
中外矿业权评估准则差异维度分析
与参数影响

国际矿权评估以 IMVAL（国际矿产评估委

员会）模板为全球统一框架，配套 IVS（国际

评估准则）、CIMVal（加拿大）、VALMIN（澳大

利亚）、SAMVAL（南非）、SME（美国）等核心

准则，形成了“国际模板 +各国规范”的体系。

在矿业权评估准则基本层面，我国矿业权评估

准则（CMVS）与国际主流准则之间以及矿业权

评估准则与企业价值评估准则之间，总体上是

相同或相近的。国际矿产评估委员会（2021）

指出，模板所概述的原则、要求、指南和定义，

总体上与 IMVAL 成员所代表的监管辖区所采用

的内容保持一致；同时指出，本模板旨在与 IVS

版本中所确立的普遍接受的估值概念、原则和

定义相协调。中外矿业权评估准则的核心差异

包括制度基础与权属逻辑、准则体系架构、评

估目的与价值类型、评估方法体系与应用、资

源储量标准对接、关键参数选取口径、执业责

任与监管模式、生态环境与绿色成本八个维度，
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王峰（2012）指出，造成中外对矿业资产特性

的认识不尽相同的根源主要是各国经济发展历

史和经济体制的不同，包括所有权定义、利益

分配、勘察开发利用限制等。笔者认为，准则

差异主要源于中外矿业权制度基础与权属逻辑，

其中，权属逻辑与评估目的、评估方法体系与

应用、关键参数选取口径分析如下。

1. 权属逻辑与评估目的。我国矿产资源为

国家所有，主导评估目的是评估矿业权出让收

益，中国矿业权评估师协会（2012）指出，涉

及矿业权价款评估项目应当遵循《中国矿业权

评估准则》；VALMIN 等国际主流应用的国别为

资源私有或特许权制，评估纯服务交易、融资

等，完全遵循市场导向。

2. 评估方法体系与应用。我国采矿权评估

常用折现现金流量法、收入权益法，市场法因

案例不足应用极少；国际采矿权评估中市场法

权重高，SME 评估标准规定要求在进行评估时

应根据实际情况，最少运用 2种评估途径进行

评估。

3. 关键参数选取口径。如折现率，中国矿

业权评估师协会（2008）指出，折现率的基本

公式为“折现率=无风险报酬率+风险报酬率”，

并建议使用的风险报酬率确定方法为“风险累

加法”，国际主流折现率确定方法为 CAPM 或

WACC。陈源（2018）指出，我国的风险累积

做法明显与矿业发达国家的做法不同：如价格，

我国取 3年等年期的历史均价，而国际主流常

用长期趋势价加期货曲线；又如固定资产投资，

中外在投资口径、现金流处理、折旧更新、残

值回收、土地征用、基建杂费、生产矿山取值、

融资、闭坑资本等维度对固定资产投资的处理

方式不同。

中国资产评估协会（2023）制定的《资产

评估执业准则——企业价值》指出，“应当根据

评估目的、评估对象、价值类型、资料收集等

情况，分析收益法、市场法、成本法（资产基

础法）三种基本方法的适用性”；江苏省资产评

估协会（2020）制定的《企业价值评估操作指

引——资产基础法》指出，“根据评估目的、评

估对象及其对应的勘查区或矿产资源的勘查开

发工作程度以及资料收集情况等相关条件，分

析三类评估方法的适用性”。笔者认为，评估目

的影响评估方法选择，评估方法通过参数取值

影响评估结果，在折现现金流量法中固定资产

投资、矿产品价格、折现率均是关键参数。

矿业权在企业价值评估中的贡献 
考虑及实务分析

中国资产评估协会（2023）制定的《资产

评估执业准则——企业价值》指出，“采用资产

基础法进行企业价值评估，各项资产的价值应

当根据其具体情况选用适当的评估方法得出，

所选评估方法可能有别于其作为单项资产评估

对象时的具体评估方法，应当考虑其对企业价

值的贡献”。矿业权在企业价值评估中即矿业权

作为企业资产的组成部分时，如何考虑其对企

业贡献程度呢？笔者认为，贡献考虑应具体体

现在矿业权评估参数取值上，在企业价值评估

中矿业权评估值与单项资产不尽一致。

（一）矿业权在企业价值评估中考虑贡献的

逻辑方面

在企业价值评估中应考虑包括矿业权等组

成资产贡献程度的逻辑要求至少有三个方面：
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一是评估对象采用多种评估方法时关键参数的

