
洛阳钼业重大资产购买

案例简介：洛 阳 栾 川 钼 业 集 团 股 份 有 限 公 司  

(6 0 3 9 9 3 ) (以 下 简 称 “洛 阳 钼 业 ”或 “公 司 ”）是 国  

内 一 流 的 有 色 金 属 矿 业 公 司 。 洛 阳 钼 业 致 力 于 在  

全 球 范 围 内 寻 找 和 收 购 优 质 资 源 ，为 此 公 司 积 极 进  

行 战 略 布 局 ，认 真 做 好 收 购 准 备 ，等 待 收 购 时 机 。 

2 0 1 6 年 4 月 ，洛 阳 钼 业 以 参 与 竞 标 的 方 式 与 全 球 知  

名 大 型 矿 业 公 司 Anglo American PLC ( 以 下 简 称  

“英 美 资 源 集 团 ”或 “ AA PLC”）签 署 协 议 ，拟 购 买  

其 旗 下 位 于 巴 西 境 内 的 铌 、磷 业 务 ，收 购 标 的 最 终  

中 标 价 格 为 1 5 .0 0 亿 美 元 ，支 付 方 式 为 现 金 支 付 。 

2 0 1 6 年 5 月 ，公 司 与 全 球 最 大 铜 业 上 市 企 业  

Freeport - McMoRan In c . ( 以 下 简 称 “自 由 港 集 团 ” 

