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刘和平  
（河北省国有资产控股运营有限公司，河北 石家庄 050021） 

摘要：资源资金化不仅是有效开发利用资源的重要途径，也是推动经济社会又好又快发展的重要载体。
本文以金融创新为指导，探索研究了“长链化”下资源资金化的两种途径。 
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资源资金化不仅是有效开发利用资源的重要途径，也是推动经济社会又好又快发展的重要载体。 

一、资源资金化的含义及其必要性
 

1．资源资金化的含义
 

资源是指一国或一定地区内拥有的物力、财力、人力等各种物质要素的总称，分为自然资源和社

会资源两大类。前者如阳光、空气、水、土地、森林、草原、动物、矿藏等；后者包括人力资源、信息

资源以及经过劳动创造的各种物质财富。本文所研究的资源特指自然资源中的矿产资源，资源资金化路

径选择特指矿产资源资金化的路径选择。
 

资源资金化是指在明确界定资源产权的基础上，对于那些已探明经济可采储量的资源，通过市场

化运作，募集发展资金，推动资源开发，实现固化资源转化为发展资金和国有资产保值增值的手段。在

实现资源资金化的路径选择上，对于资金实力较为雄厚的大型企业，可通过直接开发所掌控的资源来实

现；而对于资金实力相对较弱的企业，不仅取得矿权的初始投资资金有限，开发投资资金更是捉襟见

肘，因此，借助金融机构，实施“长链化”运作，则可以取得“柳暗花明”的成效。“长链化”运作一

般包含四个递进层次：资本化、证券化、市场化和资金化。资本化就是通过合理的机制，运用科学的方

法和手段，在明晰产权基础上，对资源进行价值评估，确定合理的市场价值，实现资源价值资本化。证

券化则是在资源完成价值资本化后，通过市场化运作，在金融市场通过资本权益证券化，实现固化资源

的流动和可变现。市场化是在证券化后，通过证券权益在资本市场自由交易，达到融通资金的目的。资

金化则是在上述运作的基础上，实现资源变资金、资金促发展的目标。
 

可见，“长链化”下资源资金化遵循的路径是：资源价值资本化→资本证券化→证券市场化→资

源资金化→经济发展。
 



 

2．“长链化”下资源资金化的必要性
 

流动是一切资本的客观属性，资本只有在流动中才能优化配置并实现保值增值。矿产资源也是资

本，也必须“流动”，否则，只能导致资源价值的长期沉淀。
 

实施“长链化”下资源资金化，一是有利于借助金融市场，提高固化资源流动性，实现国有资产

的布局结构调整，最大程度地实现国有资产保值增值。二是有利于创新市场化融资路径，加大经济发展

的金融支撑力度。三是有利于调动国家、企业、个人三方面的积极性，把社会上的一切盈余资金尽可能

地筹集起来，从而实现对资源开发和项目建设投资。四是改变了政府对国有资产的持有方式，实现了以

虚拟资本的形式掌控资源，并通过资本收益权实现对国有资产的价值管理。五是通过投资主体的多元

化，有利于分散投资风险，促进资金循环。六是有利于企业产权制度的创新和企业市场化程度的提高，

提高企业的经济效率和组织效率。
 

二、“长链化”下资源资金化的路径选择
 

“长链化”下资源资金化依赖的基本路径有两个关键环节，一是资本证券化；二是证券市场化。

具体讲，“长链化”下资源资金化有两种发展模式：一是“资源+初始投资+信托受益券+资金”模式；

二是“资源+初始投资+资源抵押证券+资金”模式。
 

（一）“资源+初始投资+信托受益券+营运资金”模式
 

1．路径分析
 

该模式主要是在探明矿藏经济可采储量的基础上，国家以增加注册资本或企业有偿购买方式，将

矿产资源的采矿权配置给国有矿山公司，矿山公司以所取得的矿权为担保物（抵押物），通过信托公司

发行贷款型信托受益券或股权型信托收益券募集发展资金开发矿产。对于发行贷款型信托受益券融资方

式，矿山公司用资源开发收益，以分期或到期一次性还本付息方式赎回信托受益券，如果矿山公司无力

回购贷款型信托受益券，信托公司可以按照事先约定，通过法院依法将矿山公司的采矿权或其他担保资

产拍卖给有资质的受让主体，以其拍卖所得补偿投资者，如果拍卖所得不足以弥补投资者损失时，发行

信托受益券的担保机构承担连带责任。对于发行股权型信托收益券融资方式，则按照约定条件分期支付

投资收益并在到期后按照约定金额回购收益券。股权型信托收益券的投资者由于其身份属于股东性质，

其投资风险相对较大。
 

矿山公司利用筹集资本扩大经营规模，时机成熟时，矿山公司可以通过境内或境外独立上市、买

壳上市、定向增发等途径实施资本运作，整合其他矿山公司或深层开发其他矿山资源，实现滚动发展，

从而走上一条“资源变资金，资金收资源”的良性滚动发展之路。这样，从基本市场化发展为深度市场

化，既实现了融资目标，又完善了投融资体系。
 

在上述运作方式下，无论是贷款型信托收益券还是股权型信托收益券的投资者，都可以借助金融

 