相互一致性要求，香农（2018）指出，“最困难

做的工作之一就是当收益法、市场法和资产基

础法的结果有差异的时候，如何让各类指标相

一致”。笔者认为，三种评估方法只是未来、现

在和过去的三种评估途径，相一致虽然困难但

却是必需的，因为三种评估方法没有优劣性，

若矿业企业整体在收益法中预测的产能利用率

不足 100%，而资产基础法中矿业权收益法预测

的产能利用率为 100%，就存在两种方法的产能

利用率相互不一致。二是评估对象包括价值类

型等评估基本要素的相互匹配性要求，评估目

的、价值类型、评估基准日、评估假设等要素

与评估结论之间应相互匹配，若矿业权作为单

项资产的评估要素与企业价值的评估要素不一

致而评估结论一致，就存在评估要素与评估结

论不匹配的可能。三是企业价值评估结果与股

东全部权益价值内涵的口径匹配性要求，股东

全部权益价值内涵应是股东的全部权利、企业

的全部能力包括融资能力的综合反映，若企业

价值中矿业权评估不考虑融资能力，则有口径

不匹配的可能。

（二）矿业权在企业价值评估中参数取值的

实务分析

包含矿业权的企业价值在采用资产基础法

的评估实务中，站在矿业权评估参数取值的角

度，笔者认为至少存在两个方面的瑕疵。一是

直接引用，在矿业权评估专业人员实施评估后，

企业价值评估人员直接引用该结果，这有未考

虑矿业权对企业贡献的瑕疵。王石（2025）指

出，“需要认识到‘引用’不是直接的数字相加，

而是应按照有关规定和评估准则规范要求引

用”。二是在企业整体与矿业权评估均用收益法

时，二者的参数口径不一致。王石（2025）指

出，“应当考虑两个收益测算模型及其每一个参

数的具体含义，有的参数应当保持概念和取值

的一致性”，虽依据准则有的参数本身不是同一

概念，但矿业权在包括不同概念参数或修正等

综合因素输入后的结果值与企业价值的各项评

估要素应口径一致。

矿业权在企业价值评估中固定资产
投资预测思路

国家发展改革委和建设部（2006）指出，

建设项目评价中的总投资包括建设投资、建设

期利息和流动资金之和，建设项目经济评价中

应按有关规定，将建设投资中的各分项分别形

成固定资产原值、无形资产原值和其他资产原

值，建设期利息应计入固定资产原值；建设投

资由工程费用（建筑工程费、设备购置费、安

装工程费）、工程建设其他费用和预备费（基本

预备费和涨价预备费）组成。基本预备费指在

项目实施过程中可能发生的难以预料的支出，

通常用于应对设计变更、自然灾害、隐蔽工程

修复等情况；涨价预备费（又称价差预备费）

指在建设期内为应对价格变化引起的工程造价

变化而预留的费用，其内容包括人工、设备和

材料的价差和其他费用调整。笔者认为，建设

项目总投资构成内容如建筑工程费、设备购置

费、安装工程费、工程建设其他费用、基本预

备费和涨价预备费、建设期利息、流动资金都

是矿业权运营建设项目在客观、合理估算中所

必需的。
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（一）中外矿业权准则或实务对固定资产 

