在较大差异。 

3）市场衔接不紧密，投资效益有待提高：地勘基金与社会资本的衔接不够紧密，部分地勘基

金所投资的项目，成果转化率较低，截至 2023 年，地勘基金累计发现矿产地 2280 处，项目

成果处置 673宗，处置率为 29.5%，整体偏低，投资收益变现周期增长，在短期内难以实现

收支平衡和良性循环。 

为适应中国地勘工作带来的新挑战和机遇，地勘基金应整合多方优势，找准自身定位，实现

可持续发展。 

1）优化资金配置。加大财政投入力度，扩大基金规模，省级财政部门可以根据各省市经济发

展的情况，补充本省地勘基金的投入规模，为国家战略矿产资源需求提供支撑。集中资金投

向重点矿种、重要成矿带，提高资金使用效率。 

2）加强统筹工作部署以及规划指导。在管理模式上，不同省份的地勘基金存在较大差异，自

然资源主管部门应加强对省级地勘基金的指导、规划，加强顶层制度设计，发挥中央地勘基

金的示范作用，谋求全国地勘基金上下联动发展。 

3）促进市场协同，提高社会资本介入度，加快权益变现进程。明确地勘基金定位，地勘基金

不宜长期持有项目的股权，应及时完成股权变现，加强与社会资本的合作，政府的角色逐步

由组织者、实施者向服务者、监管者转变，推动社会资本成为勘查市场的主体，促进商业化

矿产勘查市场发展。 

 

风险提示 

1、 地缘政治局势变化的风险； 

2、下游矿产品价格变化的风险； 

3、 研究报告使用公开数据更新不及时的风险。 
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