或 “ FCX ”）签 署 协 议 ，拟 收 购 对 方 旗 下 的 位 于 刚 果  

( 金 ）境 内 的 铜 、钴 业 务 ，交 易 作 价 为 2 6 . 5 0 亿 美 元 ， 

支 付 方 式 为 现 金 支 付 。

同 时 ，公 司 拟 通 过 非 公 开 发 行 A 股 股 票 的 方 式  

募 集 资 金 1 8 0 亿 元 ，对 公 司 前 期 先 行 投 入 的 自 筹 资  

金 予 以 置 换 。 此 次 收 购 完 成 后 ，公 司 将 成 为 世 界 第  

一 大 钨 生 产 商 ，第 二 大 钴 、铌 生 产 商 ，第 五 大 钼 生 产  

商 和 巴 西 第 二 大 磷 肥 生 产 商 ，并 成 为 全 球 最 重 要 的  

铜 生 产 商 之 一 ，晋 级 为 世 界 级 矿 业 公 司 。



一 、交 易 背 景 及 目 的

（一）背景

1 .推 进 、落实公司国际化投资战略

2 0 1 3 年 ，公 司 以 8 . 2 亿 美 元 自 力 拓 股 份 （Rio Tinto P L C )收购其持 

有 的 澳 大 利 亚 境 内 NPM 铜 金 矿 的 8 0 % 权 益 ，自收购以 来 ，NPM 铜金矿 

运 行 平 稳 ，经 营 持 续 改 善 。本 次 收 购 是 推 进 、落实公司国际化投资战略 

的 重 要组成部分。

2 . 为资源类企业的并购整合提供机遇

近 年 来 ，海 外 优 质 的 矿 业 资 源 估 值 处 于 历 史 低 位 ，受大宗商品价格 

走 低 、世 界 经 济 增 长 乏 力 等 因 素 的 影 响 ，国 际 矿 业 公 司 为 降 低 负 债 水  

平 ，专 注 核 心 业 务 的 发 展 ，纷 纷 通 过 出 售 资 产 来 改 善 自 身 财 务 状 况 。预 

计 未来行业持 续 低 迷 会 加 速推 进 企 业 间 的 兼 并 重组 。这也为国内大型 

矿业集团在行业阶段性周期底部进行战略性海外资源收购提供了有利 

时 机 。

( 二）目的

1. 优化公司资产组合

公 司 拟 收 购 的 铌 业 务 在 项 目 扩 建 完 成 并 达 产 后 ，公 司 将 稳 固 全 球  

第 二 大 铌 生 产 商 的 地 位 。铌 作 为 铁 基 、镍 基 和 锆 基 超 级 合 金 的 添 加 剂 ， 

可 提 高 其 强 度 性 能 ，该 业 务 对 公 司 现 有 的 核 心 金 属 钼 和 钨 的 应 用 将 构  

成 非 常 重 要 的 战 略 性 补 充。同 时 ，有 利 于 公 司 分 散 经 营 风 险 ，是公司在 

资 源领域多 元 化 部署 迈 出 的 重 要 一 步 。

公 司 借 由 购 买 英 美 资 源 集 团 旗 下 的 磷 业 务 首 次 介 入 农 业 资 源 领  

域 ，这 将 为 公 司 现 有 金 属 类 产 品 提 供 多 元 化 的 组 合 机 会 和 战 略 提 升 。 

不 同 于 有 色 金 属 具 有 较 强 周 期 性 ，属 农 业 领 域 的 磷 业 务 发 展 较 为 平 稳 ， 

有 利 于 公 司 业 务 的 多 元 化 和 分 散 化 ，提 高 公 司 抗 风 险 能 力 。

同 时 ，公 司 本 次 拟 收 购 的 FC X 旗 下 的 铜 、钴 业 务 完 成 后 ，公司将拥 

有 Tenke Fungurume矿 区 的 开 采 权 。Tenke Fungurume矿区是世界上规 

模 最 大 、矿 石 品 位 最 高 的 铜 钴 矿 之 一 ，目前，该 矿 区 已 探 明 的 铜 、钴经济



储 量 分 别 为 3 7 6 万 吨 和 5 1 万 吨 ，基 于 目 前 的 开 采 规 模 ，其 经 济 储 量 服  

务 年 限 约 为 2 5 年 。此 外 ，该 矿 区 探 明 和 控 制 的 铜 、钴 资 源 量 （不包括经 

济 储 量 ）分 别 为 1309. 8 万 吨 和 132. 2 万 吨 ，未 来 发 展 潜 力 巨 大 。铜是 

一 种 重 要 的 有 色 金 属 ，具 有 优 良 的 导 电 性 、导 热 性 、延 展 性 、耐腐蚀性及 

耐 磨 性 ，被 广 泛 应 用 于 电 气 、轻 工 、机 械 制 造 等 领 域 。钴 是 一 种 非 常 稀  

缺 的 小 金 属 资 源 ，是 重 要 的 战 略 资 源 之 一 ，其 陆 地 资 源 储 量 较 少 。继公 

司 于 2 0 1 3 年 收 购 澳 大 利 亚 境 内 Northparkes铜 金 矿 的 8 0 % 权 益 之 后 ， 

本 次 交 易 将 进 一 步 扩 充 公 司 的 全 球 矿 业 版 图 ，多 元 化 的 商 品 组 合 有 助  

于 推 动 公 司成为国际一流的大型矿业企业。

2 . 进一步增强公司的盈利能力与抗风险能力

公司拟收购英 美资 源 集 团 位 于 巴 西 境内 的 铌 、磷 业 务 ，当地投资环 

境 稳 定 ，基 础 设 施 齐 备 ，地 区 关 系 良 好 ，具 有 优 秀 的 现 代 化 管 理 水 平 。 

公司在收购铌业务后将 成 为 全 球 第 二 大 铌生 产 商 。

此 外 ，巴 西 拥 有 全球最大面积的潜在可耕作土地 ，是全球第三大磷 

消 费 国 ，化 肥 常 年 进 口 量 维 持 在 较 高 水 平 。公 司 拟 收 够 资 产 中 的 两 个  

磷 肥 加 工 厂 与 肥 料 的 最 终 消 费 市 场 十 分 接 近 ，具 有 较 大 的 地 理 优 势 。 

因 此 ，巴 西 对 磷 肥 的 强 劲 需 求 及 收 购 标 的 的 地 缘 优 势 预 计 会 为 公 司 磷  

业 务 提 供 长 期 发 展 机 会 ，从 而 增 强 公司 的 盈 利 能 力 。

同 时 ，公 司 本 次 拟 收 购 的 FC X 旗 下 的 铜 、钴 业 务 完 成 后 ，公司铜业 

务 将 得 到 加 强 ，成 为 世 界 重 要 的 铜 生 产 企 业 ；此 外 ，因 上 述 矿 区 钴 的 储  