投资的差异

中外矿业权准则针对固定资产投资的九大

维度和评估实务差异，笔者认为主要有投资口

径、现金流处理、建设期利息处理三个方面。

一是固定资产投资口径（最基本差异）。

国际准则是全口径即全部资本性支出均可计

入，包括预备费、建设期利息，无强制剔除要

求；我国基于制度基础、出让目的有强制剔除

要求，如中国矿业权评估师协会（2008）指

出，“在矿业权评估中，一般假定固定资产投

资全部为自有资金，建设期固定资产贷款利

息一般不考虑计入投资”；又如，实务中明确

了对新建矿山企业固定资产投资要剥离预备	

费等。

二是现金流处理。国际准则对生产矿山不

直接用账面净值，而是按当前市场造价重估全

部存量固定资产；我国将生产矿山基准日存量

固定资产按账面净值作为期初一次性现金投入，

设备到期即在更新年份时等额重置现金流出。

三是建设期利息处理。国际准则对建设期

债务利息允许资本化，我国要求一律剔除。

（二）企业价值评估中矿业权的固定资产 

投资预测思路

矿业权折现现金流量法中固定资产投资口

径与企业价值评估应一致。

一是构成合理完整。企业价值评估的评估

对象通常是股东权益价值，是企业资产和负债

的全面反映，包括账内和账外的整个权利义务，

固定资产投资构成要合理完整，应包括预备费、

建设期利息等。其中，预备费是概算投资的合

理组成，即：

固定资产投资 =  工程费用 + 工程建设其他费用 +

预备费 + 建设期利息 （1）

二是反映时点价值。评估有两大重要的原

则：其一，时点原则，即评估要反映在评估基

准日这个时点的价值；其二，变化原则，即评

估价值随时间变化而变化，目前会计核算以历

史成本为主，评估通常反映现在时点。

三是融资结构一致。资本结构即付息债务

与股东全部权益价值的比率，资本结构影响企

业价值，企业价值评估中矿业权折现现金流量

法的资本结构应与企业价值评估预期资本结构

协同一致。

企业价值评估中矿业权矿产品价格
预测思路

矿产品销售收入等于矿产品销售数量乘以

矿产品销售价格（不含增值税），预期的矿产品

销售价格需要采用一定的方法和技术进行客观、

合理预测。安德森等（2007）指出，定量分析

预测方法的前提条件通常为：首先，所观测的

变量在过去一段时间内的相关信息可以获得；

其次，该信息能够被量化；最后，以往信息的

运行轨迹会延续到将来。中国矿业权评估师协会

（2008）指出，建议使用定性分析法和定量分析

法确定矿产品市场价格。其中，时间序列平滑法

是利用时间序列资料进行短期预测的一种方法；

需注意矿产品价格时间，以时间序列分析预测确

定矿产品市场价格主要考虑过去矿产品价格时间

序列的长短、价格变动的幅度等因素，矿业权

评估中应当充分考虑并合理处理历史上大的价

格波动。在矿业权评估实务中，更多是采用时
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间序列平滑法确定，即对历史价格简单平均或

