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加拿大上市勘探公司Cornerstone 的Cascabel项目

• Cornerstone是市值1.85亿加元多伦多证券交易所上市的勘探公司,拥有矿业巨头BHP和澳大利
亚第一大金矿公司Newcrest Mining都在争抢的Cascabel铜金矿资源的23％权益

• 目前的Cascabel勘探许可证于2011年3月授予，ID号为402288，许可区域占地4979公顷，有
效期25年

• 该许可证最初于2007年1月12日发给Santa Barbara Resources Ltd.

• 随后于2011年7月Cornerstone Capital Resources Ltd 花6万元尽职调查该勘探权，然后仅仅花2
万元买下勘探权

• 2012年5月， Cornerstone 与SolGold plc成立了合资企业Explooliones Novomining S.A，由
SolGold（85％）和Cornerstone Capital Resources（15％）共同拥有Cascabel，SOLG出资运作
勘探



CASCABEL 项目股权结构

• Cascabel 项目由厄瓜多尔公司
Exploraciones Novomining S.A.
（ENSA）拥有，其中包括英国上
市公司SolGold拥有85％，而剩下
的15％由Cornerstone Capital 
Resources拥有

• SolGold持有Cornerstone10.5％的
股权，Cornerstone持有5.3%的
SOLG股份, 所以Cornerstone控制
Cascabel铜金矿的23％权益



斑岩铜矿勘探史上最好的钻孔1560M铜 0.59%,AU 0.54 g/t 



CASCABEL 的主要矿体 ALPALA 4.2亿吨矿石
品位1.47%铜当量

Cascabel斑岩型铜金矿项目拥有20
亿吨控制级资源量，用0.6% 铜当
量的边界品位计算，铜金属840万
吨，金19.4百万盎司，其中包含
用等值铜边界品位1.49％圈定的4
亿吨高品位的铜金资源，3.6百万
吨金属铜，11.9百万盎司金。这
属于世界级的铜金矿，极其可能
从勘探项目变成生产矿山



斜坡道开拓系统节约成本

• Alpala 矿体开拓系统最大可节
约成本的设计是可以从山谷底
部打斜坡道到达崩落法矿体底
部，比笔者曾经参与的蒙古国
OT崩落法项目的竖井掘进节
约很大的开拓成本



核心勘探项目Cascabel周边基础设施优秀

• Cascabel项目位于厄瓜多尔
北部的Imbabura省内

• 位于首都基多以北100公里，
省会西北偏北50公里的伊巴
拉，位于高速公路不远，海
拔1千多米

• 该项目的北部边界位于哥
伦比亚 - 厄瓜多尔边界以南
约20公里处，位于厄瓜多尔
太平洋沿岸的圣洛伦佐东南
75公里处

• 水电站30公里外，5-8分一
度电

• 公路直达勘探地点

• 最近的港口只有100公里

Cascabel



项目资本投资估计

按照J.P.摩根公司对Cascabel项目的分析，采用崩
落法采矿技术最好的大股东NCM的澳大利亚CADIA
崩落法矿山建设成本为依据估算成本，崩落面积
500米*300米，单位成本如下表。年产二千五百万
吨矿石，需要资本投入35亿美元



项目经济分析

• 长期铜价 3.2美元/磅，金价 1400美元/盎司，资本投资35亿美元，5年建矿时间，折现率10%，
17年矿山寿命（只开采控制级高品位部分）

• 年产矿石2.5千万吨,年产铜金属19.1万吨，0.56百万盎司,内部收益率IRR 23%, 投资回收期 5年



项目风险分析

• 该项目现在还是勘探期绿地项目，技术经济分析在控制级资源上进行，资源还有不确定性，另外年产量，
和资本投入等是从相似崩落法项目类比而来，可行性研究还没进行

• 只有小量的选矿冶金试验完成

• 崩落法岩石力学的钻孔还没完成，矿体可崩落性研究还没有进行

• 铜金价格的风险，铜价格长期看涨因为环保电动车的发展，黄金看涨因为世界性的货币超发

• 厄瓜多尔的采矿政策连续性，现政府非常重视发展采矿，与中国政府关系好，一带一路国家

• 南美国家民间非常重视环保，铜陵公司在厄瓜多尔的项目现在几乎建成，但因为环保问题整改延期投产

• 该项目由SOLG运作，国际矿业巨头BHP和NCW提供技术和资金支持，勘探阶段已经雇佣当地的地质师和
工人500人，与社区关系良好



该项目是与世界矿业巨头BHP和NMC合作的机会

• 世界上崩落法最成熟的公司
澳大利亚NMC是SOLG第一
大股东，因为看中该项目的
低成本崩落法的潜力，从
2016年开始就不断增资扩股
给SOLG以保持在该项目中的
股份