量 及 现 有 产 能 均 位 居 世 界 前 列 ，随 着 未 来 电 动 汽 车 用 锂 电 池 和 超 级 合  

金 的 高 速 发 展 ，钴 业务将成 为 公 司重 要 的 利 润 增 长 点 。因 此 ，本次收购 

将 为 公 司 在 未 来 带 来 较 为 健 康 稳 定 的 盈 利 能 力 和 现 金 流 水 平 ，同时随 

着 公 司 资 产 配 置 和 商 品 的 多 元 化 ，经 营 风 险 可 被 有 效 降 低 ，公司的财务 

报 表 将 持 续 改 善 。

二 、收 购 境 外 铌 磷 业 务 案 例 简 况

( 一 ）交易对方简要情况

本 次 交 易 的 直 接 交 易 对 方 为 Ambras Holdings SÂRL (以 下 简 称



“ Ambras” ) ，Anglo American Luxembourg SÀRL ( 以 下 简 称 “ AA 

Luxembourg ” ) ，Anglo American Marketing Limited ( 以 下 简 称  

“ AAM L” ) , Anglo American Capital P L C (以下简称“Capital PLC” ) 以及 

Anglo American Capital Luxembourg SÂRL ( 以 下 简 称 “ Capital 

Luxembourg”）。上 述 五 家 公 司 的 控 制 方 为 英 美 资 源 集 团 。英 美 资 源  

集 团 是 一 家 全 球 知 名 的 大 型 矿 业 公 司 ，在 伦 敦 交 易 所 和 约 翰 内 斯 堡 交  

易 所 两 地 上 市 ，其 总 部 位 于 英 国 伦 敦 。

图1 本次交易的交易对方股权控制关系

注 ：图 中 AAN B、A A F B 为 标 的 公 司 。加 “ * ”号 的 方 框 标 示 的 为 本 次 交 易 对 方 ，其中 

向 A m bras、AA  Luxembourg 购买了 A A FB 、AANB100% 股 东 权 益 ，向 AAML 购 买 了 铌 销  

售 业 务 ，向 Capital P L C 购 买 了 其 对 A A N B 的 债 权 ，向 Capital Luxem bourg购 买 了 其 对  

A A F B 的 债 权 。



( 二 ）交易标的简要情况

本 次 交 易 的 具 体 收 购 标 的 分 为 以 下 三 个 部 分 : A A FB 100% 的股东 

权 益 ，A A N B 100% 的 股 东 权 益 ；A A M L 的 铌 销 售 业 务 ；Capital 

Luxembourg持 有 的 对 A A F B 的 债 权 以 及 Capital P L C 持 有 的 对 AANB 

的 债 权 。

1. A A FB 及 AA N B简要情况

(1 )A A F B 简要情况

A A FB 是 一 家 业 务 范 围 覆 盖 磷 全 产 业 链 的 矿 业 公 司 ，经 营 范 围 具  

体 包 括 磷 矿 的 露 天 开 采 作 业 、磷 矿 石 的 提 炼 、P20 5 浓 缩 物 的 生 产 ，以及 

不 同 种 类 、不 同 组 合 的 化 肥 成 品 及 中 间 产 品 的 生 产 。公 司 的 选 矿 厂 及  

两 个 化 工 厂经 过 多 年 的 经 营 及 持 续 的 完 善 ，已形成一套独特、高效的运 

营 模 式 ，能 充 分 发 挥 协 同 作 用 ，在保证产品质量的同时最大限度地降低 

公 司 生 产 成 本 。

A A F B 的 主 要 产 品 包 括 高 浓 度 化 肥 （M AP、GTSP) 、低 浓 度 化 肥  

( SSG 、S S P 粉 末 等 ）、动 物 饲 料 补 充 剂 、中间 产 品（硫 酸 、磷 酸 ）以及相关 

副 产 品 （石 膏 、氟 硅 酸 ）。

(2 )A A N B 简要情况

AAN B是 全 球 三 大 铌 矿 石 生 产 商 之 一 。A A N B 的主营业务主要分 

为 两 部 分 : 一 是 从 公 司 拥 有 的 Boa V is ta 矿 中 开 采 铌 矿 石 ；二 是 通 过 破  

碎 、格 筛 、浓 缩 、浸 出 及 冶 炼等 工 序 对 铌 矿 石 进 行 加 工 ，使之成为符合客 

户 需 求 的 铌 产 品 。

A A N B的 主 要 产 品 为 铌 产 品 ，铌 产 品 一 般 以 铁 铌 合 金 或 纯 金 属 、氧 

化 物 产 品 的 形 式 存 在 。铌 产 品 主 要 用 于 提 高 钢 铁 强 度 ，是 不 锈 钢 、耐热 

钢 材 、超 级 合 金 、超 导 体 、功能 陶 瓷 和 催 化剂 等 的 重 要 原 料 之 一。

2. A A M L的铌销售业务简要情况

本 次 交 易 包 括 对 A A M L铌 销 售 业 务 的 收 购 。A A M L 的主要业务 

为 向 AA PLC 旗下 的 铌 业 务 和 铁 合金 业 务 提 供 销 售 服 务。

公 司 在 收 购 AANB、A A F B 的 同 时 ，一 同 收 购 A A M L铌 销 售 业 务 、 

Capital PLC 对AANB 的债权及 Capital Luxembourg 对 AAFB 的 债 权 。 

收 购 A A M L铌 销 售 业 务 主 要 是 出 于 收 购 资 产 完 整 性 及 交 易 后 有 利 于  

其 独 立 运 营 方 面 的 考 虑 。收 购 相 关 债 权 的 主 要 原 因 是 ，上 述 债 权 为 收



购 标 的 原 有 股 东 为 支 持 其 业 务 发 展 所 提 供 的 资 金 支 持 ，在 本 次 交 易 完  

成 后 ，原 有 股 东 不 再 负 有 支 持 其业 务 发 展 的 义 务 ，相关债权需公司在本 

次 交 易 过 程 中 一 并 承 接。

( 三 ）交易作价

