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前言

中國在全球採礦業中擔當着日益重要的角色。我們十分高興推出第一份針對

該行業編寫的新思維系列報告。

在未來，中國將成為更大的資源消費國。中國的發展將不僅影響到全球採

礦業，同時還將成為投資、收購、募資和其他重大戰略舉措的主要推動因

素。中國處於一個如此舉足輕重的地位，其發展將會影響到中國採礦業內

外的各企業。

畢馬威中國和香港特別行政區已是採礦業發展的主要參與者。我所在境內外

投資項目方面均作了大量的工作。我們驕傲地說，畢馬威中國和香港特別行

政區協助中國神華能源股份有限公司 ("中國神華") 於2005年6月在香港證券

交易所成功上市。作為年度最大的首次公開招股之一，中國神華此次募資

總額達33億美元。作為中國最大的煤炭企業，中國神華是中國惟一一家擁

有並經營大規模一體化運輸網絡的煤炭能源公司，現已成為全球最大的上

市煤炭公司之一。

鑒於中國在全球採礦業的重大影響和採礦業在畢馬威業務中的顯著地位，畢

馬威成立了多個全球採礦業卓越中心，分別位於北京、丹佛、約翰內斯堡、

倫敦、墨爾本、珀斯、菲尼克斯、聖地亞哥、多倫多和溫哥華。在這些卓越

中心，我們的團隊具有以下特點：

l	 由專職的行業專家組成

l	 致力於行業趨勢監控及知識分享

l	 在採礦業的最高層面上互動

l	 為高水準的客戶服務提供支援

l	 跨區域提供業務協調

我們希望在本報告的基礎上，進一步拓展我們的全球採礦業網絡。我們希望

並相信您會發現本報告資料詳實且富於見地。無論您對中國持有何種觀點，

我們確信，你不會置疑中國在重塑採礦業方面的巨大潛力。

Lee Hodgkinson		  馮光明

全球採礦業主管		  工業市場主管合伙人

畢馬威加拿大		  畢馬威中國和香港特別行政區

Lee Hodgkinson

馮光明
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中國的變化日新月異，而具吸引力的採礦業發展尤為如此。

蓬勃的經濟和一日千里的發展速度，推動了對資源的巨大需求，從而刺激了

中國境內外的收購合併活動。

在中國，儘管採礦業對外資來說至今仍相對封閉，但外資項目已開始出現。

尤為顯著的是，許多外國公司已經大規模參與供應中國所依賴的金屬和礦

石。同時，政府在提高效率及改善煤礦的安全記錄方面所作的努力也初見成

效，如神華公司等本土企業正逐漸成為國際採礦業的重量級成員。

中國也正在引入新的技術。例如，外資的參與為中國在液化煤領域的嘗試提

供了便利，而中國將需要利用該項技術來滿足其對石油不斷增長的需求。

在海外，一些中國企業已投資若干主要採礦項目，特別是在中國自身的自然

資源無法滿足國內需求的采銅業。由於中國企業正尋求更便利地獲得更充分

的自然資源，從澳大利亞到加拿大，中國的投資項目已延伸至全球，並有望

在數額和價值方面進一步增長。國內企業也開始在對採礦業興趣較大的海外

證券市場募集資金。

我們希望本報告能為您提供有關中國採礦業較新並有價值的視點，並幫助您

更好地瞭解中國未來在採礦業發展方面擔當的中心角色。

姜健成

採礦業主管合伙人

畢馬威中國和香港特別行政區

簡介

姜健成
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投資趨勢

中國強勁的經濟增長推動了對資源的需求，進而對國內外的採礦業產生了衝

擊。中國現今已是世界上最大的採礦國之一。然而，其飛速增長的能源和消

費需求造成了資源短缺。例如，其銅礦儲量僅占全球供應量的7％，但是在強

勁的國內消費和高含銅量產品出口不斷增長的驅動下，其建築業和製造業的

銅用量占了全球供應量的22％。1

中國的需求對全球的商品價格產生着直接影響，並因此而推動了大量的收購

合併業務。根據彭博資訊 (Bloomberg) 的資料，今年採礦業企業發生的並購業

務價值超過了1,000億美元。2

中國的採礦業高度分散，共有大約8萬家國有企業及20萬家集體企業。中國

政府的應對政策是促進行業的整合，以便形成大規模並更具競爭性的採礦

企業。3

1 	 《南華早報》： "Jiangxi Copper earnings surge", 17 October 2006 
2 	 彭博資訊： "Orica Agrees to Buy Minova to Tap China's Coal Demand", 17 October 2006
3 	 The Asian Miner, July 2006
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外來投資

迄今為止，大部分外資對中國採礦業的興趣相對較低。全球採礦業巨頭傾向

于向中國出售金屬和礦石，而不是開發在中國境內的資源。

在近3年完成了多個價值數十億美元的交易之後，英澳採礦巨頭力拓集團 (Rio 

Tinto) 如今將其鐵礦產量的47％銷往中國，而全球最大的採礦公司 － 澳大利

亞的必和必拓 (BHP Billiton) 則將其53％的鐵礦銷往中國。4 

已在中國境內從事生產的企業規模相對較小。例如在採金業，儘管約有50家

外國公司已參與了採金項目，但其中沒有一家是大公司。全球的行業巨頭似

乎在採取 "等等看" 的方式，希望看到更為明朗的監管形勢 (見 "黃金：耀眼

的行業")。

隨着時間的推移，行業巨頭可能會接踵而至。例如，世界最大銅礦開採公

司、智利政府擁有的智利國家銅業公司 (Codelco) 已與中國五礦集團簽署了

一項協議，旨在合伙開發中國的銅礦藏。五礦集團為中國最大的金屬生產

和交易商。

毫無疑問，中國的採礦業不但推動着很多國內交易而且推動着海外的交易。

列舉最近的例子：世界最大的炸藥生產商、澳大利亞的歐瑞卡有限公司 

(Orica)，十月初宣佈將以8.57億澳元 (相當於6.46億美元) 收購英國化工和採

礦服務公司米諾樺 (Minova)。歐瑞卡明確表示，進行該項交易的主要原因是

看好在中國的增長前景。歐瑞卡預期米諾樺在中國的銷售額的增長速度將遠

遠高於9-10％的行業增長率。5

對外投資

中國企業已確定了以外向型的方式來確保其能源供應。據商務部數據，

2004年中國對海外採礦業的直接投資達18億美元，比2003年增長30％。

2004年，中國煤炭生產企業兗州煤業股份有限公司以3,200萬澳元收購了澳洲

新南威爾士州的澳思達煤礦 (Austar Coal Mine)。兩年後，該煤礦已於2006年

10月開始投產。澳思達煤礦的生產能力為每年8,000萬噸，其中三分之一為

硬煉焦煤，使該礦成為澳洲第二大的煤礦。澳思達被認為是澳洲難度最大

的煤礦之一，兗州煤業投入了約15億元人民幣 (1.9億美元)才使其能夠開始

生產。6

4 	 彭博資訊： "Chinese output to hit global iron ore prices",  19 October 2006
	 Available at: http://www.financialexpress.com/fe_full_story.php?content_id=143898
5 	 彭博資訊： "Orica Agrees to Buy Minova to Tap China's Coal Demand", 17 October 2006
	 Available at: http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601085&sid =aQ7wbJtbep4s&refer=europe
6 	 Australian Longwall Magazine, September 2005
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而在另一地區，中國最大的銅生產商江西銅業，正將2.15億美元投入加拿大

英屬哥倫比亞省的銅和黃金開採項目。江西銅業將和一家私有公司 － 上海

申新投資公司共同擁有75％的權益。同樣，中國最大的金礦營運商紫金礦業

於2006年10月初已同意購買南非的 Ridge Mining 鉑金礦的部分權益。此外，

紫金還在蒙古和菲律賓有境外投資。

儘管中國政府和國家控股的採礦公司將熱切希望保留對戰略性資源的控制，

此類交易在數量和涉及金額方面均有望增加。 

長期來說，這將意味着如何最好地開發中國境內的礦產將受到同等的重視。

但目前來說，多個因素決定了採取更為穩定的方式的必要性。這些因素包括

中國的礦藏高度分散 (許多位於偏遠地區，很難接近且成本昂貴)、缺乏適當

的技術以及使外國投資面臨不確定性的監管機制。對於中國來說，這意味

着收購海外礦山才能夠很快獲得資源，此將繼續成為中國大型採礦企業的

熱門方式。

對外投資項目有望在數
量和價值上雙雙增加
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中國神華

中國神華是中國最大的煤炭企業。

該公司由神華集團控股，屬於國務院直屬的國有企業，在中國北方和西北

地區經營四大礦區群。2006年上半年，該公司生產了6,700萬噸煤，7 其主

要客戶為發電站、鋼鐵和其他金屬企業。該期間的收入為300億元人民幣 

(37.5億美元)，與2005年同期相比增長21％，而淨利潤為86億元人民幣 (11億

美元)，同比增長10％。8

 

