
自圆园园猿年以来，全球能源、有色金属和贵金属等资源类商

品价格持续上涨，出现了一轮历史上罕见的超级牛市行情，

其中美国纽约商品交易所（晕再酝耘载）的宰栽陨原油价格从

圆园园猿年源月的每桶圆远援怨愿美元的均价上涨到圆园园远年苑月的愿园援园员

美元的最高价，累计上涨圆援怨苑倍，伦敦商品交易所（蕴酝耘）的期

铜价格从圆园园猿年员月的每吨员 远缘园美元的均价上涨到圆园园远年

缘月愿 苑远缘美元的最高价，累计上涨缘援猿员倍，黄金现货价格从

圆园园猿年源月的每盎司猿圆怨美元的均价上涨到圆园园远年缘月的苑猿园美

元的最高价，累计上涨圆援圆圆倍。

全球资源类产品价格的持续上涨给矿产生产商带来了

高额利润和充足的现金流，同时也使采用套期保值策略进行

价格风险管理的生产商的空头套期保值头寸出现了较大亏

损。以国内上市公司江西铜业股份有限公司为例，由于铜价

的持续快速上涨，使公司的空头期货套期保值头寸出现高额

亏损，圆园园缘年套期保值累计亏损额为人民币缘援源远亿元，圆园园远年

员 耀 远月套期保值亏损更是高达员猿援源苑缘亿元，占净利润的

远缘援缘圆豫。套期保值产生的巨额亏损使国内许多企业和投资者

对套期保值的作用产生了较大的意见分歧，一些企业和投资

者质疑套期保值的必要性，从而大量减少套期保值数量。

本文利用澳大利亚的三家资源类上市公司晕藻憎糟则藻泽贼、

月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶和砸陨韵 栽蚤灶贼燥的相关数据来证实套期保值亏损不

会对股东价值带来不利影响的观点，相反，经营业绩的稳定

性能够相对提高公司股东的长期价值。

本文使用到的公司数据均来源于三家公司公开披露的

报告和信息。

一、套期保值与公司经营业绩波动性的关系

晕藻憎糟则藻泽贼公司是澳大利亚最大的独立黄金生产商，也是

全球主要的黄金生产商之一，月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶和砸陨韵 栽蚤灶贼燥是全

球最大的铁矿和铜矿等矿产资源生产商。在这三家公司中，

晕藻憎糟则藻泽基本上对全部产品采取套期保值策略（见表员），而

月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶和砸陨韵 栽蚤灶贼燥对其产品基本不进行套期保值。由

于套期保值策略的差异，导致晕藻憎糟则藻泽贼和月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶、砸陨韵

栽蚤灶贼燥公司在经营业绩上存在明显的差异，晕藻憎糟则藻泽贼公司经营

业绩保持稳定，而月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶和砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司的经营业绩

随产品价格上涨而大幅度上升。

晕藻憎糟则藻泽贼公司的主要产品是黄金和铜，表员显示，圆园园圆 耀

圆园园远年期间，该公司对所生产的黄金产品基本上全部进行了

套期保值，并且这一套期保值操作在圆园园猿年度就基本完成（见

表圆）。套期保值的结果使公司黄金销售价格保持了相当的稳

定性，在圆园园猿 耀圆园园远年期间，年度黄金销售均价在每盎司缘远源 耀
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对公司股东价值带来不利影响，相反，经营业绩的稳定性能够相对提高公司股东的长期价值。因此，建议国内企业重视套期

保值的作用，不要因短期的套期保值亏损而放弃价格风险管理策略。
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表 员 晕藻憎糟则藻泽贼公司 2002 耀2006年黄金和铜产量、套期保值数量

注院淤澳大利亚的财务年度截止日为远月猿园日袁如圆园园远年

度是指圆园园缘年远月猿园日至圆园园远年远月猿园日曰 于黄金价格单位为

澳元遥
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表 圆 晕藻憎糟则藻泽贼公司 圆园园猿年黄金和铜套期保值数量