加权移动平均。笔者认为，预测方法具有适用前

提，矿产品价格应在分析基础上采用适用选择。

（一）定量分析方法适用情形及背景分析和

稳健处理

定量分析方法分为时间序列法和因果预

测法，前者包括平滑法、趋势预测法、趋势

推测加季节调整法，而平滑法又包括移动平均

法、加权移动平均法和指数平滑法。安德森等

（2007）指出，时间序列数据通常会有趋势性、

周期性、季节性和不规则性；平滑法对稳定的

时间序列来说是很适用的，对于具有显著的趋

势性或季节性变动特征的时间序列必须加以修

正；选择预测方法时一个重要的考虑因素就是

预测的准确度，均方差或平均绝对离差通常用

于衡量预测的准确程度。

在矿业权评估时，对获取的历史期矿产品

价格需要注意三个方面（非内销价、与产品方

案相匹配、与运费口径一致），此外，还要进行

背景分析，如直观判断异常值、定性分析行业趋

势、定量分析一阶差分（xi+1-xi）和二阶差分（一

阶差分的差分）等，这有利于发现矿产品价格表

现形式等特征，从而提高预测准确度。李学伟等

（1998）指出，数据中有异常值时，可用稳健的

方法对数据进行预处理。经济数据的异常值出现

可能由多种情况导致，笔者认为，历史期矿产品

价格异常值剔除或修正等稳健处理需要与企业价

值评估的假设等评估要素相一致。

（二）时间序列乘数模型及矿产品价格预测

思路

安德森等（2007）提出的将周期性因素也

涵盖在内的扩展时间序列乘数模型：

	 Yt = Tt×Ct×St×It （2）

其中，Yt 为实际观测值；Tt为以预测项目的绝对

数量来衡量的趋势；Ct、St、It分别为以相对数

来表示的周期性因素、季节性因素、不规则性	

因素。

周期性因素指一系列观测数据值重复出现

在趋势线上下的间隔为一年或一年以上，在计

算周期性因素影响的过程中需要收集大量的资

料。笔者认为，评估基准日为年末时点时 St指

标值可为 1，年中时点时 St指标值需测算；观

察至少需要一个完整周期，并基于扩展时间

序列乘数模型思路，提出了矿产品价格预测	

步骤。

1. 信息收集及初步核查。搜集涉及委估矿

产品所在行业和被评估企业的长周期产品价格，

关注是否为市场价、产品方案，是否与运费口

径一致等方面。

2. 背景分析及稳健处理。利用差分等技术

进行定量、定性的背景分析，发现矿产品价格

表现形式，结合假设等进行稳健处理，分析周

期长度，参照季节指数方法计算各年的周期指

数，最后确定剔除周期等因素后的矿产品调整

价格。

3. 趋势预测及价格还原。根据矿产品调整

价格，采用回归分析等适用方法进行矿产品价

格趋势预测，利用周期等因素指数还原矿产品

价格预期预测值。

明确的预测期在一个完整周期长度后的

预期矿产品价格，可以按照周期内各年特征值

预测，也可以按照周期内各年特征值的平均值

预测。
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矿业权在企业价值评估中折现率 
确定思路

中国矿业权评估师协会（2008）指出，勘

察开发阶段普查、详查、勘探及建设、生产

风险报酬率取值范围分别为 2.00%～3.00%、

1.15%～2.00%、0.35%～1.15%、0.15%～	

0.65%，行业风险报酬率根据矿种取值范围

1.00%～2.00%，财务经营风险报酬率取值范围

1.00%～1.50%。刘征和谢咏生（2010）指出，

风险报酬率是考虑到行业投资风险及财务经营

风险，但是行业风险最高取值为 2%，财务经

营风险最高才 1.5%，可以说不能完全包括投资

收益。对于非矿业权出让目的的企业价值评估，

笔者认为，企业与组成部分资产预期收益面临

的风险是处于变化中的，设定范围主观性较大，

陈源（2008）指出，“我国矿权评估折现率公式

在概念上类似于 CAPM 模型，但在 CAPM 模型

中，除无风险报酬率外的其他所有风险用 ERP

来表现，ERP 的获得不是所有其他风险的简单

累加”，矿业权风险报酬率确定需要与企业整体

联动，一是有客观量化的过程，二是可考虑到

对企业的贡献能力。

（一）矿业权层面开发阶段及其面临的主要

风险分析