2006年8月，中國神華宣佈，其目標為五年內成為世界上最大的採煤企業，

計劃每年增產1,500萬噸，至2010年年產量達2億噸。

但是，反映中國發展前景的不僅僅是中國神華的增產雄心。中國神華是個

大企業，擁有42,000名員工。 

中國神華遠不僅僅是家煤炭企業。目前，它還經營着11家燃煤發電站，並

運營着總長達1,300公里的鐵路網絡。其最重要的鐵路線從內蒙古的包頭延

伸至河北的港口城市黃驊。在黃驊，該公司還擁有自己的港口。這些交通

網絡不僅使中國神華能夠便宜地輸送自產的煤炭，還意味着中國神華不需

去爭用業已嚴重超負荷的鐵路系統。9

2005年6月，中國神華將其21％的股份在香港上市，募資33億美元。該公司

還在探索與外國公司合作的可能性。例如，在2006年4月，中國神華與皮博

迪簽署了一項合作協議，約定雙方將合作發展互利的機會。10

然而，對於中國神華的持續成功來說，從政府獲得的、並將繼續獲得的強

力支持是極為重要的。北京的中央政府決意為國內其他採礦企業樹立一個

榜樣。政府的支持使得中國神華有能力建立足夠的規模並獲得足夠的財力

來建立縱向整合的、先進、安全的能源業務。在中國神華和其他同類企業

的投入上，北京對成功開發煤礦、創建能夠滿足國家發展需要的現代化採

礦業擁有更大的信心。

7 	 The Standard, 29 August 2006
8 	 新華財經網2006年8月28日文章："HK-listed China Shenhua H1 net profit rises 10.4 pct on strong sales, output"
9 	 China Business News On-line, 11 August 2006
10 	《福布斯》雜誌, 3 July 2006
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行業業績

中國的採礦業由成千上萬的公司組成，直接雇傭的人員達500萬。這些企業

中大多數都是規模極小的。由於缺乏技術和資金，許多企業僅僅依賴人力

從地下開採金屬和礦石。因此，採礦業在改善環境安全和提高生產力方面

面臨着很多機會。

目前，影響採礦業結構的有兩股力量。首先，巨大的國內外市場需求推動

這些企業以最快的速度增加產量；其次，以建立更少數量、更高效率、更

多產、更安全干淨的採礦公司為目標，中國政府要求對小型礦實行收購、

合併或關閉。 

儘管中國的採礦業對外資依然相對封閉，但外國公司已準備好做更大程度的

參與。有些外國公司已進行了小規模的投資。例如，全球採礦巨頭英美礦產 

(Anglo American Plc) 已承諾在未來3年至5年內投資2,000萬美元用以勘探中國

西南省份四川的鉑金礦。此外，由於近年來需求和價格同時上漲，外國公司

在向中國出售礦石和金屬方面也業績斐然。在未來，隨着有關所有權、開發

權和稅務處理等事項的明朗化，外國投資必定會穩步增長。
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2005煤生產量和已探明儲量* 

	 產量 (百萬噸)	 所佔比例 (%)	 儲備 (百萬噸)	 所佔比例 (%)

中國	 2,190	 37.4	 114,500	 12.6

美國	 1,028	 17.6	 246,643	 27.1

印度	 426	 7.3	 92,445	 10.2

澳大利亞	 369	 6.3	 78,500	 8.6

俄羅斯聯邦 	 298	 5.1	 157,010	 17.3

南非	 247	 4.2	 48,750	 5.4

德國	 203	 3.5	 6,739	 0.7

波蘭	 160	 2.7	 14,000	 1.5

哈薩克斯坦	 86	 1.5	 31,279	 3.4

烏克蘭	 78	 1.3	 34,153	 3.8

巴西	 6	 0.1	 10,113	 1.1

其他國家	 762	 13.0	 74,932	 8.2

全球	 5,853	 100.0	 909,064	 100.0

* 包括在現有經濟和操作條件下可從已知礦脈開採的煤炭量。

採煤業

根據英國石油的《BP2006世界能源統計年鑒》， 2005年全球煤的消費量增長

了5％。其中80％的增長歸因於中國這個全球最大的煤炭消費國。

煤炭佔據了中國採礦業的主導地位。中國70％的電能來自煤炭，這一比例

在未來幾十年不會大幅度下降。的確，即使煤炭發電在總發電量中所占比

例下降幾個百分點至65％或60％，由於對能源需求的增長，其絕對量仍將

上升。

 

中國是迄今世上最大的礦物燃料生產國，在2005年，其產量占世界總產量近

37％。而中國的產量還將繼續增長：在第11個五年計劃期間，即2006年至

2010年，煤炭產量將從2005年的21.9億噸上升至2010年的每年24億噸。在

2005年，中國已探明的煤炭儲量達1,145億噸。相比之下，美國擁有的儲量

為2,466億噸，產量為11億噸。中國的儲量對產量的比例相對較低。11

11 	資料來源：《2006BP 世界能源統計年鑒》
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中國主要煤礦的分佈

主要煤礦

中國政府正通過建立大規模生產基地來鞏固其煤炭工業，確保供應穩定及安

全性。在2004年，國家發展改革委員會 ("發改委") 制定了一項計劃，計劃在

山西、河北、陝西和內蒙古等主要產煤區建立13個煤炭基地 (見地圖 "中國主

要煤礦的分佈")，並在每個基地的中心地區建立一個大規模的煤炭企業。
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中國正向煤液化領域進軍

中國是全球第二大石油消費國。中國對能源需求量的大幅增長使其不得不依

靠進口來滿足超過40％的石油需求。為減輕對進口石油越來越高的依賴，中

國正致力於開發在國內生產石油替代品的能力。 

中國是全球最大產煤國並擁有巨大的煤炭儲量。中國的能源企業正將大量

資金投入煤液化領域。煤液化是從煤粉生產液體燃料的工藝。煤液化降低

了因石油價格波動而面臨的風險，同時也有利於環保。 

外資伙伴帶來了相應的技術，全面生產預計將於2010年左右開始。12

在這方面最為踴躍的中國企業是神華集團。該公司已與南非的薩索爾公司 

(Sasol Co.) 建立了技術合作關係，並計劃投資50億美元分別在陝西省和寧

夏回族自治區建立兩個大型設施。這些設施預期將於2012年完成，每個設

施將具有每年從煤炭中生產出300萬噸油的能力。神華集團還在探索與英

荷石油公司殼牌 (Anglo-Dutch oil company Shell) 聯手在寧夏建立煤液化設施

的項目。13

中國另一家大煤炭企業－伊泰集團預期將於2008年完成其位於內蒙古的煤

液化設施的建設。該設施的年生產能力為16萬噸，並計劃對設施做進一步

擴充，使其生產能力到2010年增加至每年150萬噸。

為確保對煤炭資源的有效利用以及煤液化項目投資的合理性，中國政府最

近提出相關限制，規定今後的煤液化項目的生產能力最低必須達到每年

300萬噸。

鐵礦開採業

中國的經濟增長推動了對鐵礦的需求。鐵礦是鋼鐵生產的主要原料。中國目

前是全球最大鐵礦消費國，按重量來說也是世上最大的鐵礦生產國。按鐵礦

石的品質來說，中國位居世界第三位，僅次於澳大利亞和巴西。在2004年，

中國的鋼鐵廠使用了6.2億噸鐵礦石，國內生產正快速增長。根據中國的主要

計劃機構 － 國家發展改革委員會的資料，2006年的產量將達到5.4億噸，比

2005年增加1.2億噸。產量的增長能夠將進口量減少6千萬噸。中國于2003年

取代日本成為全球最大鐵礦石進口國，預計中國將繼續保持這一地位。在

2005年，中國的鐵礦石進口量占了全球進口總量的40％。 

12 	《日經新聞周刊》："Oil from coal process picks up steam", 14 August 2006
13 	Europolitics Energy雜誌2006年7月12日文章："Shell in Chinese Coal Liquefaction Project"

預期中國將保持全球
最大鐵礦石進口國的
地位。
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全球主要鐵礦石生產商15（百萬噸）