根 据 本 次 交 易 的 交 易 协 议 （S P A )相 关 条 款 约 定 ，本 次 交 易 在 最 终  

交 割 时 的 对 价 需 要 根 据 交 割 日 收 购 标 的 的 资 产 及 财 务 状 况 作 出 调 整 ， 

具 体 调 整 方 式 为 ：

本 次 交 易 的 对 价 = 中 标 价 格 15. 0 0 亿 美 元 + 交 割 时 现 金 余 额 - 交 

割 时 负 债 余 额 +/- 交 割 时 营 运资 本 调 整 金 额 。

( 四 ）交易构架图

本 次 收 购 前 AA FB、A A N B的控制权结构如下（见 图 2 ) ：

图2 本次收购前AAFB、AANB的控制权结构

公 司 香 港 子 公 司 CMOC Lim ited为 本 次 收 购 的 收 购 主 体 ，本次收购 

完 成 后 ，AAFB、A A N B将 成 为 CMOC L im ited的 全 资 子 公 司 。本次 收  

购 完 成 后 AAFB、A A N B 的控制权结构如下（见 图 3 ) ：



图3 本次收购完成后AAFB、AANB的控制权结构

( 五 ）交易协议的主要条款

经 协 商 一 致 ，交 易 各 方 于 2 0 1 6 年 4 月 2 7 日 完 成 交 易 协 议 的 签 署 。 

协 议 对 本 次 交 易 的 主要 交 易 条 款 做 了 明 确规 定 :其 一 ，明确规定本次交 

易 采 用 美 元 现 金 支 付 全 部 对 价 ，其 中 ，A A FB、A A N B 的 股 权 对 价 ，由 

CMOC L im it e d 支 付 给 A m b r a s和 A  A Luxem bourg  ; 银 销 售 业 务 的 对 价 ， 

由 CMOC L im ited支 付 给 A A M L ;债 权 收 购 的 对 价 ，由 CMOC Limited 

分 别 支 付 给 C apital P L C 以 及 Capital Luxembourg。其 二 ，明确规定本次 

交 易 的 先 决 条 件 ，本 次 交 易 的 先 决 条 件 是 获 得 中 国 政 府 机 构 的 相 关 批  

准 ，并 且 公 司 应 于 1 3 6 天内召开股东大会 审 议 通 过 本 次 交 易。

三 、收 购 境 外 铜 钴 业 务 案 例 简 况

( 一 ）交易对方简要情况

本 次 交 易 的 直 接 交 易 对 方 为 P M p s  Dodge Katanga Corporation ( 以 

下 简 称 “PDK” ) ，其 为 FC X 的 全 资 子 公 司 。FC X 全 称 自 由 港 麦 克 米 伦  

公 司 ，为 纽 约 证 券 交 易 所 上 市公 司 。截 至 2 0 1 6 年 5 月 1 1 日，FC X 市值 

达 到 1 3 6 亿 美 元 ，是 全 球 最 大 的 铜 业 上 市 企 业，其总部位于美国亚利桑 

那 州 凤 凰 城 。根 据 普 华 永 道 发 布 的 《2 0 1 5 全 球 矿 业 报 告 》（Mine 

2 0 1 5 )，FC X 在 全 球 4 0 强 矿 业 上 市 公 司 中 排 名 第 九 。FC X 的产业遍布



北 美 洲 、南 美 洲 、亚 洲 、非 洲 和 欧 洲 ，其主要矿产包括位于印度尼西亚的 

G rasberg铜 金 矿 ，位 于 美 国 亚 利 桑 那 州 的 M orenci铜 矿 ，位 于 智 利 的  

Cerro V erde铜 钼 矿 ，以及位于 刚 果 （金 ）的 Tenke Fungurume铜 钴 矿 。

图4 本次交易的交易对方股权控制关系



( 二 ）交易标的简要情况

上 市 公 司 拟 通 过 香 港 子 公 司 CMOC L im it e d 以现金收购的方式向 

P D K 购 买 F C X 旗 下 F M D R C 100% 的 股 权 。

FM D R C 间接持有 位 于 刚 果 （金 ）境 内 T F M 5 6 % 的 股 权 。本次交易 

完 成 后 ，公 司 将 间 接 持 有 F M D R C 10 0 % 的 股 权 ，从 而 获 得 T F M 5 6 % 的 

股 权 。本 次 交 易 的 实 质 即 为 通 过 收 购 上 述 交 易 标 的 实 现 对 T F M 的 

控 制 。

T F M 是 一 家 涵 盖 铜 、钴 矿 石 勘 探 、开 采 、提 炼 、加 工 和 销 售 的 综 合  

一 体 化 矿 业 公 司 ，拥 有 6 个 矿 产 开 采 权 、近 1 5 0 0 平 方 公 里 的 Tenke 

F m ig iim m e矿 区 、从 开 采 到 深 度 加 工 的 全 套 工 艺 和 流 程 。主 要 产 品 为  

电 解 铜 和 氢 氧 化 钴 初 级 产 品 。Tenke F u n g u ru m e矿 区 位 于 刚 果 （金 ） 

K a ta n g a 省 境 内 ，是 全 球 范 围 内 储 量 最 大 、品 位 最 高 的 铜 、钴 矿 产 之 一 ， 

也 是 刚 果 （金 ）国内最大的外商投资项目。

( 三 ）交易作价

根 据 本 次 交 易 的 S P A 相 关 条 款 约 定 ，本 次 交 易 的 最 终 对 价 构  

成 为 ：

本 次 交 易 的 整 体 对 价 = 交 易 作 价 2 6 . 5 0 亿 美 元 +(交 割 现 金 余  

额 - 0 . 5 0 亿 美 元 ）x 7 0 %  + 或 有 对 价 。

( 四 ）交易构架图

本 次 收 购 前 标 的 公 司 的控 制 权 结 构 如 下 （见 图 5 ) ：



图 5 收购前标的公司控制权结构

公 司 香 港 子 公 司 CMOC L im ited为 本 次 收 购 的 收 购 主 体 ，本次收购 

完 成 后 ，FMDRC将 成 为 CMOC L im ited的 全 资 子 公 司 ，届 时 标的公司 

的 控制权结 构 如 下 （见 图 6 ) :



