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境外矿产投资案例分析之中澳 SINO 铁矿项目

严培玉

境外投资面临全新的投资环境和法律环境，如未开展充分

的可行性研究及详细的尽职调查，将会面临巨大的风险，中信

泰富中澳铁矿项目就是一个典型的案例，它不仅导致了中信泰

富巨额资金亏损，还让其卷入与澳大利亚富商 Clive Palmer

长期的法律纠纷当中。

【案情简介】

2006 年，中信集团旗下的子公司中信泰富投资 4.15 亿美

元（当时汇率折算超过30亿元人民币），从澳大利亚富商Clive

Palmer手中全资购得西澳Sino-Iron和 BalmoralIron两个分

别拥有 10 亿吨磁铁矿开采权的公司，被称作中澳 SINO 铁矿项

目。

1.项目规模大，建设成本不断攀升

中澳 SINO 铁矿项目属于磁铁矿，含铁量低，需要经过多

段磨矿，才能被磁选机选出铁粉，整个选矿过程需要消耗大量

的电和水，还会产生大量的尾矿，且矿区所在的地区，基建配

套缺乏。为了解决淡水问题，该项目专建了一个 510 亿立升的

海水淡化厂；为确保将磁铁矿加工为铁矿石精粉和球团矿，修

建了一家 450 兆瓦的循环天然气发电厂；为了防止铁精粉被风
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刮走，建了一条 30 公里长的矿浆管道，将铁精粉稀释成泥浆

状，过滤去水后，将铁矿粉装船上再运到国内。

2007 年，中信泰富向中冶出售该项目的 20%股权，接着以

17.5 亿美元报价，接受了中冶的总承包合同。中冶负责项目

的设计、设备采购、土建施工、安装及采矿区基础设施建设等

内容。

在项目建设过程中受限于澳大利亚国家的法律和政策，设

计方案进行了多次修改，导致工程造价从 17.5 亿美元直接攀

升到了 98 亿美元。

2.投资外汇失败，中信泰富董事长被迫辞职

由于项目交易金额巨大，且建设过程中需要从澳大利亚和

欧洲采购大批的设备和原材料，要用澳元、欧元支付。考虑到

人民币与澳元之间的汇率波动（当时澳元不断升值），为了锁

定外币成本，中信泰富与渣打银行、花旗银行在内的 13 家银

行，签下了总共 24 款外汇累计期权合约。

2008 年金融危机，澳元兑美元的汇率大跌 60%以上，中信

泰富被曝巨亏 155 亿港元，面临巨大的现金流压力。这是国内

企业投资金融市场的最大亏损。

3.项目投产时间延迟，铁矿石价格暴跌

中澳 SINO 铁矿项目于 2006 年开工，原计划于 2009 年建

成投产。但项目开工后，受限于当地的法律和政策，建设方案
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进行多次修改，工期不断后延，直到 2013 年年底才首次将铁

精矿粉装船出口。原计划建成 6 条生产线，仅仅完成了 2 条生

产线。更为严重的是，自从 2012 年开始，全球铁矿石市场开

始进入了下行期，铁矿石的价格跌到 90 美元/吨左右，而高盛

公司测算中澳铁矿的总成本为 115～127 美元/吨。

4.合同约定不明，履约纠纷不断

由于签约时，合同内的部分条款的某些用语不明确，Clive

Palmer 声称中信正从双方在西澳大利亚合资的中澳铁矿

（Sino Iron）项目出口铁矿石，却没有按约定水平支付特许

权使用费，并起诉到法院，最终中信泰富败诉，西澳最高法院

就中信泰富中澳铁矿项目（SINO）的专利案做出判决。中信泰

富需向 Mineralogy 公司赔偿 2 亿澳元（约合人民币 10 亿元），

此外还要在未来 30 年每年向帕尔默支付 2 亿澳元（约合人民

币 10 亿元）特许使用费。

【案例风险分析】

1.资源风险：澳大利亚的铁矿石分为赤铁矿和磁铁矿两大

类。赤铁矿只需通过简单轧碎及筛选的预处理过程后，就可以

作为原料出口至各地钢铁厂，主要集中在皮尔巴拉地区；磁铁

矿则须经研磨及提炼，平均成本至少比赤铁矿高出一倍，主要

位于西澳中西部地区。中澳 SINO 铁矿项目是澳大利亚矿业史



4

上最大的磁体矿开发项目，并且该项目的磁铁矿铁含量较低，

需要经过选矿才能用于钢铁生产。中信泰富缺乏对这种超大规

模低品位的磁铁矿开采的经验，对于中澳磁铁矿的开发成本估

计不足，是其实际投资额远超预算的一个重要原因。

2.政策法律风险：中冶集团虽然具备海外经验，但没有在

澳大利亚承揽工程项目经验，对在澳大利亚实施工程建设的法

律环境、市场条件等因素了解不够全面。中澳铁矿项目最初的

设计方案缺乏当地实际施工环境考虑，导致后来设计方案在施

工中途变更，项目成本增加，项目工期也一拖再拖。

同时，该项目最初建设方案是拟采用中国公司的技术和人

员，但实际上澳大利亚有严格的劳务输入限制，为了保护本国

公民的就业，澳大利亚有本地就业的要求，因此中澳铁矿项目

不但面临劳工短缺，而且还需支付超过预期十倍的劳工费用。

3.汇率风险：为抵御汇率波动风险，中信泰富积极作为，

进行套期保值，结果事与愿违，导致人为的巨额亏损。2008

年 10 月，中信泰富宣布，为对冲澳大利亚铁矿项目汇率风险，

集团签订了多份累计杠杆式外汇买卖合约，但因澳元大跌，有

关合约损失巨大。这使得原本已经陷入困境的项目雪上加霜。

4.履约风险：在投资过程中，中信泰富与合作方

Mineralogy 公司之间的诉讼和纠纷不断，不仅影响项目施工

进度，也带来了巨大的经济损失。Clive Palmer 在澳大利亚
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矿业人眼中是一位“难缠的角色，爱打官司”，但中信泰富并

没有对其进行充分了解。同时，由于交易结构十分复杂以及交

易文件中的某些用语不够明确，使得 Clive Palmer 可以利用

合同里的相关条款的漏洞，不断地向法院提起诉讼。

【案例启示】

中信泰富澳洲铁矿项目可行性论证严重不足，对磁铁矿生

产技术方案的论证、总承包商报价的评估以及澳大利亚合作伙

伴的选择等关键环节上论证不足，导致了最终的投资失败。因

此，开展境外矿产投资时需注意以下问题：

一是在项目投资前应进行充分的可行性论证，了解投资环

境，包括政治环境、社会环境、人文环境，熟悉当地的政策及

法律制度，制定切实可行的投资方案。

二是在项目的选择上，要审慎的评估自身的管理实力和经

验，进行全面的尽职调查。要对资源储量、开采难度进行充分

的评估，结合矿产所在地的交通条件、环保政策、用工条件等，

对项目开采成本做出合理预计，选择与公司人员、技术储备和

管理实力相匹配的项目

三是选择合作伙伴的选择上，要了解合作伙伴的项目经

验、信用状况、市场声誉，并需重点关注在投资地是否有相应

的项目运作经验。同时，不能过度依赖总承包商，自己也必须
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进行调研并建立专业的项目管理团队，严格执行合同，实时监

控项目实施情况，及时发现和协调解决问题。

四是交易对象的选择和交易文件的设计上，要进行充分的

背景调查，交易对象风险往往是影响跨国投资成败的重要因

素。交易文件的设计应力求明确和完备，避免模糊的用语和条

款。