	 2004	 2005	 變化 (%)	 變化 (百萬噸)	 儲備

中國	 310	 370	 19	 60	 21,000

巴西	 255	 300	 18	 45	 23,000

澳大利亞	 231	 280	 21	 49	 15,000

印度	 121	 140	 16	 19	 6,600

俄羅斯	 97	 95	 -2	 -2	 25,000

烏克蘭	 66	 69	 5	 3	 30,000

美國	 55	 55	 0	 0	 6,900

南非	 39	 40	 3	 1	 1,000

加拿大	 28	 30	 7	 2	 1,700

瑞典	 22	 23	 5	 1	 3,500

委內瑞拉	 22	 22	 0	 0	 4,000

哈薩克斯坦	 20	 19	 -5	 -1	 8,300

伊朗	 17	 17	 0	 0	 1,800

墨西哥 	 12	 12	 0	 0	 700

毛利塔尼亞 	 11	 11	 0	 0	 700

其他國家	 37	 40	 8	 3	 11,000

全球	 1,340	 1,520	 13	 180	 160,000

鐵礦石的價格由鋼鐵生產商與全球最大的三家鐵礦石生產商 － 巴西的淡水河

谷公司 (CVRD)，英澳力拓 (the Anglo-Australian Rio Tinto) 和澳大利亞的必和必

拓 (BHP Billiton) 之間每年談判確定。這些公司控制着全球四分之三的鐵礦石

交易。在2005年，三巨頭成功地將全球鐵礦石的價格提升了71.5%。過高的鐵

礦石價格對於中國的鋼鐵企業來說意味着利潤率的降低和購買力的減弱。結

果是，中國決定施加其影響，並指定中國最大的鋼鐵生產商 － 上海寶鋼集團

領銜2006年的價格談判。但是，中國鋼鐵生產商壓低價格的努力未獲成功，

中國的鋼鐵廠不得不追隨 CVRD 和德國鋼鐵生產商蒂森克虜伯 (ThyssenKrupp 

AG) 的決定，接受19％的鐵礦石合同價格上漲。14

14 	中國政府官方網站：www.gov.cn
15 	美國地理調查局官方網站：www.minerals.usgs.org

資料來源：美國地理調查局
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鋁礬土開採業

作為鋁的原料，礬土是另一種在中國需求遠遠超出供應的金屬。中國已經成

為這一珍貴材料的全球第二大消費國。中國最大的鋁生產商、也是僅次於美

國 Alcoa 的全球第二大鋁生產商中國鋁業股份有限公司 ("中國鋁業") 的董事

長肖亞慶在2006年8月曾宣佈，他預期2010年之前中國鋁消費量將每年上升

20％。但是，中國已探明的儲量只有七億噸，遠遠低於其他許多國家。 

國內礬土產量從2000年的900萬噸增加至2005年的約1,700萬噸。儘管產量

的增長使得鋁加工企業將進口量從2003年的五百萬噸降至2005年的兩百萬

噸，但由於中國鋁加工產能的飛速擴張，2006年的海外採購預期會反彈至

多於五百萬噸。 

中國大多礬土質量相對較差，這一點進一步影響了國內的鋁生產。這意味着

加工階段需要耗費更多的能源。這一因素成為中國向海外尋求解決方案的又

一個動機。中國鋁業正在投標澳大利亞昆士蘭州的奧魯昆 (Aurukun) 礬土礦，

如果交易成功，可能會投入高達25億美元的資金。16

	 礦產量 2004	 礦產量 2005 	 儲備量

澳大利亞	 56,600	 58,000	 5,700,000

巴西	 18,500	 18,000	 1,900,000

幾內亞	 16,000	 16,000	 7,400,000

中國	 15,000	 17,000	 700,000

牙買加	 13,300	 14,000	 2,000,000

印度	 11,300	 14,000	 770,000

俄羅斯	 6,000	 6,000	 200,000

委內瑞拉	 5,500	 5,500	 320,000

哈薩克斯坦	 4,700	 4,600	 350,000

蘇里南	 4,050	 4,500	 580,000

其他國家	 8,010	 3,900	 3,400,000

全球總量 (約)	 159,000	 165,000	 25,000,000

資料來源： 美國地理調查局17

16 	見 http://www.finanznachrichten.de/nachrichten-2006-02/artikel-2220350.asp 和 
	 http://www.theaustralian.news.com.au/story/0,20867,20447719-643,00.html
17 	美國地理調查局官方網站：www.minerals.usgs.org

全球主要礬土生產商 (單位為千噸)
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采銅業

中國是全球最大的銅消費國，在2005年消耗了約350萬噸銅，是過去十年消

耗量的三倍。18 目前中國每年進口約120萬噸精煉銅。今後幾年裡，隨着新

的國內銅儲備進入市場，這一數字可能會降至約100萬噸。但是由於需求也

將持續強勁增長，到2010年代末，進口量可能會再次上升。19 

據中國政府稱，迄今已探明的儲量約為3,000萬噸，相當於全球儲量的6％。

然而，中國政府還預測，至2010年，國內企業還將找到另外2,000萬噸的儲

量。20

江西銅業在加拿大的投資僅為該行業對外投資的例子之一。中國已經參與了

全球一些重要產銅國的項目。投資贊比亞的謙比西煉銅廠 (Chambishi Copper 

Mine) 和巴基斯坦的山達克銅礦 (Saindak Copper Mine) 的項目正在進行中，而

在越南、俄羅斯、秘魯、阿根廷和緬甸的投資也正在醞釀當中。外來投資依

然受到限制，儘管中國的五礦集團與全球最大的采銅企業－智利政府擁有的

智利國家銅業公司 (Codelco) 已簽署協議，在中國開發銅的生產。21

18	彭博新聞："Around the Markets: Chinese miners defy global price drop", 17 October 2006
19	Dorothy Kosich, "With weak domestic mining production, China needs copper imports", mineweb.com, 9 October 2006
20 	Wan Ling of the China Metals Information Network, cited at http://www.mineweb.net/base_metals/257320.htm
21 	《中國金屬周刊》, 2006年10月20日

中國是全球最大的銅消
費國，在2005年消耗
了約350萬噸銅，是過
去十年消耗量的三倍。
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黃金：耀眼的行業

中國是全球第四大黃金生產國，其每年黃金生產量占全球總量的9％，位居

南非、澳大利亞和美國之後。

中國的黃金產量正急劇增長。15年前，中國黃金業在全球幾乎默默無聞。

在2005年，中國的黃金產量達到224噸，比2004年增長5.5%。隨着全球金

價的上漲，收入也快速增加，去年達40.4億人民幣 (合5億美元)，同比增長

近三分之一。22

由於政府實在投資政策方面的改革，中國的黃金開採業對外國公司來說相

對具有吸引力。根據行業期刊《世界黃金分析師》(World Gold Analyst)，該

行業現有約50家公司，涉及100多個項目。23由於全球的黃金開採大公司仍

在等待更為明朗的監管形勢，迄今為止在華的投資主要來自加拿大或澳大

利亞的小公司，外加幾個美國和英國公司。

這些公司中大多數尚未開始生產，而其中最大的企業、在澳大利亞上市的

澳華黃金將於2007年初開始開採黃金。惟一一家計劃在此之前開始生產的

是在多倫多上市的埃爾拉多黃金公司 (Eldorado)，該公司在西北地區的青海

省的一個金礦預計會在2006年底開始生產。24

黃金業是個特別分散的行業，合併的機會業已成熟。其結構和投資形式與

採礦業其他領域有很多相似之處。在外國公司尋找機會加大對中國市場參

與的同時，中國企業正在向海外拓展。中國最大單體金礦的經營者－香港

上市的紫金礦業集團於2006年9月出資1,800萬澳元收購了澳大利亞的聯合

金礦公司 (Allied Gold) 10％的股份。該公司主要業務是在巴布亞新幾內亞

探礦及採礦。25

儘管金價已從2006年5月達到的每盎司730美元的26年新高跌落下來，但是

在中國，黃金的需求將會保持強勁。中國2005年消耗的253噸黃金中，有

約241噸被用於製造黃金飾品。26而在2004年底，中國政府決定允許中國的

銀行向個人出售金條和金幣的舉措也有助於黃金行業。

22 	《中國日報》2006年2月24日文章："Gold output snatches record high in Chinese mainland", 
	 見：http://english.people.com.cn/200602/24/eng20060224_245530.html
23 	China Resource Investor 2006年9月25日文章 "Open for Business" 引文。見：http://www.resourceinvestor.com/pebble.asp?relid=24145
24 	The Asian Miner, September 2006
25 	見：http://www.financenacherichten.de/nacheichten.2006-09/articel-70501127.asp
26 	《中國日報》："Gold output snatches record high in Chinese mainland", 24 February 2006,
	 見： http://english.people.com.cn/200602/24/eng20060224_245530.html
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監管環境 

國土資源部是中國採礦行業的主要監管機構，按中國的《自然資源法》行使

其職權。該法最初於1986年通過並於1996年修訂。該部有權發放土地使用許

可證、勘探許可證、採礦許可證、租賃許可證，監督這些許可證的相關收費

及轉讓情況，以及審查儲量評估。

2005年9月，該部發佈一項通知，規定哪些部門有權發放勘探許可證和採礦

許可證，該通知給予省級官員較為廣泛的審批權。27新政策規定，地方政府

部門可以授予外國企業勘探許可證和採礦許可證 (需遵守若干限制)，同時也

聲明，在審批過程中，外商投資企業應受到與國內企業相同的待遇。對於某

些資源、金屬和礦物的開採以及超過特定金額的投資，28仍需通過部級審批。

但該通知的用意顯然在於鼓勵外資支持的勘探和採礦。允許相關申請在地方

層面上審批，這一流程無疑比任何的中央管理方式更為快捷。

27 	國土資源部：《關於規範勘查許可証採礦許可証權限有關問題的通知》，2005年9月30日發佈。
28 	按資源種類介紹的詳細的審批要求參見：http://www.mofo.com/news/updates/files/update02087.html
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負責中國礦山監管的機構遠不只國土資源部一家。國家發展改革委員會，中