笔者认为，矿业权层面预期现金流所面临

的风险与矿业权勘察开发阶段有关。在企业价

值评估中，矿业权勘察开发大致分为两个阶段，

即待开发建设的阶段和已开发生产的阶段，在

待开发建设的阶段，矿业权层面预期现金流面

临的风险较已开发生产的阶段而言，其最大的

风险是所需开发建设资金的融资短缺风险。若

矿业权开发建设所需资金在企业层面不能凭自

身的融资能力来筹措的话，就不符合企业价值

评估通常的市场价值的价值类型含义，在与价

值类型相符的前提下，因融资能力不足对矿业

权开发建设带来的可能风险应在折现率中有所

体现。

（二）企业价值评估中矿业权折现率确定 

思路及公式

资本资产定价模型 CAPM 用于估算投资回

报率，加权平均资本成本WACC 是企业资本成

本，投资回报率大于企业资本成本，二者折现

结果差异在于负债价值包含与否，即 CAPM 是

WACC 中 D/E 等于 0 的特例，待开发建设与已

开发生产的二阶段预期现金流折现率可以采用

WACC 的形式，WACC 中的 D/E 根据企业融资

能力确定。

对于 CAPM 中企业特定风险调整系数 rc，

笔者认为，rc的确定应是委估矿业权所在企业相

对于确定 β中可比上市公司的比较风险而非自身

特定风险，该比较风险可通过被评估单位与可

比上市公司的相对比率乘以系统风险确定。

 WACC CAPM K T= × + × − ×
E D E D+ +

E D
D (1 )  （3）

 
CAPM r MRP r

= + × + × ×

= + × +

r MRP MRP CRf

f c

β β

β

( )
 （4）

其中，rf为无风险报酬率；MRP为市场风险溢

价；β为权益的系统风险系数；E为权益的市

场价值；D为债务的市场价值；KD为债务资本

成本；T为被评估单位的所得税率；CR为矿业

权所在被评估单位相对于可比上市公司的比较

风险。
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企业价值中矿业权评估结果的必要
检验

中国资产评估协会（2023）制定的《资产

评估执业准则——资产评估程序》第二十一条

指出，“资产评估专业人员应当对形成的测算结

果进行综合分析，形成合理评估结论。对同一

评估对象采用多种评估方法时，应当对采用各

种方法评估形成的测算结果进行分析比较，形

成合理评估结论”。笔者认为，合理与否的分析

有两个层面：一是某单项资产的多种评估方法

结果之间的分析比较；二是企业整体价值与组

成部分资产评估评估结果之间的综合分析，在

矿业权作为持续经营企业资产组成部分且仅采

用最常见的折现现金流量法时，第二维度的合

理与否验证就是十分必要的。

香农· P. 普拉特和罗格· J. 格拉博斯基

（2013）指出，WARA 按所需营运资产在经济实

体中的比率计算投资回报率的总和，当中包括

净营运资本、有形资产、无形资产和不可辨认

的无形资产，并应实体的WACC而调节。

美国评估促进会评估准则委员会（2020）

指出，一个检验是比较WACC/IRR 和 WARA 的

差异以分析投资率分层的合理性，当WACC、

WARA 和 IRR 不平衡时评估专家应复核预测财务

信息中使用的假设，如果仍然不平衡建议采取

其他程序，包括敏感性分析、对预测财务信息

参数的检查和对WACC 计算的检查等。笔者认

为，矿业权采用折现现金流量法评估时，收益

年度的未来预测财务信息与企业整体收益法的

相应数据在口径上是基本一致的，在此情形下，

应进行WARA 测试及与WACC 的平衡检验，既

可复核二者在参数上的一致性，又可分析二者

在结果上的合理性；若含矿业权的企业资产基

础法价值大于企业整体收益法时，就有未考虑

矿业权对企业的贡献或考虑不充分的可能，此

时，矿业权的回报率需重点关注。矿业权作为

企业主要资产时，其回报率即采用折现现金流

量法评估时折现率测试参考值：

 KKYQ =

WACC K W K
W K W W K
W K WTD QTIA QTIA

FA UIA UIA UIA TD+ × × − ×

− ×

− × + ×( NWC NWC FA

WKYQRU

)