 



市场，通过市场交易提前收回资本并转嫁风险。

贷款型信托收益券融资路径可以下图示之（股权型信托收益券融资路径基本相同，略）：
 

                                   ①  三方签署合作协议
 

              ②采矿权抵押信托
 

              ④取得信托资金
 

           ⑤分期或一次性支付偿还， 
 

              期末收回信托受益券
 

⑦时机 成熟                 ③发行      ⑥支付本息
 

  发行 股票                  信托        收回信托
 

  直接 融资                受益券           受益券
 

实现深度市场化          获得资金                             
 

2．涉及的主要法律问题
 

（1）采矿权抵押的法律合规性。根据2000年10月31日，国土资源部发布的《矿业权出让转让管理

暂行规定》（国土资发［2000］309号）第五十五条规定，矿业权抵押是指矿业权人依照有关法律作为

债务人以其拥有的矿业权在不转移占有的前提下，向债权人提供担保的行为。以矿业权作为抵押的债务

人为抵押人，债权人为抵押权人，提供担保的矿业权为抵押物。可见，矿业权，即探矿权、采矿权是可

以抵押的。也就是说，在法律上是可行的。
 

（2）发行信托受益券的法律合规性。根据我国《信托法》的有关规定，发行信托受益券并非法律

明确的禁止行为。2004年12月15日，中国人民银行公布实施的《全国银行间债券市场债券交易流通审核

规则》，实际上就已经为资产证券化产品的流通扫清了障碍。2005年3月国家开发银行推出的资产支撑

证券ABS，更是推动了发行信托受益券工作的发展。
 

3．涉及的主要风险及管理手段
 

该模式运作过程中，对投资者而言，涉及的风险主要是矿产的品质风险、冶炼的技术风险、矿山

公司的经营风险、矿产品价格波动的市场风险、担保公司的信用风险、信托公司的道德风险和国家宏观

调控的政策风险等。对于矿产品质风险、冶炼的技术风险和政策风险需要项目开发前深入调研，详细分

析其投资价值的可行性、技术的可行性和政策的符合性；对于信用风险和道德风险则需要通过有形的法

律约束及无形的诚信约束予以防范；对于经营风险则涉及矿山公司的组织管理、经营理念、运作质量

等，信托公司和担保公司作为相关利益责任主体，则需要实施必要的监督和约束。
 

4．技术操作问题
 

技术操作需要由信托机构按照国家有关规定具体实施。
 

（二）“资源+初始投资+资源收益抵押证券+资金”模式
 



该模式是指在明确界定资源产权的基础上，对于那些已探明经济可采储量的资源，以其未来的收

益现金流作为抵押，通过在资本市场上发行“资源收益抵押证券”的方式进行变现性融资，从而使投资

者与投资标的物之间的直接的物权关系转化债权性质（或所有权性质）的有价证券形式，从而最终实现

资源优势到商品优势、经济优势、竞争优势的转变。该方式是最为直接和有效的，但涉及财务、法律等

诸多约束，操作难度较大，需要政策支持。
 

三、实施“长链化”下资源资金化应注意的问题
 

资源资金化是一项复杂的、创新性系统金融工程，从宏观层面上讲，在实施过程中，必须着重注

意以下几个问题：
 

（一）坚持政府宏观调控下的市场导向原则
 

实施资源资金化，应坚持“资源政府掌控、宏观调节、市场配置、平台运作、保值增值”的原

则，根据国内、外市场变化和经济社会发展需要，以满足市场需求为导向，以矿产资源的综合利用为根

本，合理开发，有序开发。同时，还必须要实现经济效益、社会效益和生态效益的和谐统一，推动环境

友好型和资源节约型社会建设，实现经济社会的可持续化发展。
 

（二）科学论证资源优势，提高社会投资的积极性
 

这是实施资源资金化的重要前提或基本的先决条件。因此，应对拟实施资源资金化途径开发的矿

产资源的矿藏储量、矿产品味、质量结构和开发价值等状况进行详细的调查，科学论证，分析和预测其

经济效益和发展前景，通过对资源优势进行有较高说服力的、较高满足投资期望值的论证，充分展示资

源开发的现实可能性和诱人前景，扩大社会公众对资源信托受益券的投资力度，实现融资发展的初衷。
 

（三）制定资源资金化所必备的法律、法规
 

除基础性法规外，还应制订若干专业性法规保障，如《资源证券交易法》、《基金管理法》等，

从而为资源资金化的规范实施，提供强有力的法律保证。
 

(备注：以出刊内容为准） 
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