國主要的經濟戰略制定機構，監控着該行業及其在中國宏觀經濟發展中的作

用。同樣，商務部是監管中國外商投資的主要機構；國家環境保護總局負責

監管採礦對環境的影響；而國家煤礦安全監察局則管理安全事項。

這些政府部門之間的協作正在加強。例如，畢馬威中國和香港特別行政區在

加強國家稅務總局、國土資源部的官員與重要海外採礦和資源企業的接觸方

面，一直扮演着重要的中間人角色。但是，在有關對礦床的評估、探勘、營

運和關閉成本的稅務處理以及政府可為採礦項目提供的激勵措施等重要問題

上，尚未出臺具體的監管政策。

中國國土資源部部長孫文盛向外國投資者承諾，今後政府將建立 "開放和透

明" 的監管體系，以保護投資者的權益。29然而，在外來投資大規模增長之

前，仍有一系列的監管及相關事項有待解決。 

根據最近的報導，煤礦的收入分享比例將重新調整，中央政府的提成將由

40％降至20％，表明中央政府的目標在於鼓勵省級政府開發規模更大、效

率更高的礦山，以及在安全和環境保護方面做更多的投資30。為與其他旨在

授予地方政府更多權限的政策保持一致，這一政策有可能受到中央政府相

關要求的制衡。為擁有更大的審查權，中央政府要求將相關資金納入官方預

算。除使得中央政府收回在從社會主義中央計劃經濟體制向以市場為導向的

體制轉變過程中失去的對地方採礦業的某些控制之外，這一舉措的目的還在

於通過增加給予地方政府的資金和資金使用情況的透明度，來遏制這一行業

的腐敗現象。 

29 	The Mining News, November 2005
30 	Asia Online 2006年10月18日文章："Beijing gives local governments more say"。

見：http://www.atimes.com/atimes/China_Business/HJ18Cb01.html

畢馬威中國和香港特別
行政區在加強國家稅務
總局、國土資源部的官
員與重要海外採礦及資
源企業的接觸方面，一
直扮演着重要的中間人
角色。
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在建設世界一流採礦業的過程中，中國面臨着若干主要的挑戰。首當其衝的

是礦山安全和該行業的環保問題。政府已在實施一些重大措施以改善上述兩

方面的現狀，其中既包括向礦山營運者直接施加壓力，也包括強化監管體系

及提高效率從而增加收益率。加強監管體系將有助於改善對礦井的控制。

礦山安全

中國的礦山安全記錄已廣為人知。政府在改善礦山安全方面已做出重大努

力。在2005年，作為提高安全生產意識的舉措之一，國家安全生產監督管

理總局被升級為部級機構。2004年5月生效的《煤礦企業安全生產許可證實

施辦法》規定，自2005年1月開始，所有煤礦必須向國家煤礦安全監督管理

局申請煤炭生產安全許可證，這些許可證有效期為三年，三年之後可更新。

2006年1月，另一系列的《煤礦安全規程》修訂本開始生效。 

北京也正在通過雇用更多的安全人員、消滅腐敗、推進行業合併以及關閉小

型和危險礦井等措施來改善安全標準，使該行業更為合理化。

風險和挑戰
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改善採礦安全

儘管中國開採每百萬噸煤的死亡率在最近10年來可能已有所降低，但中國

的礦工死亡人數仍然比世界上任何其他地方都要多。

政府試圖通過關閉那些事故最嚴重的礦井來制止這一趨勢。這些成千上萬

的小礦井中，很多屬於非法經營，其死亡率遠遠高於那些中國政府想使其

成為採礦業支柱的大礦井。

在2006年5月，國家安全生產監督管理總局宣佈，其目標為在2010年之前關

閉10,000家小煤礦，差不多是中國煤礦總數的一半。

中國政府正不遺余力地改善煤礦安全。非法礦井不但被關閉，其設備也將

被沒收甚至炸毀以使其難以重新恢復生產。

中國四分之一的煤炭產量出自位於北方的山西省。在一些偏遠地區，政府

人員利用小型飛機試圖從空中偵察運作中的非法煤礦。

但是，這並非是一場容易打贏的戰役。煤炭發電占了總發電量的70％。隨

着對該燃料需求的增長，煤炭的價格也一路飆升。中國的官方宣傳機構報導

稱，由於地方政府因擔心收入降低而產生的抵觸情緒，國家安全生產監督管

理總局關閉小煤礦的速度已有所減緩。無論如何，死亡率似乎有了一定程度

的降低。2006年前9個月死於採煤事故的人數同比降低了近四分之一。31

環境保護

儘管政府已採取了有力措施來加強礦井內外的環境保護，但仍有大量的工作

需要去做。根據發改委最近一份關於近4,000個投資超過一億人民幣的資本支

出項目的報告，這些項目中44％在啟動前都未獲得環境評估和許可。儘管該

研究報告未將結果按行業細分，但的確指出採煤業屬於問題行業。

處於問題核心的是政府當前在對中國成千上萬小煤礦的監管方面的努力。

中國對能源、尤其是煤的需求，外加由於價格上漲能夠從採煤業獲得的不

斷增加的收益，使得礦山所有者和礦山所在地的官員傾向于無視改善環境

監控的指令。 

31 	國家安全生產監督管理總局，見：http://www.chinasafety.gov.cn
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生產力和資源回採率

中國採礦業擁有龐大的勞動力，2004的人數約為500萬，幾乎占全國勞動人口

的5％。但是，其生產力與國際標準相比依然較低。一個普通中國礦工每年生

產約320噸煤，僅為一個美國礦工年生產量的2％、一個南非礦工年生產量的

8％。32 提高生產力的最簡單方法就是繼續中國已經採取的道路 － 從大礦井

開採更多的煤，因為只有這些礦井才有能力投資能夠提高生產力的技術。

在小煤礦，少到只有四分之一的煤被開採出來，而其他諸如甲烷等有價值

的副產品則被浪費 (甚至更糟糕，使其洩漏到空氣中，而空氣中的甲烷是溫

室效應的罪魁)。33

更為嚴格的監管體系

除經營方面的問題之外，中國還必須致力於建立其監管體系。如前文提到

的，現有問題中有許多源自不同機構間協調不足。例如，國家稅務總局在制

定合乎採礦業發展情況的稅務政策方面速度緩慢，特別是有關哪些勘探和關

閉費用可以沖銷的政策。

另外還有些問題源自中央和地方官員的着重點不同。對於省級和市級官員來

說，主要關心的是支持當地的經濟發展。由於中國主要的礦區位於西北等較

貧困地區，其首要關心的問題是確保周邊居民的生計得以維持。過去，政府

還對生產過剩的可能性十分敏感，因為供應過剩會壓低價格，反而對周邊社

區帶來負面影響。 

因此，新的監管政策在勘探和採礦方面賦予地方土地和資源管理部門更大的

審批權將會推動該行業的增長，但其對提高安全標準和增加現代技術應用的

影響並不一定會像政府希望的那樣立竿見影。另一方面，鑒於中國的自然資

源如此分散，而其採礦公司又不計其數，中央政府要實施真正意義上的控制

可能是相當困難的。因此，其主要願望必定是在未來幾年持續施加壓力及堅

持其關閉規模小、效益差的礦井的既定目標。

這一點可能也解釋了北京在允許大採礦公司集中精力在海外而非在國內尋找

礦產資源方面表現出的熱心。儘管中國在短期可能不得不付出更高的代價，

特別是運輸成本，這樣做卻為國內的行業整合提供了喘息之機。

32 	為2003年數據。見：http://www.chinadaily.com.cn/english/doc/2004-11/13/content_391242.htm
33 	見：http://www.chinadaily.com.cn/bizchina/2006-03/07/content_567877.htm
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創造價值

採礦項目可以帶來驚人的回報。不過，它們自身蘊藏着極高的風險，而且

項目設計和執行的難度很高。科學的決策和細緻入微的執行是提高成功幾

率的關鍵。 

在中國的採礦項目要獲得成功，需要解決許多關鍵的問題，大致分為5類：財

務、稅務、會計、風險管理和人力資源。我們在下表中列出了一些獲得成功

所需要注意的關鍵問題。

財務

l	 找出商業上可行的項目

l	 戰略收購和撤資

l	 項目相關交易的盡職調查

l	 就項目開發是否符合公司戰略、是否在商業上有利可圖對董事會做出獨

立保證

l	 合適的項目持有和融資結構
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昌興礦業登陸倫敦證交所另類投資市場

2006年5月24日，昌興礦業控股有限公司在倫敦股票交易所的另類投資市場

(Alternative Investment Market,"AIM")上市。這是畢馬威中國和香港特別行政區

在AIM的第一家上市項目，而且我們會同畢馬威英國，在整個上市過程中擔

任了關鍵的角色。在6個月的時間裡，我們的團隊為昌興礦業提供了盡職調

查、審計和稅務咨詢等服務。

 