 （5）

其中，KNWC、KFA、KIA、KUIV、KKYQ、KTDC、KQTIA

分别为营运资本、固定资产、可辨认无形资产、

不可辨认无形资产、矿业权、土地使用权、矿

业权及土地使用权外其他可辨认无形资产回报

率；WNWC、WFA、WIA、WUIV、WKYQ、WTDQ、WQTIA

分别为营运资金、固定资产、可辨认无形资产、

不可辨认无形资产、矿业权、土地使用权、矿

业权及土地使用权外其他可辨认无形资产公允

价值 /经济实体公允价值。

矿业权在企业价值评估中的案例

（一）待开采的某铁矿采矿权评估案例

某集团 A拟引进战略投资者，评估对象为 A

股东全部权益，A1 是 A 控股子公司且其主要资

产是拟建的某铁矿采矿权，评估基准日为 2022

年 12 月 31 日，金额单位为亿元。

1. A1 铁矿采矿权基本信息和 A1 企业价值

及采矿权主要评估参数。A1 于 2021 年 6 月取

得某铁矿采矿许可证，可研报告为 2020 年 6 月

编制，建设期 4.5 年；评估机构对 A1 企业价值

及矿业权的主要评估参数见表 1。
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2. A1 固定资产投资、矿产品价格、折现率

等的考虑及取值。（1）固定资产投资。经分析

有三点：一是构成中不含预备费和建设期利息，

应完整；二是依据的可研报告为 2020 年编制，

需要将投资调整到评估基准日时点；三是更新

改造时点应按经济耐用年限而非会计折旧年限，

按耐用年限较为客观。（2）矿产品价格。A1 所

在地铁矿 65%～66%铁精粉近 5年销售价格如

图1所示，经测算2021年 7月价格 1530.97元 /	

吨与五年均值 871.42 元 / 吨偏差为标准差的 3

倍。李学伟等（1998）指出，将偏差大于 3倍

标准差的测定值视为高度异常的离群值，2021

年 7 月价格取前后 2月的均值，此稳健处理后

均值为 868.70 元 / 吨。（3）折现率。一是该矿

山前期建设资金需要 21.62 亿元，大于企业自身

靠抵押等的融资能力，企业价值的市场价值评

估应考虑融资利率水平及其风险；二是待开采

的矿业权折现率采用风险累加法确定为 8.99%，

低于企业价值收益法折现率 9.71%，不符合

WARA 与 WACC 平衡检验思路，宜依据式（3）、

式（4）确定。（4）折现时点。企业价值评估中

假设及收益法为期中折现，但组成部分矿业权

为期末折现，显然二者口径不一致，矿业权评

估折现时点与企业价值应一致。

（二）已开采的某煤矿采矿权评估案例

某股份公司拟收购 B，评估对象为 B股东

全部权益，B1 是 B 控股子公司，B1 主营业务

表 1	 评估机构对 A1的主要评估参数一览	

企业价值 
方法：

两种方法 资产基础法： 17.84 收益法： 16.62 结论： 17.84

采矿权 
状态：

拟开采 采矿权规模： 800 万吨 / 年 生产期至： 2051 年 9 月 采矿权方法： 折现现金流量法

采矿权主要评估参数

固定资产投
资确定方法
（未投资）

不含预备费
和建设期 

利息

井巷工程 房屋建筑物 设备及安装 其他费用
固定资产 

投资
更新改造资金

5.23 2.29 7.95 0.65 16.11 16.57

矿产品价格
确定方法：

当地近 5 年
销售价格算
术平均值

2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 按月算术平均值

575.22～ 
734.51

668.14～ 
911.50

734.51～ 
1066.37

743.36～ 
1530.97

778.76～ 
1115.04

871.42 元 / 吨

预期现金流
量折现率确

定方法：

无风险报 
酬率 + 风险

累加法

无风险报 
酬率

勘查开发 
阶段

行业风险 
报酬率

财务经营 
报酬率

个别风险 
报酬率

累加的折现率

2.84% 1.15% 2.00% 1.50% 1.50% 8.99%

矿业权评估
结果：

17.72

2023 年 12
月 31 日土地

2023 年 1 月～2027 年 6 月
建筑期净现金流量

至 2029 年 
投产期

至 2049 年 
达产期

至 2051 年 9 月 
减产期

4.25 16.11 9.90 108.35 15.98

注：矿产品近五年按月销售价格的离散系数为 24.46%，预期销售价格取整按 870.00 元 / 吨预测；更新改造资金在 2037 年、

2047 年投入均为 8.28 亿元。
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为某煤矿的开采销售，评估基准日 2025 年 7 月

