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北京经纬资产评估有限责任公司 

关于《银泰资源股份有限公司关于<中国证监会行政许可项目审查二

次反馈意见通知书>（170659 号）之反馈意见回复》 

之专项核查意见 

 

中国证券监督管理委员会： 

根据贵会 2017 年 7 月 26 日签发的第 170659 号《中国证监会行政许可项目

审查二次反馈意见通知书》（以下简称“反馈意见”），北京经纬资产评估有限责

任公司矿业权评估师经过认真分析与核查，现将有关问题回复如下: 

问题五 

申请材料显示，标的资产部分采矿权的评估折现率取值相对较低，如青龙

沟采矿权 8.02%、金英采矿权 8.07%、东安釆矿权 8.42%，且核心采矿权(东安采

矿权、金英采矿权评估值占比 81%)均低于市场可比案例平均水平 8.57%。请你公

司结合相关采矿权生产经营状况、面临的风险、近期市场利率变化及同行业可比

交易案例等，补充披露上述评估折现率取值的合理性 。请独立财务顾问和评估

师核查并发表明确意见。 

【回复】 

一、矿业权折现率计算公式 

采矿权评估采用以下公式计算折现率： 

折现率＝无风险报酬率＋风险报酬率 

二、无风险收益率取值依据及合理性 

根据《矿业权评估参数确定指导意见》，无风险报酬率可以选取距离评估基

准日前最近发行的长期国债票面利率、选取最近几年发行的长期国债利率的加权

平均值、选取距评估基准日前最近的中国人民银行公布的五年期定期存款利率。 

矿业权评估实务中，无风险报酬率通常采用中国人民银行公布的五年期定期

存款利率确定。但自 2014 年 11 月 22 日起，中国人民银行不再公布金融机构人

民币五年期定期存款基准利率，2014 年 11 月 22 日前的人民币五年期定期存款
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基准利率为 4.75%（2012 年 7 月 6 日）。中国人民银行于 2014 年 11 月 22 日、

2015 年 3 月 1 日、2015 年 5 月 11 日、2015 年 6 月 28 日、2015 年 8 月 26 日和

2015 年 10 月 24 日将人民币三年期存款基准利率分别下调了 0.25%、0.25%、

0.25%、0.25%、0.25%和 0.25%，合计下调 1.50%，即三年期定期存款利率由 4.25%

（2012 年 7 月 6 日）下降至 2.75%（2015 年 10 月 24 日）。据此估算距评估基准

日前最近的人民币五年期定期存款基准利率可取值为 3.25%。 

本次评估考虑到矿山服务年限，确定采用距离评估基准日前最近发行的 5年

期凭证式国债票面年利率 4.17%作为无风险报酬率。 

三、风险报酬率取值依据及合理性 

根据《矿业权评估参数确定指导意见》，风险报酬率建议采用“风险累加法”

估算。“风险累加法”是将各种风险对风险报酬率的要求加以量化并予以累加，

其公式为：风险报酬率＝勘查开发阶段风险报酬率＋行业风险报酬率＋财务经营

风险报酬率，风险报酬率可参考下表数据确定： 

风险报酬率取值参考表 

风险报酬率分类 取值范围（%） 备注 

勘查开发阶段   

普查 2.00～3.00 已达普查 

详查 1.15～2.00 已达详查 

勘探及建设 0.35～1.15 已达勘探及拟建、在建项目 

生产 0.15～0.65 生产矿山及改扩建矿山 

行业风险 1.00～2.00 根据矿种取值 

财务经营风险 1.00～1.50  

风险报酬率具体选取情况如下： 

1、勘查开发阶段风险报酬率 

项目 依据 

东安采矿权 东安金矿为在建矿山，其勘查程度已达勘探阶段，故本次评估取中位值0.75% 

金英采矿权 金英金矿为在产矿山，目前生产稳定，故本次评估取中位值0.40% 

滩间山采矿权 滩间山采矿权剩余储量不多，故本次评估取较高值0.55% 

青龙沟采矿权 
青龙沟采矿权露天开采完毕后，一直处于探矿及生产准备期阶段，目前已基本形

成采矿、选矿生产系统，故本次评估取较低值0.35% 

青龙山探矿权（详查区） 
青龙山探矿权（详查区）地质工作程度已达详查阶段，与邻近的青龙沟采矿权可

共用采矿、选矿生产系统，故本次评估取低值1.15% 

2、行业风险报酬率和财务经营风险报酬率 

近几年来国内外黄金价格波动较大，且随着英国脱欧、美国政府换届等国际

因素的影响，行情变化的不确定性加大，同时国内矿产品市场整体相对前几年较
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为低迷，行业风险和财务经营风险较大，因此，本次评估取参考范围内高值，分