昌興礦業是一家位於香港的鐵礦石交易商和水泥製造商。它的鐵礦石來自

澳大利亞、巴西和南非，銷往中國的鋼鐵廠。它位於廣東的水泥廠是全球

同類水泥廠中最大的一家。股票上市募集了1.15億英鎊，隨後該公司的市

值達到1.91億英鎊。34

 

AIM可以提供資金、流動性，上市程式相對簡單，對於以前選擇香港創業

板市場或新加坡的股票交易所的中國企業來說，可能會有越來越多的公司

選擇它。

稅務

l	 瞭解與資源相關的事項，為項目找出最能節稅的方案

l	 對稅務合規事項進行低成本高效益的管理

l	 識別國際稅務風險和規劃國際稅務，包括代扣稅

l	 提升研發費用的效益

會計

l	 有效的業務計量和對股東的報告

l	 熟知國際財務報告準則(IFRS) 的外部審計師

l	 簽署有效的、對己方有利的合同，談判獲得有利的合同條款

風險管理

l	 評估主要的項目風險，改進流程以有效地管理風險

l	 制定低成本的、防範可能發生的風險的災難應對措施

l	 減少/減緩風險，防範欺詐，尤其是對於偏遠地區

l	 改善流程和控制中效率低下的環節

l	 改進貴公司的經營業績和流程，包括供應鏈和物流

人力資源

l	 聘用有助於實現項目目標和公司目標的優秀人才

34 	《泰晤士報》2006年5月22日 "Prosperity Mining Lives Up to Its Normal"
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中國採礦業的 IPO (2003-2006年)

名稱	 IPO 日期	 國家	 交易所

山西潞安環保能源開發股份有限公司	 2006年9月	 中國	 上海

大同煤業股份有限公司	 2006年6月	 中國	 上海

山西西山煤電股份有限公司	 2006年6月	 中國	 深圳

靈寶黃金股份有限公司	 2006年1月	 中國	 香港

中國神華能源股份有限公司	 2005年6月	 中國	 香港

勤美達國際控股有限公司	 2004年12月	 中國	 香港

安徽恆源煤電股份有限公司	 2004年8月	 中國	 上海

開滦精煤股份有限公司	 2004年6月	 中國	 上海

紫金礦業集團股份有限公司	 2003年12月	 中國	 香港

山東黃金礦業股份有限公司	 2003年8月	 中國	 上海

中金黃金股份有限公司	 2003年8月	 中國	 上海

資料來源：彭博資訊

IPO的成功寶典

l	 組建一支IPO團隊，設定切實可行的時間表

l	 按上市公司的標準進行準備－處理有關公司治理及其它方面的要求

l	 慎重選擇顧問/經紀人

l	 不要低估所需的時間和資源

l	 設定明確的目標，對計劃了然於胸

l	 向完成IPO的人取經

l	 準備接受公眾更嚴格的審視

l	 調查市場情況

l	 更好地瞭解準備上市所需的內部資源

l	 對於盡職調查流程的細緻程度和推廣工作的工作量做好準備
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全球視野

澳大利亞

行業概述

雖然在2006年，澳大利亞採礦業的產值僅占其預期729億美元GDP的4-5%，採

礦及能源業大約占該國出口額的65%。35

澳大利亞已經成為世界商品市場的重要貢獻者，亦是日本、中國、美國、韓

國和臺灣等國家和地區的主要供應國。

澳大利亞是世界上最大的煤出口國，約占世界煤交易額的1/3，它亦是世界上

最大的鐵礦石、鉛、鑽石、二氧化鈦、鋅和鋯的出口國，以及世界上第二大

的黃金與鈾出口國。它是第三大鋁出口國。

對內和對外的投資交易

在一個急需資源的世界裡，澳大利亞相對而言是一個原材料和能源的寶庫。

穩定的政治和社會體系、先進的基礎設施以及優越的地理位置，使得它成為

一個可靠的、受信任的供應者。澳大利亞歡迎對其富饒的礦產業和能源資源

行業進行的直接外國投資。看起來，主要的消費國希望確保供應的安全，借

助合同的形式確保穩定的供給。 

澳大利亞是世界上最
大的煤出口國

35 	分析資料由畢馬威澳大利亞提供
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中國的採礦企業現在正直接投資澳大利亞的資源項目。它們正在加入日韓從

事礦業開採和交易的大企業的行列。預計會有更多的投資加入進來。

以下是中國企業在澳大利亞投資的資源項目：

1987年：	中鋼集團與力拓公司 (Rio Tinto) 在西澳大利亞州 Pilbara 地區建立合

資企業Channar (中鋼集團占40%，力拓占60%)，約定在20年內平均

每年開採鐵礦石1000萬噸。  

2002年：	首都鋼鐵公司與力拓公司成立合資企業，在西澳大利亞珀斯建一家

工廠。 

2002年：	中國海洋石油總公司 (CNOOC) 與澳大利亞液化天然氣公司 (LNG) 達

成協議，為廣東的一個液化天然氣項目提供天然氣。該交易的設計

師－前西澳大利亞州州長理查·庫特 (Hon Richard Court AC) 在這之

後退出政界，現擔任畢馬威高級顧問。 

2002年：	中國最大的鋼鐵公司上海寶山鋼鐵集團公司與力拓公司建立鐵礦石

合資企業，地點再次定在西澳大利亞州的 Pilbara 地區。 

2004年：	中國4大鋼鐵廠 (武漢鋼鐵公司、馬鞍山鋼鐵公司、沙鋼集團和唐山

鋼鐵公司) 與必和必拓公司 (BHP Billiton) 在西澳大利亞州的 Pilbara 

地區建立合資企業 Wheelara。

2005年：	中鋼集團與 Midwest Corporation 建立鐵礦石合資企業，在西澳大利

亞州中西部勘探和開發鐵礦石項目。

2006年：	中國最大的發電設備供應商哈爾濱電站工程有限責任公司與位於墨

爾本的 HRL 公司簽署諒解備忘錄，開發建立一個使用潔淨煤技術的

400兆瓦演示性發電站。 

2006年：	中國第二大鋼鐵生產商鞍山鋼鐵公司 ("鞍鋼") 與金達必公司 

(Gindalbie) 建立合資企業，在西澳大利亞州的中西部開發鐵礦項

目。 

2006年：	中鋼集團與 PepinNini Minerals Ltd. 簽署諒解備忘錄，建立戰略聯

盟，在南澳大利亞聯手開發鈾項目和其他商品。

最近4-5年的投資活動與商品尤為相關。在此期間，對資源領域的投資在中國

對澳大利亞投資中佔據主要地位。

中國和澳大利亞的雙邊關係

由於與中國頻繁的貿易往來，澳大利亞 (尤其是西澳大利亞州) 的經濟飛速增

長。跡象之一：必和必拓的首席執行官顧之博 (Chip Goodyear) 表示："中國的

崛起對澳大利亞產生了巨大的正面影響。"

必和必拓的首席執行官
顧之博 (Chip Goodyear) 
表示："中國的崛起對
澳大利亞產生了巨大的
正面影響。"
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澳大利亞和中國的關係是穩固的、長期的，反應了兩個經濟體之間日漸增