31 日，金额单位亿元。

1. B1 煤矿采矿权基本信息和 B1 企业价值

及采矿权主要评估参数。B1 于 2021 年 6 月取

得某铁矿采矿许可证，可研报告为 2020 年 6 月

编制，建设期 4.5 年；评估机构对 A1 企业价值

及矿业权的主要评估参数见表 2。

2. B1 固定资产投资、矿产品价格、折现

表 2	 评估机构对 B1的主要评估参数一览	

企业价值 
方法：

两种方法 资产基础法： 36.18 收益法： 35.84 结论： 36.18

采矿权 
状态：

已开采 采矿权规模：
1600 万 
吨 / 年

生产期至： 2065 年 8 月 采矿权方法：
折现现金 
流量法

采矿权主要评估参数

矿产品价格
确定方法：

以近三年一
期历史均价

为基础

历史均价
2025 年 8
月～12 月

2026 年 2027 年 2028 年
2029 年至 
寿命期末

398 元 / 吨 278 元 / 吨 278 元 / 吨 318 元 / 吨 358 元 / 吨 398 元 / 吨

预期现金流
量折现率确

定方法：

无风险报 
酬率 + 风险

累加法

无风险报 
酬率

勘查开发 
阶段

行业风险 
报酬率

财务经营 
报酬率

个别风险 
报酬率

累加的折现率

1.70% 0.60% 2.00% 1.50% 2.00% 7.80%

矿业权评估
结果：

20.14

2025 年 7 月
31 日总投资

建筑期净现金流量 2025 年 8 月～2065 年 8 月生产期

39.80 0.00 269.63

注：固定资产投资为已投资，在评估基准日一次性全部投入的依据资产基础法——固定资产、在建工程评估值确定；矿

产品价格 2025 年 1～7 月均价为 278.31 元 / 吨，2029 年及之后按近三年一期均价预测，判断变价过渡期为两年。

图 1  某地铁矿 65%～66%铁精粉近年销售价格走势
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图 2  B1 矿山近五年一期实际销售价格

图 3  我国动力煤 2021～2025 年的月度长协价

资料来源：煤炭（炼焦煤 + 动力煤）市场历年价格走势分析（20 页报告）[EB/OL]. https://www.sohu.com/

a/947368212_99921395。

率重新输入的考虑及取值。（1）固定资产投

资。B1 企业价值评估中矿业权的固定资产投资

依据 B1 资产基础法——固定资产、在建工程等

评估值，同本文观点；更新年限问题同案例一。

（2）矿产品价格。B1 在评估基准日前五年一期

的实际销售价格如图 2所示，虽然观测值仅五

年一期，但可以直观地看出“低—高—低”的走

势，在评估实务中应尽可能地往前多观测一段

年份，若简单依据该五年一期，则周期指数为

1、1.34、2.13、1.82、1.60，以 2025 年均价为

基础，2026～2029 年可参照该周期指数进行预

测，2030 年及之后年份的矿产品价格可取值该

五年的均价。本次评估基准日为期中，应收集

近几年尤其是近一年一期按月或按季的价格信

息。根据我国动力煤2021～2025年的月度长协

价（如图 3 所示），除 2021 年外，其他年份的
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月度长协价较稳定，B1 的 2025 年 8～12 月矿

产品价格可参照 1～7 月。（3）折现率及折现时

点。B1的折现率及折现时问题同案例一。G
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