别为 2.00%、1.50%。 

3、风险报酬率 

项目 
勘查开发阶段风

险报酬率 

行业风险报

酬率 

财务经营风

险报酬率 
合计 

东安采矿权 0.75% 2.00% 1.50% 4.25% 

金英采矿权 0.40% 2.00% 1.50% 3.90% 

滩间山采矿权 0.55% 2.00% 1.50% 4.05% 

青龙沟采矿权 0.35% 2.00% 1.50% 3.85% 

青龙山探矿权（详查区） 1.15% 2.00% 1.50% 4.65% 

四、折现率取值依据及合理性 

本次评估确认的折现率情况如下： 

项目 无风险报酬率 风险报酬率 合计 

东安采矿权 4.17% 4.25% 8.42% 

金英采矿权 4.17% 3.90% 8.07% 

滩间山采矿权 4.17% 4.05% 8.22% 

青龙沟采矿权 4.17% 3.85% 8.02% 

青龙山探矿权（详查区） 4.17% 4.65% 8.82% 

市场可比交易案例折现率情况如下： 

项目 评估基准日 
无风险

报酬率 

风险报

酬率 
合计 

集安市古马岭金矿有限责任公司采矿权 2012.8.31 4.75% 3.30% 8.00% 

敖汉旗鑫浩矿业有限公司黄金梁矿区金矿采矿权 2012.9.30 4.75% 4.30% 9.05% 

阿拉善左旗珠拉黄金开发有限责任公司（金矿）采矿权 2012.9.30 4.75% 5.25% 10.00% 

云南金山矿业有限公司东川新山金矿采矿权 2012.11.30 4.75% 2.50% 7.25% 

安康市汉滨区沈坝金矿采矿权 2012.12.31   8.00% 

湖南黄金洞大万矿业有限责任公司万古金矿采矿权 2013.9.30 4.75% 3.25% 8.00% 

广西凤山天承黄金矿业有限责任公司金牙金矿采矿权 2014.5.31 4.75% 4.10% 8.85% 

凌源日兴矿业有限公司柏杖子金矿采矿权 2014.10.31 4.08% 4.15% 8.23% 

山东黄金归来庄矿业有限公司归来庄金矿采矿权 2014.12.31   8.90% 

山东黄金集团蓬莱矿业有限公司虎路线金矿区采矿权 2014.12.31   9.30% 

莱州金盛矿业投资有限公司朱郭李家金矿采矿权 2016.4.30 3.64% 5.10% 8.74% 

市场可比交易案例平均值  4.53% 3.99% 8.57% 

本次评估平均值  4.17% 4.14% 8.31% 

由上表可知： 

1、本次评估风险报酬率取值（4.14%）略高于市场可比交易案例平均值

（3.99%），说明本次评估对评估对象投资风险考虑较充分，本次评估风险报酬率

取值具备合理性； 
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2、本次评估无风险报酬率取值（4.17%）低于市场可比交易案例平均值

（4.53%），主要原因为：由于评估基准日黄金开采业市场可比交易案例较少，本

次选取的黄金开采业市场可比交易案例多数处于 2014 年以前。由于市场利率从

2014 年到本次评估基准日 2016 年 12 月 31 日不断下降，本次评估取值的无风险

报酬率较选取的黄金开采业市场可比交易案例下降。 

本次交易评估基准日相近的市场非黄金开采业务市场案例无风险报酬率情

况如下： 

项目 评估基准日 无风险报酬率 

大同煤业股份有限公司煤峪口矿采矿权 2015.12.31 4.16% 

四川德鑫矿业资源有限公司四川省金川县李家沟锂辉石矿采矿权 2015.12.31 3.94% 

平顶山天安煤业天力有限责任公司先锋矿采矿权 2015.12.31 4.12% 

平顶山天安煤业三矿有限责任公司采矿权 2015.12.31 4.12% 

翁牛特旗大座子山铅锌矿采矿权 2016.3.31 4.42% 

南京银茂铅锌矿业有限公司栖霞山铅锌矿采矿权 2016.3.31 4.42% 

莱州金盛矿业投资有限公司朱郭李家金矿采矿权 2016.4.30 3.64% 

普定县鸡场坡乡砂岩铅锌矿采矿权 2016.6.30 4.17% 

陈巴尔虎旗七一牧场北山铅锌矿采矿权 2016.11.30 4.31% 

山西中煤华晋能源有限责任公司王家岭矿（煤矿）采矿权 2016.12.31 4.15% 

河南中源化学股份有限公司安棚碱矿采矿权 2016.12.31 4.17% 

锡林郭勒苏尼特碱业有限公司查干诺尔碱矿采矿权 2016.12.31 4.17% 

桐柏海晶碱业有限责任公司吴城天然碱矿采矿权 2016.12.31 4.17% 

市场可比交易案例平均值  4.15% 

本次评估平均值  4.17% 

 

综上，标的资产部分采矿权的评估折现率取值相对较低，如青龙沟采矿权

8.02%、金英采矿权 8.07%、东安采矿权 8.42%，且核心采矿权（东安采矿权、金

英采矿权评估值占比 81%）均低于市场可比案例平均水平 8.57%，主要原因为：

评估基准日不同，市场利率的下降引起无风险报酬率下降造成。因此，本次评估

折现率取值具备合理性。 

五、矿业权评估师核查意见 

经核查，矿业权评估师认为： 

标的资产部分采矿权的评估折现率取值相对较低，主要原因为评估基准日不

同，市场利率的下降引起无风险报酬率下降造成，本次评估折现率取值具备合理

性。 
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（此页无正文，为《北京经纬资产评估有限责任公司关于<银泰资源股份有

限公司关于<中国证监会行政许可项目审查二次反馈意见通知书>（170659 号）

之反馈意见回复>之专项核查意见》之签章页） 

 

 

 

 

 

 

签字矿业权评估师：_______________ 

刘忠珍 

 

签字矿业权评估师：_______________ 

刘靖 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

北京经纬资产评估有限责任公司 

 

  年   月   日 
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