長、高度和諧的關係。胡錦濤於2003年10月首次訪問澳大利亞，之後人大

常委會委員長吳邦國於2005年5月、總理溫家寶於2006年4月先後訪問澳大

利亞。同樣，澳大利亞總理亦數次訪問中國，而且兩國已經決定就簽訂自

由貿易協定進行談判。

監管

從廣義上說，澳大利亞的各州或領地擁有該州或該領地上的所有礦藏，無論

是在未讓渡的土地 ("官地") 還是在私人擁有的自由保有土地上。這條規則極

少有例外的情況。

各州或領地上的礦藏導致出現了各類許可證、租賃和其他開採權益。雖然它

們在不同的州或領地有不同的名目，但就本質和內容來說是非常類似的：

l	 進入的授權以及探測的許可或授權 － 讓授權證書的持有人有權搜索和勘

探土地，並允許從土地上移開少量物質，但僅限於測試的目的。採礦是

不允許的。如果是自由保有的土地，一般需要向土地所有人提供補償。

申請人需要持有 "採礦人權利證"，這僅是一份讓證件持有人保證遵守該

州或該領地關於採礦的立法的許可。

l	 礦權權益或勘區證 － 允許權利所有人進行採礦活動。這些權益可以持

有很長時間 (在不同的州和領地，時間期限從10年到21年不等)，可以展

期。在租賃的情況下，承租人需要為所獲得的金屬和礦物支付租金以及

開採權費。 

稅務36

l	 所得稅 － 所得稅由澳大利亞政府征收。2006/2007年的企業所得稅率為

30%。對於能源和採礦行業不另行征稅。 

l	 間接稅 － 商品與服務稅的稅率是10%。各州對於資產的轉移征收印花

稅，可以是固定稅率，或是 "從價" 稅率 (根據轉移資產的價值征收)。各

州的稅率是不一樣的。

l	 資本支出減讓礦業稅 － 對於因在澳大利亞境內的採礦、採油或採石業

而發生的資本支出有多種稅務抵扣，可以立即抵扣，或是在一段時間內

抵扣。

l	 研究與發展 (研發) － 符合要求的研發活動可以減讓大量稅金，包括普遍

抵扣支出的125%，而這在特定情況下可能會增長至175%。

l	 代扣稅 － 需要根據特定的付費情況代扣諸多類型的稅金，包括為外國承

包商代扣稅，代扣股息、利息和開採權稅，以及 "現收現付" (Pay as You 

Go) 代扣稅。 

36	分析資料由畢馬威澳大利亞提供
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未來的趨勢和機會

隨着鐵礦石、銅、鋁、氧化鋁和鋅的價格預期在2006年上漲，澳大利亞的礦

業出口會繼續繁榮。隨着產量創新高，價格持續攀升，礦業的主導地位預計

會在將來得到進一步加強。 

但是，展望2007年及未來，來自礦產資源出口的收益預計會下降 (就真實數字

而言)，主要是因為煤和鐵礦石的價格會預計下跌。無論如何，2010-2011年

的出口預期收益為901億澳元 (按今日的購買力計算)，與2004-2005年的出口

額相比，仍然增長了27%。

引領當前礦產品上漲的是鐵礦石，價格的強勁上漲、亞洲需求的增加以及西

澳大利亞州新開採量預計會使得2006-2007年的鐵礦石出口收益增長26%。37 

澳大利亞礦業總產量預計會在2005-2006年增長4%，在2006-2007年增長7%。

預計到2010-2011年，澳大利亞礦業的總產量會再增長15%。38 

巴西

行業概述

巴西採礦業的結構正在從政府所有、政府經營發展到私人擁有、政府監管

的過程中。巴西的企業、巴西的私人投資者以及外國公司都能在未來的發

展中獲益。 

據巴西礦業和能源部下屬機構國家礦業生產局 (DNPM) 的統計，巴西有1,862座

礦山。此外，還有30家鐵礦公司經營着80座礦山和43座加工廠。巴西探明有

許多其他重要商品的儲量，如礬土 (28億噸)、高嶺土 (17億噸)、鐵礦石 (190億

噸)、鈮 (450萬噸) 和鎳 (600萬噸)。巴西亦是黃金、煤和磷酸鹽等其他重要商

品的主要生產國。39

在2005財年，巴西礦業 (包括石油和天然氣) 產值總計842億美元，占GDP的

4.35%。鐵礦石是巴西礦業最主要的出口，年收入約72億美元。巴西亦是世

界最大鈮、錫、鋰、鉭和寶石的出口國。礦業雇用了大約100萬人。

巴西主要的採礦公司有Cia. Vale do Rio Doce (CVRD), Minerações Brasileiras Reunidas 

(MBR), Samarco Mineração S.A., Ferteco Mineração S.A., Mineração Rio do Norte S.A.和

S.A. Mineração Trindade Samitri。 

37 	分析資料由畢馬威澳大利亞提供
38 	http://www.abareconomics.com/australiancommodities/pdfs/AC_March06_ CommodityOutlook.pdf
39 	分析資料由畢馬威巴西提供

隨着鐵礦石、銅、鋁、
氧化鋁和鋅的真實價格
預期在2006年上漲，
澳大利亞的礦業出口會
繼續繁榮。
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監管環境

在巴西，《憲法》規定了礦產資源使用的基本原則，允許通過合資企業和/或

私有化的方式投資參與礦產、天然氣和石油行業。 

巴西《憲法》和《礦業法》(Mining Code) 對礦床開採以及環境保護、環境復

原的方式設置了諸多監管限制。巴西的礦業企業只能根據 DNPM 授予的勘探

授權或挖掘許可進行勘探和挖掘。授予申請者的勘探權最初為3年。DNPM 還

授予期限不固定的採礦權，直至礦藏耗盡。但凡採礦權證所指明的礦藏，開

採出來就屬於採礦權證的持有人。

巴西的採礦業在聯邦、州和市的級別上都要繳納稅費。自2001年起，政府降

低了對礦物征收的進口稅；稅率從3%到9%不等 － 礦石和精煉物是5%，其他

礦物衍生物是7%。對出口礦產品不征收出口稅，但有增值稅 (ICMS)。在大多

數情況下，企業所得稅的征稅基數是當前財年的淨利潤，稅率在10-15%之

間，而且是根據毛利潤征收。此外，根據探測和開採區域的不同，有採礦權

的企業需要支付特別稅費，如：

l	 開採礦藏資源的財務補償，費率不會超過3%，基數是出售礦產品的淨收

入；

l	 每公頃的年費；以及

l	 費用 (用於研究、許可證、所有權確認(Confirmation of Possession)和其他許

可證) 40

為避免重複征稅，巴西與阿根廷、奧地利、比利時、加拿大、中國、捷克、

丹麥、厄瓜多爾、芬蘭、法國、德國、匈牙利、印度、意大利、日本、韓

國、盧森堡、挪威、菲律賓、葡萄牙、西班牙、瑞典和荷蘭簽訂了協議。但

是巴西與美國和英國都沒有簽訂稅務協議。

對內和對外的投資交易

中國和巴西在經濟合作上有着優良的傳統。在2006年9月，人大常委會委員長

吳邦國在巴西議會發表講話，稱巴西是中國在拉丁美洲最大的貿易伙伴，而

中國是巴西在亞洲的最重要貿易伙伴。

在2005年，兩國貿易額達到148億美元。在2005年，有89家中國公司在巴

西投資，總價值約1.99億美元。在2006年上半年，兩國貿易額達到92.2億美

元，比上年同期增長了51.2%。鐵礦石和其精煉物是巴西採礦業在2005年主

要的出口產品。巴西2005年對中國的出口額達到31億美元。41

 

巴西是中國在拉丁美洲
最大的貿易伙伴，而中
國是巴西在亞洲的最重
要貿易伙伴。

40 	分析資料由畢馬威巴西提供
41 	http://english.cpc.people.com.cn/66485/66543/4770841.html

巴西目前正引進新的投
資，並將採礦業多元
化。採礦活動的增加將
可能推動巴西與中國之
間的貿易關係。
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未來的趨勢和機會

巴西是拉丁美洲最大的礦產國，擁有重要的礦產資源。它還是世界上最大的

採礦設備市場之一。巴西向國際實行經濟開放政策，會有助於吸引國內和外

國的投資。 

巴西目前正引進新的投資，並將採礦業多元化。在未來幾年裡，會出現開發

新礦和升級採礦設備的需求。採礦活動的增加將可能推動巴西與中國之間的

貿易關係。

加拿大

行業概述和監管

無論從資源本身而言，還是採礦行所支援的技術知識而言，採礦業在加拿

大的經濟中一直是一個重要的行業。在2005年，採礦業為加拿大GDP貢獻了

420億加元，占GDP的3.9%。礦石開採在整個採礦業的GDP中占23.7%，初級

金屬製造占29.2%，非金屬礦物製造占13.4%，合成金屬製造占剩余的33.7%。

2005年，加拿大全部開採的礦物的總價值從2004年的243億加元增加至2005年

的264億加元。這些數字不包括提煉和融化或生產加拿大油砂，如果把這個算

進去，數字會超過500億加元。在開採出來的礦物中，約有60%的價值與金屬

開採有關，鎳、銅、金、鐵礦石和鈾是主要金屬。 

在非金屬採礦業，碳酸鉀是主要的商品。鑽石的開採和生產也增長迅速。在

加拿大西北地區有兩座鑽石礦，第3座於2006年初在 Nunavut 北部地方投入生

產。另外兩個項目計劃於2008年投產。在2005年，就價值而言，加拿大是世

界第三大鑽石生產國，僅次於博茨瓦納和俄羅斯。42

 

加拿大分為10個省份和3個區域。每個省都有自己的關於勘探、開發和挖掘

活動的規則和法規。各省還有關於環境保護、工作場所安全和勞工管理的

立法，經常影響到採礦活動。聯邦政府對於在聯邦公共土地和3個區域上的

礦物享有同等權力。43

美國仍然是加拿大首要的貿易伙伴，出口到美國的礦物和礦產品價值435億

加元。對歐盟的出口總值為89億加元，對日本的出口是26億美元。中國已經

成為加拿大越來越重要的貿易伙伴，這既表現在加拿大對中國的出口上，也

表現在從中國出口到加拿大的貨物上。在2005年，加拿大出口到中國的金屬

和礦產品價值21億加元，使得中國在美國、英國和日本之後，成為加拿大這

些產品第4大出口客戶。

42 	分析資料由畢馬威加拿大提供
43	查詢所有與省份/領地相關的加拿大法案和法規,可登陸 www.nrcan.gc.ca/mms/busi-entre/ptar_e.htm
	 如欲了解更多關於礦業稅收以及礦業和環境法律,可登陸 www.nrcan.gc.ca/miningtax/inv_6.htm

在多倫多股票交易所
和其下屬多倫多創業
板市場 (TSX Venture 
Exchange) 上市的採礦
公司占世界的60%
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在2005年，加拿大礦物和礦產品的進口增長了8.4%，從2004年的524億加元