图6 收购完成后标的公司控制权结构

上 图 中 ，Gécam ines持 有 的 T FM 20% 的 股 权 为 不 可 稀 释 股 权 ，在任 

何 生 产 经 营 活 动 中 ，Gécam ines不 负 有 出 资 的 义 务 。G écam ines为刚果 

( 金 ）国有股东。国有股东参股矿业企业系刚果（金 ）国 内 的 通 行 惯 例 ， 

紫 金 矿 业 2 0 1 5 年 收 购 的 刚 果 （金 ）卡 莫 阿 铜 矿 项 目 亦 存 在 同 样 情 形 。 

在 本 次 交 易 之 前 ，Gécam ines持 有 TFM20% 不 可 稀 释 股 权 的 情 形 已 经  

存 在 ，系交易标的 原 有 股 东 与 刚 果（金 ）政 府 协 商 后 的 结 果 。

( 五 ）交易协议的主要条款

交 易 双 方 于 2 0 1 6 年 5 月 9 日 完 成 交 易 协 议 的 签 订 。协议对交易 

对 价 、支 付 方 式 、终 止 费 用 等 主 要 条 款 做 了 相 应 规 定 。交 易 对 价 方 面 ， 

引入了 Earn- o u t设 计 ，交 易 对 价 包 括 三 个 部 分 ：( 1) 交 易 作 价 26. 50 

亿 美 元 ，（2 ) 交 割 现 金 余 额 扣 除 0 . 5 亿 美 元 后 的 7 0 % ，（3 ) 或 有 对 价



( E arn - o u t设 计 ），即 若 自 20 1 8 年 1 月 1 日 起 至 2 0 1 9 年 1 2 月 3 1 日的 

2 4 个 月 内 ，LME A 级 铜 现 货 月 平 均 交 割 价 的 均 值 高 于 3. 5 0 美 元 每 磅  

和 L M E 钴 官 方 现 货 月 平 均 交 割 价 的 均 值 高 于 2 0 美 元 每 磅 的 情 况 ，则 

CMOC Lim ited应 在 不 晚 于 2 0 2 0 年 1 月 1 0 日 向 PD K 支 付 0. 6 亿美元 

和 0 . 6 亿 美 元 对 价 ; 支 付 方 式 方 面 ，由 于 洛 阳 钼 业 拥 有 充 足 的 现 金 流 , 

洛 阳 钼 业 采 用 美 元 现 金 支 付 全 部 对 价 。终 止 费 用 方 面 ，协 议 明 确 规 定  

CMOC L im ited的 终 止 费 为 5 亿 美 元 ，P D K 的 终 止 费 用 为 0 。2 亿 美 元 。

四 、重 大 资 产 购 买 的 主 要 特 点

上 述 两 项 重 大 资 产 购 买 交 易 作 价 合 计 41 . 5 亿 美 元 ，全部通过公司 

自筹、以 美 元 现 金 支 付 。 同 时 ，公 司 拟 通 过 非 公 开 发 行 A 股 股 票 的 方  

式 募 集 资 金 1 8 0 亿 元 ，对 公 司 前 期 先 行 投 入 的 自 筹 资 金 予 以 置 换 。但 

本 次 重 大 资产 购 买 不 以 非 公 开 发行 为 前 提 。

（一）交易规模巨大

公 司 向 英 美 资 源 集 团 收 购 的 位 于 巴 西 境 内 的 铌 磷 业 务 对 价 1 5 亿 

美 元 ，向 自 由 港 集 团 收 购 的 位 于 刚 果 （金 ）境 内 的 铜 钴 业 务 基 础 对 价  

2 6 . 5 亿 美 元 ，两 项 41. 5 亿 美 元 ，折 合 人 民 币 约 2 7 0 亿 元 。洛 阳 钼 业  

2 0 1 5 年 年 底 经 审 计 的 净 资 产 约 1 7 3 亿 元 ，本 次 收 购 的 金 额 约 为 其 净 资  

产 的 1 5 6 % 。尽 管 2 0 1 6 年 3 月 3 1 日 公 司 账 面 有 1 3 4 亿 元 现 金 ，但仍需 

筹 集 较 多 的 借 款 。 由 于 这 两 个 项 目 都 有 较 好 的 现 金 流 ，项 目 正 常 运 营  

产 生 的 现 金 流 足 以 支 付 借 款 利 息 ，因此 短 期筹 集 资 金 不 存 在 较 大困 难 。 

为 解 决 长 期 资 金 需 求 ，公司 此 次 同 期 推 出 了  1 8 0 亿 元 的 非 公 开 发 行 A 

股 股 票 预 案 。

( 二 ）审批程序较多

本 次 交 易 的 交 易 标 的 为 境 外 资 产 ，涉 及 的 审 批 程 序 较 多 。

除 内 部 审 批 程 序 之 外 ，公 司 收 购 境 外 铌 磷 业 务 需 履 行 的 审 批 程 序  

包 括 但 不 限 于 ：（1 ) 本 次 交 易 获 商 务 部 反 垄 断 局 批 准 ；（2 ) 本 次 交 易 获  

发 改 委 备 案 。

除 内 部 审 批 程 序 之 外 ，公 司 收 购 境 外 铜 钴 业 务 需 履 行 的 审 批 程 序



包 括 但 不 限 于 ：（1 ) 发 改 委 对 本 次 交 易 的 批 准 或 备 案 ；（2 ) 商 务 部 的 境  

外 投 资 批 准 及 更 新 后 的 商 务 部 境 外 投 资 批 准 证 书 ；（3 ) 国 家 外 汇 管 理  