• 世界第一大矿业公司
BHP2018年两次融资增股该
项目，现在是第3大股东

• CORNERSTONE公司现在是
SOLG的第4大股东



CORNERSTONE 公司财务分析

• 已发行股票636百万股，市值2亿加元
• 账上现金3.5百万加元（到2019年2月15日）
• 短期负债 0.8百万加元（18年3季度）
• 没有破产风险
• 净资产0.21/股
• 没有进行大规模勘探的能力，因为现金太少



Cornerstone 公司的控制级资源量和10年矿业热时铜陵公司
在厄瓜多尔买矿时的资源量价值对比

• 铜陵铜冠投资有限公司2010年在厄瓜多尔买的米拉多项目，当时控制和探明级的铜金属资源量只有3.5
百万吨

• 铜冠公司2010年矿业热时投入约6.45亿美元，收购了加拿大上市公司Corriente Resources，相当于每吨
铜金属184美元

• Cornerstone 公司控制级的资源量铜当量12.4百万吨铜金属，CORNERSTONE控制23%，市值2亿加元（1.4
亿美元），相当于每吨铜金属49美元

• 现在收购CORNERSTONE公司的价格比2010年矿业热时便宜很多



CORNERSTONE 现在寻找买家

• CORNERSTONE 无力自己勘探，利用较早进入厄瓜多尔的机会占用了很多好矿权，与有实力的公
司合作勘探，Cascabel项目就是与SOLG合作发现的

• SOLG和CORNERSTONE 双方都没有权利拒绝第三方收购对方公司

• Cascabel资源激起了全球主要矿业公司的兴趣，全球最大矿业公司BHP在18年9月花费3千5百万美
元买下6.1%的股份后，一个月后又花费4千5百万英镑溢价28%增持到11.2%的股份，在SOLG公司
占一个董事席位。澳大利亚最大金矿公司NCM从2016年就开始投资该公司，花费8千万占15.23%
的SOLG股份，位于第一大股东

• 现在SOLG希望通过0.55股SOLG股票换Cornerstone一股的方式收购Cornerstone，以全部控制
Cascabel项目，但是Cornerstone发表声明说出价太低，现正邀请有实力的公司参与收购竞争



收购方式分析

• 增资扩股，比如CORNERSTONE 增发股票融资50%，这会稀释原有股东权益，估计困难

• 但是按照加拿大公司法，增发20%内的股份不需要股东大会通过

• 从3月份刚召开的加拿大勘探大会PDAC上CORNERSTONE的演讲看，该公司希望找到买家全部溢价收购
股份

• 中国矿业公司被加拿大矿业公司视为金主，我参加的紫金矿业18年16亿美元收购加拿大NEVSUN公司
的谈判，明显感觉到加拿大公司对中国公司的重视



厄瓜多尔采矿法规

• 厄瓜多尔的采矿业主要受2009年1月29日颁布的“采矿法”（“MA”）和11月16日颁布的“采矿法总规则”
（“GRMA”）管辖

• 要在厄瓜多尔进行勘探，采矿许可证必须由采矿部登记

• 采矿许可证的期限是25年，根据许可证持有人的要求，可以延长相同的时间。

• 一旦许可证批准，可以进行为期四年的勘探



厄瓜多尔，新兴的铜勘探热国家

• 厄瓜多尔与智利、秘鲁同处在安第斯山斑岩铜矿成矿带上，因此铜矿潜力巨大，近年来发现的世界最
大铜矿 Cascabel 卡斯卡贝尔

• 厄瓜多尔以前经济严重依赖石油，现政府决心发展矿业，修改矿业法规，取消矿产暴利税，鼓励外国
投资

• 世界矿业巨头纷纷到厄瓜多尔进行勘探，因为巨头们认为厄瓜多尔拥有和智利一样的非常好的铜金矿
成矿条件，以前因为政治不稳定，所以勘探程度很低，找矿潜力很大

• 今年加拿大多伦多矿业勘探大会上专门有一天介绍“厄瓜多尔日”



厄瓜多尔是一带一路国家，中国公司在厄瓜多尔采矿
有问题可以直接找总统

• 铜陵中铁建铜冠公司在厄瓜多尔的铜矿建设进展迅速

• 厄瓜多尔政府总统非常支持采矿，铜陵公司有社区问题，直接找总统

加中采矿工程咨询公司位于加拿大温哥华
帮助中国矿业企业寻找海外矿业项目
提供矿业项目经济技术分析和风险评价
欢迎咨询