增長到567億加元。其中，美國貢獻了332億加元。在美國之後，中國是對加

拿大的最大出口國，出口的礦物和礦產品價值39億美元。44

對內和對外投資交易

除扮演金屬的生產者和提煉者外，從投資的角度講，加拿大在世界採礦業中

佔據了領頭的位置。在多倫多股票交易所和其下屬多倫多創業板市場 (TSX 

Venture Exchange) 上市的採礦公司占世界的60%，從2005年初起，採礦業新上

市公司所籌集的資金超過100億美元，約占同期全球股權募集資金的一半。

在2006年6月30日，加拿大採礦公司的總市值超過2430億美元，其中市值超

過10億美元有37家。這不僅包括位於加拿大的礦業資產，而是代表了在世界

各地有投資的公司。在加拿大上市的礦業公司在北美以外的地區擁有和經營

2500多個項目，其中有100多個位於亞洲。

今年，開採行業的兼併活動非常多。多倫多的 Barrick Gold 公司以100億美元

的價格收購溫哥華的 Placer Dome 公司，合併後成立了世界上最大的採金公

司。隨後在2006年8月，瑞士的 Xstrata 公司完成了以170億美元全現金的方式

對 Falconbridge Limited 的收購，而就在本文撰寫之際，巴西的 CVRD 以差不多

的金額收購 Inco Limited 的交易接近尾聲，也同樣以全現金的方式。這些交易

值得國際的關注，因為被收購的公司控制下的資產遍佈多個國家，包括澳大

利亞、智利、印尼、日本、新卡里多尼亞 、秘魯、英國和美國。

未來的趨勢和機會

加拿大的採礦業在全球採礦業的未來中要扮演關鍵的角色。在加拿大上市的

成長中的採礦公司仍可能比其他任何國家要多。加拿大投資者的表現表明，

他們瞭解投資成長中的勘探公司的風險，而且敢於投資國際市場。加拿大有

足夠多的律師和投資銀行家瞭解這個行業，更不要說會計師了。1990年代

末，加拿大的監管者對 Bre-X Minerals 的醜聞反應強烈 (Bre-X Minerals 曾是一

家加拿大的勘測公司，聲稱在印尼發現世界級金礦，最後被證實是詐騙)，制

定了《國家礦物開採43-101標準》(National Instrument 43-101)，為採礦業提供

了由加拿大採礦、冶金和石油協會 (Canadian Institute of Mining Metallurgy and 

Petroleum) 制定的定義和操作規範的框架。

加拿大礦業擁有光明的
前景，為尋求擴張和多
元化經營的中國公司提
供了良好的機會。

44 	加拿大 Hate of Trade 第7份年度報告，2006年6月
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加拿大亦是一個能吸引人們前來開採礦物的地方。由於擁有豐富的鎳、銅、

鋅、鐵礦石以及鈾和稀有金屬，加拿大有5個省入圍菲沙學會 (Fraser Institutes) 

關於政府採礦政策吸引度的 "世界十大採礦地" 的名單。45

資源豐富，勞動力訓練有素，資本市場活躍，立法對採礦業寬容，這些條件

使得加拿大礦業擁有光明的前景，為尋求擴張和多元化經營的中國公司提供

了良好的機會。

印度

行業概述

礦產資源豐富，加之靠近亞洲中心地區，印度很適合發展成為全球金屬和

採礦業的樞紐。印度富有鐵礦石、煤和礬土等重要礦物。政府預計印度有

85%的礦藏有待開發。46

和中國一樣，製造活動從西方轉移到亞洲新興經濟體也讓印度獲益匪淺。例

如，在最近5年 (2001-2005) 裡，印度對鋼鐵的需求年均增長約8%，鋁的需求

增長更迅速，每年達11%。雖然這兩個數據沒有中國那麼驚人 (中國分別是

20%和19%)，但也只僅次於中國。47

鋁

印度有着一些世界上最大的礬土礦，預計至少可以開採200年。錦上添花的

是，大多數礦的品質極其高。再加上現成的廉價勞動力，印度已經成為世界

上最具競爭力的氧化鋁和鋁的出產國。48

但在擁有大量儲備的情況下，印度在全球鋁業生產中所占的份額比預期的

要低，僅2.9%。印度國內對鋁的消費也少，人均鋁消耗量為1.1公斤，在世

界主要國家中處於低水準。作為對比，中國人均鋁的消費量為6.5公斤。這

表明需求的增長會很強勁。在2005和2006年，鋁的需求量同比增長近9%。

隨着GDP持續強勁增長，工業生產不斷加強，這個趨勢可能會持續，對印度

十分有利。推動印度對鋁的需求的主要是電子行業，之後是運輸、建築和

包裝行業。48

45 	見：http://www.fraserinstitute.ca
46 	投資印度，http://www.indiainbusiness.nic.in/invest-india/compadv.htm
47	IISI, CRU - 選自有色金屬報告 AnandRath, 2006年8月刊
48 	AnandRath - 有色金屬報告，2006年8月刊
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印度的鋁業由4大公司主導。但是，這個行業是高度分散的：在2005-2006財

年，這4家公司生產的鋁合計僅110萬噸。Hindalco 市場份額第一，之後是 

Nalco、Balco 和 Malco。後兩者屬於 Sterlite 集團。49

煤

在1973年以前，印度的煤業生產主要由私營部門控制，後來由政府接管。從

那以後，煤產量每年以近5%的速度增長。

印度的煤儲量也是很多的，約占世界可開採儲量的10%，超出其他任何國

家。考慮需求的增長，這些儲量預計可以開採100年。印度是世界第三大產

煤國 (次於中國和美國)，每年的開採量超過3.72億噸，占全球產量的7.3%。

雖然這些數字驚人，但印度仍然面臨煤的短缺。50 

除鋼鐵、水泥和制磚業，電力行業是印度的用煤大戶，消耗量占全部耗煤量

的75%以上。Coal India 出產的煤占印度全部出產量的87%左右。50 

未來

從表面看，印度的採煤業前景光明 － 印度需要大量的鐵礦石、鋅、銅和鋁

來維持其8%的GDP增長。許多經濟學家相信，印度將重演中國在上世紀80年

代的模式 － 城市化和工業化進程的加速，預計會推動商品出現新的 "超級週

期"。鋼產量預計會從每年3000萬噸增長到1億噸，而印度大部分資源仍然沒

有得到利用。51 

印度也開始採礦設備行業顯示出領導力。印度最大的地面採礦設備生產商巴

拉特推土機公司 (Bharat Earth Movers) 於2006年10月達成收購巴西一家採礦廠

的60%股權的交易。52

私人投資仍然不可以投資大部分印度採礦業 (尤其是採煤業)。但是，近期政

府資助的報告暗示，這股潮流可能會改變。一些外資採礦企業已經表達了

對印度的興趣，但如同在中國一樣，先要改革監管體系，才可能出現對印

度投資的大潮。不過，還是和中國一樣，這不會阻止外國大公司把東西賣

到印度。 

49 	AnandRath - 有色金屬報告，2006年8月刊
50	Batlivala & Karani 証券公司 - 行業資料更新，煤炭行業。2005年10月7日
51 	《澳大利亞金融評論報》(The Australian Financial Review) 2006年10月18日
52	The Journal, 2006年10月刊

Hindalco	 43%

Nalco	 36%

Balco	 17%

Malco	 4%

印度鋁業生產：市場份額49
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俄羅斯

行業概述

俄羅斯的自然資源極其豐饒，擁有世界上一些極大的探明儲量 － 鐵礦石、

煤、石棉、鋅和其他礦物。 

俄羅斯的礦產資源約占該國外匯收入的65-70%，占GDP的30-36%。據估算，

俄羅斯聯邦境內已探明儲量的礦藏總市值約為30萬億美元。雖然潛力巨大，

但俄羅斯目前的開採量比較保守，僅占世界開採量的11%，其中2/3是燃料和

能源資源。但是，可以預見到，採礦業會迅速增長，預計產值在未來50年內

會增加5倍。

對內和對外投資交易

從勘探開發到最終產品的處理和製造，許多外國大公司在俄羅斯採礦業積極

運作，涉及價值鏈的各環節。在2005年，對俄羅斯礦業的外國投資占到整個

行業的21.5% (作為對比，獲得外資最多的是製造業，占行業的26.6%)。53

近幾年來，外資增加迅猛，主要是加拿大公司對採金業的投資。Kinross Gold、

Bema Gold 和 High River Gold 通過子公司已經在俄羅斯運作多年。最成功的合

作形式是通過與俄羅斯的公司或當地政府建立合資企業來運作。其他主要投

資包括力拓公司和 Norilsk Nickel 建立的合資企業，以及必和必拓的勘探活動

和開發項目。 

俄羅斯的採礦公司也越來越積極地參與海外市場。例如，俄羅斯的鑽石巨頭 

Alrosa 積極開發安哥拉的 Katoka 鑽石礦，這是世界上最大的鑽石礦之一。俄

羅斯第二大鋁業公司 Saul 公司於2004年收購了烏克蘭 Zaporozhsky 鋁業綜合

公司69%的股權，並計劃把資產與 Access Industries 的煤礦資產合併，要從世

界上最大露天煤礦之一、哈薩克斯坦的 Bogatyr 礦出產和出售煤。 

中國的角色

繼德國、荷蘭和意大利之後，中國是俄羅斯第四大貿易伙伴。中國對俄羅斯

的投資在2005年達到14億美元，而且據俄羅斯經濟發展和貿易部的統計，迄

今為止，中國已經在俄羅斯投資700多個項目了。53

53 	分析資料由畢馬威俄羅斯提供

中國是俄羅斯第四大
貿易伙伴。中國已經
在俄羅斯投資700多個
項目了。

俄羅斯的自然資源極其
豐饒，擁有世界上一些
極大的探明儲量 － 鐵
礦石、煤、石棉、鋅和
其他礦物的礦床。
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根據中國海關的統計資料，在2006年前9個月，兩國間的貿易額已經達到