局 或 者 相 关 有 权 银 行 出 具 的 外 汇 登 记 备 案 ；（4 ) 商 务 部 反 垄 断 局 出 具  

的 反 垄 断 核 准 ；（5 ) 本 次 交 易 通 过 南 非 、土 耳 其 和 赞 比 亚 的 反 垄 断 审  

查 ；（6 ) 百 慕 大 金 融 管 理 局 （Bermuda Monetary Authority ) 对于控股权变 

更 的 审 批 。

由 于 本 次 并 购 项 目 品 质 优 良 、产 权 明 晰 、前 期 尽 职 调 查 详 尽 、相关 

资 料 完 备 ，加上 中 国 政 府 一 系 列 简 政 放 权 措 施 的 落 实 , 在协议签署后公 

司 即 安 排 各 项审 批 、申 报 工 作 同 步 进 行 ，预 期 项 目 审 批 进 程 将 会 尽 早 、 

顺 利 完 成 。

( 三 ）需要股东认可

本 次 交 易 尚 需 通 过 公 司 股 东 大 会 的 批 准 。交 易 协 议 签 订 期 间 ，全 

球 矿 业 资 源 位 于 阶 段 性 周 期 底 部 ，大 宗 商 品 价 格 的 持 续 低 迷 对 矿 产 企  

业 冲 击 较 大 。虽然公司及行业普遍观点均认为该阶段为收购海外优质 

矿 产 资 源 的 良 机 ，但 为 进 一 步 取 得 股 东 的 认 同 ，公司管理层与公司大股 

东 进 行 了 频 繁 、充 分 的 沟 通 。最 终 ，公司第一大股东与第二大股东承诺 

将 会 在 股 东 大 会 审 议 本 次 交 易 事 项 时 投 赞 成 票 ，本 次 交 易 通 过 股 东 大  

会 基 本 已 成 定 局 。

( 四 ）参与方较多

本 次 交 易 为 公 司 拟 通 过 香 港 子 公 司 CMOC L im ited以支付现金的 

方 式 收 购 境 外 铌 磷 业 务 和 境 外 铜 钴 业 务 。交 易 涉 及 的 交 易 对 方 有 6 

家 ，交 易 标 的 包 括 3 家 公 司 的 股 权 、银 销 售 业 务 及 相 关 债 权 。公司在前 

期 进 行 了 大 量 充 分 的 谈 判 和 协 调 工 作 ，以 确 保 交 易 各 方 对 本 次 交 易 相  

关 条 款 达 成 一 致 ，促 进 交 易 最 终 的 顺 利 完 成 。

(五 ）“A + H 股 ”跨境信息披露

公司为在 上 交 所 和 香 港 联 交所 两 地 上 市 的 “ A + H 股 ”企 业 。本次 

公 司 拟 进 行 重 大 资 产 购 买 ，需 同 时 严 格 按 照 上 交 所 和 香 港 联 交 所 的 信  

息 披 露 要 求 分 别 履 行 披 露 义 务 。公 司 管 理 层 、中 介 机 构 针 对 上 述 要 求  

的 履 行 ，以及交易 后 续 进 程和 时 间 表 进 行 了 充 分讨 论 ，在保证公司利益 

最 大 化 的 原 则 下 ，制 定 出 了 最 优 的 方 案 。



五 、案 例 点 评

洛 阳 钼 业 在 支 付 机 制 设 计 和 收 购 时 机 选 择 上 可 圈 可 点 ，也是洛阳 

钼 业 并 购 活 动 有 两 个 显 著 特 点 ，值 得 借 鉴 。

( 一 ) 引 入 E arn  - o u t以缓冲外部市场风险

1. 洛 阳 钼 业 的 Earn - o u t设计

洛 阳 钼 业 交 易 双 方 约 定 :若 自 2 0 1 8 年 1 月 1 日 起 至 2 0 1 9 年 1 2 月 

3 1 日的2 4 个 月 内 ，LM E A 级 铜 现 货 月 平 均 交 割 价 的 均 值 高 于 3.5 0 美 

元 每 磅 和 L M E 钴 官 方 现 货 月 平 均 交 割 价 的 均 值 高 于 2 0 美元每磅的情 

况 ，则 CMOC Lim ited应 在 不 晚 于 2 0 2 0 年 1 月 1 0 日向PD K 支 付 0. 6 亿 

美 元 和 0 . 6 亿 美 元 对 价 。铜 作 为 大 宗 工 业 原 材 料 ，其 金 融 属 性 较 强 ，外 

部市场的不确定较高。而 洛 阳 钼 业 交 易 双 方 以 市 场 指 标 作 为 Earn - out 

的 付 款 条 件 ，设 置 后 续 支 付 机 制 ，有 利 于 降 低 外 部 市 场 不 确 定 性 风 险 ， 

推 动 交 易 的 实 现 。

2.Earn- o u t的基本情况

Earn - o u t是 一 种 定 价 支 付 机 制 ，国 内 又 称 “或 有 支 付 机 制 ”，主要 

是 解 决 并 购 交 易 中 的 估 值 分 歧 。Earn - o u t是 依 据 标 的 资 产 未 来 业 绩  

等 条 件 的 达 标 程 度 来 调 整 支 付 款 项 的 一 项 合 约 规 定 ，通 常 作 为 并 购 合  

同中的一个条款出现。

因 交 易 目 的 和 实 施 背 景 的 不 同 ，Earn - o u t的 条 款 设 计 通 常 有 难  

度 ，仅 从 美 国 的 并 购 实 践 看 ，Earn - o u t条 款 设 置 通 常 包 括 4 个 指 标 ，包 