246億美元，同比增長18.8%。但是，在採礦業，貿易流日漸呈現一邊倒的形

式。俄羅斯曾一度是對中國的鋼鐵淨出口國，但這股趨勢已經改變了。俄羅

斯正快速地成為進口國，並接近歷史記錄。總體上說，在2006年1-8月裡，中

國對俄羅斯的鋼鐵出口增長了7倍，而進口下降了84%。54

目前，俄羅斯在中國的投資是中國在俄羅斯投資的1/3。事實上，在2005年，

俄羅斯在中國的投資總額約為5億美元，在未來數年裡，這種投資的不平衡

可能還會加劇。54

監管環境

俄羅斯對礦業經營和外國投資的稅收政策還存在許多不確定性。獲得相應的

許可需要花大量的時間，簽發許可證的過程並不完全透明；而且，法律要求

或許會很繁冗，遵守的難度很大。雖然即將出臺的新法律預計會改善行業

的狀況，但也可能給潛在的外國投資者帶來新的負擔。這些新法律 (目前以

草案的形式在征詢意見) 允許政府對特定公司的外國投資設置限制。它們還

將引入所謂的 "戰略領域" 的概念，如 Sukhoy Log 金礦和 Udokansk 銅礦，將

對外國公司 "禁止入內"。有一點是清楚的：聯邦政府要在該行業擁有更大

的影響力。 

俄羅斯對利潤已經設定固定的稅率，為24%，比許多國家要低，而且政府在考

慮對於短期項目實行稅務抵免。但是，採礦經營的稅收是根據收入征收的，

而且6%的稅率是比較高的，降低了對行業投資的吸引力。54

總的說來，俄羅斯將會繼續為希望在俄羅斯豐富的礦藏資源中分一杯羹的外

國投資者提供巨大的機會。但是，投資者將需要做好準備，面對漫長的、可

能十分官僚的加入程式。

54 	分析資料由畢馬威俄羅斯提供
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明天：中國採礦業的前景 

從長遠看，中國採礦業的前景是非常光明的。中國不僅有豐富的資源，而且

毗鄰世界一些主要的市場，如日本和印度。因此，該行業面臨的最大問題

是：從科技進步到借助股票上市和對外投資來從產品中獲取最大價值，該行

業該如何利用一切有利資源實現現代化。

方式之一將是讓外資更多地參與進來。這不僅會帶來提高安全性和生產率的

專業技術，還將有助於推動政府所期望的行業整合。 

無論是合資企業還是股權投資，世界大型採礦企業的更多參與都不會讓中國

喪失控制權。雖然這可能會導致出現由外資獨資經營的小礦山，但更有可能

的是，中國希望對其主要企業保持某種程度上的所有權；和在中國政府認定

的戰略性行業 (如能源、電信和銀行) 一樣，不可能實現全面的私有化或允許

外資企業自由發展。
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55 	資料來源：《中國日報》2006年9月27日文章 "A ticket to riches for coal mine bosses"
	 http://www.chinadaily.com.cn/china/2006-09/27/content_697639.htm
56 	有關任命採礦業安全監察員的信息,可登陸：http://www.labournet.net/world/0512/china1.html

不管怎樣，看起來政府將允許採礦業更多地實行市場機制，尤其是在市場

機制可以帶來既能方便監督正在發生的事件、又能讓採礦業更富有更高效

的透明度的領域。一個例子是拍賣方式的使用。中部省份山西是中國的主

要煤產區，在2006年6月進行了煤礦的首次公開拍賣。7宗探礦權拍得人民

幣2.73億元 (3400萬美元)。根據官方媒體的報導，國土資源部、國家發展與

改革委員會以及財政部同意在十一五期間 (2006-2010) 將拍賣制度推廣到其

他採礦區。55

在提高安全性方面，培訓將和引進先進技術一樣重要。這是一項長期工程，

涉及工作方式的巨大轉型，尤其是在中國的小型礦山。去年關於中國指定

10萬名煤礦安全監察員的報告顯示，有關方面對安全越來越重視，但是明確

這些安全監察員所擁有的權力、允許他們行使權力將更為重要。56

最後，環保的前景雖然不夠光明，但也不一定會黯淡下去的。在過去15年

裡，保護環境慢慢地成為政府首要考慮的事項之一。中國的監管法規不遜於

世界其他任何地方，但問題在於如何監督現有法規的實施。培訓再一次成為

解決問題的鑰匙。

中國的領導層顯然決心要改變目前 "增長為先" 的發展道路。溫家寶總理在

2006年3月初的全國人民代表大會上表示，在十一五 (2006-2010年) 期間，

中國經濟的增長速度要降至7.5%，以緩解對資源的壓力。該計劃強調保持產

出，但要減少浪費。溫總理對全國 (尤其是採礦業等資源密集型行業) 的信息

是明確的。中國的發展從講求數量轉變為講求質量。希望這能改善人民的生

活條件以及他們所居住的這塊土地。
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結論

採礦業將在未來數十年裡成為中國增長最快的領域之一。為滿足當前的需

求，中國的企業正把目光投向海外，從煤、鐵礦石到銅和鋅，無所不包。

在國內，雖然各類金屬和礦物的開產量不斷增加，採礦業的結構一直變化緩

慢，尤其是在外國投資方面。

從長遠看，外國公司可以發揮重要的作用。這不是因為它們會帶來資金 (中

國的資源企業和外國企業做得一樣好)，而是因為它們帶來可以提供生產率、

回採率和安全性的技術和工藝。海外公司和顧問將能夠提供把礦山變為公

司、並在國際上市 (尤其是在對礦業股票友善的加拿大、澳大利亞、英國和

香港股市) 的知識。 

北京讓省級政府有更多審批權，伴隨礦業企業財務業績的改善，看起來會有

助於吸引外國投資者。此外，來自其它國家 (尤其是澳大利亞、加拿大和南美) 

的競爭意味着中國將可能不得不讓監管法規與國際慣例接軌。 
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與此同時，行業整合使得行業的參與者數量更少、規模更大，可以發揮目前

數以千計的中小型採礦企業享受不了的規模效應。而且，對中國企業有利的

是，在全球採礦成本因能源和運輸成本的上漲而越來越高時，中國在許多方

面仍然是高度欠發達地區。它的勞動力成本在可預見的將來仍將很低。它的

運輸網絡 (尤其是連接資源豐富的內陸地區和工業重地的沿海地區的運輸網) 

正在開發之中，而鐵路是首選。

商品的價格可能保持強勁 － 當然主要是因為在中國的製造企業和建築企業

的需求。 

從汽車到電話，中國快速城市化的人口對每件東西的需求增長迅猛，加上中

國出口導向型行業轉向生產更多電器和信息技術產品，所有這一切表明：對

中國土地所出產的物品 (從滿足中國能源需求的煤炭到構成建築物架構和電腦

零部件的金屬) 的需求只會源源不斷地增加。 
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畢馬威是網絡遍佈全球的專業服務機構，提供審計、稅務和咨詢等專業服

務。畢馬威在全球144個國家有104,000名專業人士。

畢馬威中國和香港特別行政區

畢馬威在1992年成為首家獲准於中國內地合資開業的國際會計師事務所。

在香港特別行政區，畢馬威也擁有60多年的歷史。率先進入中國市場的先

機以及對品質的不懈追求讓我們積累了豐富的行業經驗，奠定了我們的領

先地位。

畢馬威中國和香港特別行政區辦事處的數目在增加，專業人員超過5,200人。

畢馬威統一的管理模式，能夠快捷有效地配置資源，為身處全國各地的客戶

服務。按市值計算，我們在中國內地和香港的百大上市公司審計市場所占的

份額居於首位。57

畢馬威簡介

57 	彭博咨詢：畢馬威2006年7月31日的分析
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工業市場

畢馬威按照客戶所在的行業類別來劃分業務單位，在相關業務領域擁有精深

的行業知識和經驗豐富的專業人士。畢馬威的專業人士致力於為客戶提供優

質的服務。畢馬威的工業市場業務單位擁有全球網絡，包含世界各地的操作

方式。這個網絡使得畢馬威能夠提供穩定的服務，分享先進的操作方式並提

供新思維，同時熟知所在地面臨的問題和市場情況。
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