括 支 付 总 额 、衡 量 指 标 、时 间 期 限 和 支 付 安 排 。 以 衡 量 指 标 为 例 ，衡量 

指标构成了 Earn - o u t的 触 发 条 件 ，通常可分为财务性指标和非财务性 

指 标 。财 务 指 标 一 定 程 度 上 体 现了 标 的 资 产 的 经 营 状况 ，如 销 售 收 入 、 

净 利 润 、EB IT/EBITDA等 ;非 财 务 性 指 标 通 常 选 取 对 标 的 公 司 价 值 产  

生 重 大 影 响 的 因 素 ，主 要 适 用 于 还 处 在 发 展 阶 段 的 标 的 资 产 。此 外 ， 

Earn - o u t也 存 在 选 择 衡 量 外 部 市 场 风 险 的 指 标 ，如 大 宗 商 品 价 格 。

3. Earn - o u t支付机制的主要优势

Earn - o u t有 助 于 事 前 筛 选 并 购 标 的 ，即 有 利 于 事前对标的资产的



质 量 进 行 把 关 、防 范 炒 作 ，而 Earn - o u t通 过 延 期 支 付 的 安 排 ，能够在一 

定 程度上达到事前 筛 选 出 优 质 标 的 的效 果 。

Earn - o u t能 够 体 现 交 易 各 方 多 元 化 的 诉 求 ，降 低 风 险 和 不 确 定  

性 。 比 如 ，洛 阳 钼 业 选 择 LME A 级 铜 现 货 和 L M E 钴 官 方 现 货 指 标 ，就 

有 助 于 帮 助 交 易 双 方 提 前考 虑 未 来 市 场 的 波 动，降 低 不 确 定 性 。

E am - o u t的 后 支 付 属 性 ，有 利 于 缓 解 并 购 方 短 期 支 付 压 力 。尤其 

是 在 经 济 低 迷 的 大 环 境 下 ，企 业 融 资 困 难 、融 资 成 本 高 企 ，在 此 情 况 下 ， 

E arn - o u t支 付 机 制 对 并 购 方 而 言 ，就 是 相 对 有 效 且 节 省 资 金 成 本 的  

方 式 。

4 • Earn - o u t在国内并购交易中的应用探讨

就 国 内 并 购 市 场 而 言 ，E arn - o u t可 应 用 于 不 确 定 性 较 高 的 并 购 标  

的 。近 年 来 ，A 股 并 购 热 点 转 为 游 戏 、传 媒 、数 字 营 销 、电 子 信 息 等 领  

域 ，该 等 领 域 的 标 的 通 常 具 有 轻 资 产 、知 识 密 集 型 且 营 收 不 稳 定 等 特  

点 ，使 得标的资 产 未 来增 长 存 在 较 高 的 不 确定 性 。通 过 Earn - o u t的或 

有 部 分 支 付 的 设 计 ，捆 绑 交 易 双 方 利 益 ，有 利 于 降 低 上 市 公 司 的 并 购  

风 险 。

就 跨 境 并 购 市 场 而 言 , E a rn - o u t可 应 用 于 各 类 跨 境 并 购 ，进行风 

险 对 冲 ，Earn - ou t具 有 一 定 的 应 用 前 景 。跨 境 并 购 成 为 当 前 资 本 市 场  

的 热 点 ，已是不争的事实。然 而 ，因 为 跨 境 并 购 的 风 险 结 构 相 对 复 杂 ， 

借 助 E arn - o u t支 付 机 制 ，可 以 选 择 外 部 市 场 风 险 指 标 作 为 衡 量 指 标  

( 如大 宗 商 品 价 格 指 标 ），有 效 进 行 风 险 对 冲 ，降 低 因 宏 观 经 济 环 境 、行 

业 波 动 等 方 面 带 来 的 经 济风 险 。

但 是 ，由 于 条 款 设 置 难 度 大 ，往 往 使 交 易 各 方 的 谈 判 难 度 增 加 ，特 

别 是 在 A 股 并 购 重 组 市 场 化 程 度 不 高 的 前 提 下 ，实 施 难 度 显 而 易 见 。 

所 以 ，E arn - o u t的 在 国内并购交易中的应用推广之路会相对艰难。

从洛阳钼业引入 Earn - o u t机 制 来 看 ，还是起到了对外部市场风险 

的缓 冲 。尽 管 Earn - o u t的 设 置 会 增 加谈 判 难 度 ，但总体上有助于识别 

和 筛 选 优 质 并 购 标 的 ，解 决 业 绩 承 诺 的 随 意 性 和 业 绩 补 偿 兑 现 难 等 现  

象 。随 着 我 国 并 购 重组 市 场 化 改 革 的 不 断推 进 , Earn - o u t这种创新支 

付 机 制 将 获 得 更 大 的 应 用 空间 。



( 二 ）持 币 静 守 ，伺机而动

2 0 1 6 年 ，公 司 开 展 了 两 次 海 外 收 购 ：一 是 对 英 美 资 源 集 团 旗 下 位  

于 巴 西 境 内 的 铌 、磷 业 务 的 收 购 ；二 是 对 自 由 港 集 团 旗 下 的 位 于 刚 果  

( 金 ）境 内 的 铜 、钴 业 务 的 收 购 。至 此 ，洛 阳 钼 业 变 身 全 球 第 二 铌 生 产  

商 ，并 进 军 磷 酸 盐 产 品 、深 耕 巴 西 化 肥 市 场 ，并 立 足 刚 果 ，跻 身 顶 级 铜 、 

钴 生 产 商 。截 至 目 前 ，巴西 铌 、磷矿项目和刚果铜钴项目均已完成股权 

过 户 。洛 阳 钼 业在 收 购 时 机 的 选 择 上是 可 圈 可 点 的 ，具 体 分 析 如 下 ：

1 .矿 业 处 于 周 期 底 部 ，为 收 购 铌 磷 、铜 钴 矿 山 创 造 机 会 。

矿业 行 业 处 于 行 业 周 期 的 底 部 ，为 洛 阳 钼 业 有 机 会 成 功 收 购 铌 磷 、 

铜 钴 矿 山 创 造 了 外 部 机 会。2 0 1 5 年 全 球 矿 业 市 场 表 现 跌 至 历 史 谷 底 ， 

2 0 1 6 年 全 球 范 围 的 矿 业 企 业 继 续 面 临 经 营 困 难 ，矿 业 公 司 为 维 持 生  

存 ，不 得 不 依 靠 出 售 资 产 和 接 受 并 购 ，以 缓 解 经 营 业 绩 方 面 承 受 的  

压 力 。

2 . 现 金 流 量 充 裕 ，有 利 于 保 障 并 购 重 组 的 有序 开 展 。

充足的现金流 是 洛 阳 钼 业开 展 并 购 重 组 的 有 力保 障 。作为资源型 

企 业 的 洛 阳 钼 业 ，公 司 拥 有 经 营 性 现 金 流 1 3 . 6 亿 元 ，自 由 现 金 流 约  

14. 6 亿 元 。截 至 2 0 1 5 年 年 底 ，公 司 总 资 产 负 债 率 42 . 30% ，有 活 跃 市  

场 、可 随 时 变 现 的 金 融 资 产 1 8 2 亿 元 ，其 中 现 金 及 现 金 等 价 物 为 89. 8 

亿 元 。同 时 ，公 司 与 国 内 各 大 银 行 保 持 良 好 关 系 ，获得了国内主要商业 

银 行 1 0 0 多 亿 元 的 授 信 ，国 有 大 型 商 业 银 行 大 力 支 持 公 司 “走 出 去 ”进 

行海 外 优 质 资 源 并 购 。

3 . 精 选 优 质 矿 产 资 源 ，符 合 自 身 国 际 战 略 定 位 。

从 洛 阳 钼 业 所 选 的 并 购 项 目 来 看 ，符 合 其 自 身 的 国 际 战 略 定 位 ，且 

自 2 0 1 6 年 以 来 ，洛 阳 钼 业 形 成 了 以 钼 、钨 、铜 、钴 、铌 、磷 等 为 主 要 业 务  

的 全 球 矿 业 龙 头 企 业 ，均 为 相 对 优 质 的 矿 产 资 源 。首 先 ，2 0 1 6 年 ，洛阳 

钼 业 收 购 的 标 的 公 司 A A F B 的 业 务 范 围 覆 盖 磷 全 产 业 链 。A A F B 磷矿 

资 源 丰 富 ，为 巴 西 品 位 最 高 的 磷 矿 ，服 务 年 限 至 少 4 6 年 。A A F B 是巴 

西 第 二 大 磷 矿 生 产 商 ，拥 有 两 家 化 工 厂 ，是 巴 西 第 二 大 磷 肥 资 源 运 营  

商 。其 次 ，2 0 1 6 年 ，洛 阳 钼 业 收 购 的 标 的 公 司 A A N B主 营 业 务 为 铌 铁 ， 

经 营 范 围 包 括 铌 铁 开 采 、破 碎 、格 筛 、浓 缩 、浸 出 及 冶 炼 等 生 产 。铌矿储 

量 可 观 ，铌 铁 产 量 居 全 球 第 二 。最 后 ，2 0 1 6 年 ，洛 阳 钼 业 收 购 的 TFM



刚 果 铜 钴 项 目 ，主 营 业 务 涵 盖 铜 、钴 矿 石 勘 探 、开 采 、提 炼 、加 工 和 销售  

的 综 合 一 体 化 公 司 ，铜 矿 石 储 量 和 品 位 都 较 高 ，T FM 是 全 球 第 二 大 钴  

矿 供 应 商 。

( 三 ）对公司的长期影响

截 至 目 前 ，洛 阳 钼 业 收 购 境 外 铜 钴 、铌 磷 业 务 进 展 顺 利 ，均已完成 

股 权 过 户 。从 后 续 跟 踪 来 看 ，2 0 1 7 年 1 月 1 9 日，1 8 1 亿 定 增 方 案 已 过  

会 ;2 0 1 7 年 1 月 2 0 日，获 得 T FM 24% 股 权 独 家 购 买 权 ，未 来 洛 阳 钼 业  

将 持 有 T FM 80% 的股 权 。多 品 种 的 资 源 储 备 将 有 助 于 分 散 洛 阳 钼 业  

的 经 营 风 险 ，丰 富 洛 阳 钼 业 的 产 品 线 ，符合其在全球范围内寻找和收购 

优 质 资 源 的 定 位 。

总 体 来 说 ，洛 阳 钼 业 收 购 决 策 更 多 是 基 于 充 分 的 决 策 分 析 ，立足自 

身 的 持 续 发 展 ，持 币 静 守 ，伺 机 而 动 ，为 收 购 交 易 做 足 了 准 备 。洛阳钼 

业 本 次 收 购 的 意 义 或许 在 于 其 理 性 选 择 并购 时 机，合 理 做 出 并 购 决 策 ， 

巧 妙 设 计 支 付 机 制 ，为 交 易 做 足 准 备 。这 一 点 或 许 值 得 国 内 并 购 主 体  

的 学 习 ，让 并 购 重 组 决 策 更 为 理 性 。 比 如 ，在 做 出 收 购 或 出 售 决 策 时 ， 

找 到 真 正 的 商 业 理 由 ，为 交 易 做 好 准 备 ，思 考 清 楚 整 合 计 划 ，制 定 有 合  

理 可 行 的 融 资 方 案 等 。