注院淤粤溢黄金是指以澳元粤溢标价的黄金套期保值数量

渊单位院千盎司冤曰于哉杂溢黄金是指以美元哉杂溢标价的黄金套期

保值数量渊单位院千盎司冤曰盂黄金合计是指黄金套期保值数量

的总数量渊单位院千盎司冤曰榆铜套保是指铜套期保值数量渊单

位院千吨冤遥

项 目



缘苑怨澳元（以圆园园远年远月猿园日的汇率折算约为源员远 耀 源圆苑美元）之

间微幅波动，而全球黄金现货价格在圆园园猿年远月至圆园园远年远

月期间从每盎司约猿源园美元涨到远园园美元，圆园园远年缘月最高达到

苑猿园美元。在圆园园缘 耀 圆园园远年期间，公司对所生产的铜也基本采

取了全部套期保值策略，但因铜的套期保值操作主要以员年内

的短期为主，故实际的销售价格随铜价上涨而逐年上升，但平

均售价的上涨幅度远远低于现货市场上铜的涨幅。

而月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶公司和砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司的风险管理业务主

要集中在外汇风险管理和利率风险管理上，对产品价格波动

风险基本不采取套期保值策略。砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司的圆园园缘年年度

报告表明，公司产品价格风险主要通过产品多元化组合策略

对冲，同时，公司也不认同套期保值能为股东提供长期利益的

观点，故只有在特殊情况下，公司才会因产品价格风险进行少

量套期保值交易。以圆园园缘年为例，砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司通过远期合

约销售的铜总量为缘援园怨亿磅（约合圆猿援园怨万吨），其中期限在员年

以内的为怨 苑园缘万磅（约合源援源万吨），员年至缘年期的为圆援愿缘猿 远

亿磅（约合员圆援怨源万吨），缘年以上的为员援圆远远亿磅（约合缘援苑缘吨），

而该公司圆园园缘年铜精矿和精炼铜的总产量为员园怨援愿怨万吨，套

期保值数量仅占其产量的源豫。月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶公司在年报中也没

有产品价格风险的套期保值计划和信息披露。

由于上述三家公司采取了不同的套期保值策略，导致公

司经营业绩差异很大（见表3）。表猿显示，晕藻憎糟则藻泽贼公司的经营

业绩非常稳定，在圆园园猿年远月至圆园园远年远月全球资源类商品价

格大幅上涨期间，公司每年的税后利润、每股收益和经营活动

现金净流量的波动性（即标准差）非常小，每股股利也是固定

的。与此相对比，月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶和砸陨韵 栽蚤灶贼燥两家没有对产品进

行套期保值的公司，经营业绩逐年大幅度增长，经营业绩的波

动性很大。在圆园园猿年远月至圆园园远年远月期间，月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶公司

的每股收益平均增长率为苑怨援园愿豫，经营活动现金净流入平均

增长率为源源援员苑豫，砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司每股收益平均增长率为

苑园援圆远豫，经营活动现金净流入平均增长率为源源援怨圆豫，两家公司

的经营业绩基本相当。随着经营业绩的增长，两家公司大幅度

提高股利，月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶公司最近 猿年股利平均增长率为

猿猿援源圆豫，砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司更是在圆园园缘年发放每股员员园美分的特

别股利。从这些数据可以看出，Newcrest公司经营业绩的波动

性明显低于月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶与砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司。

二、商品牛市中空头套期保值对公司经营与财务的影响

一般来说，商品价格持续上涨时期是商品生产企业大规

模扩张的最佳时期。在圆园园猿 耀 圆园园远年期间，全球能源、金属、贵

金属价格大幅持续上涨，繁荣的交易市场给矿产品资源类公

司带来了极好的投资机会，全球因此出现了矿产品资源类公

司的投资热潮和并购浪潮。从表源和表缘中可以发现，在圆园园猿年

远月至圆园园远年远月期间的商品大牛市中，晕藻憎糟则藻泽贼、月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶

和砸陨韵 栽蚤灶贼燥三家公司的资本支出均大幅度增长，其中月匀孕

月蚤造造蚤贼燥灶公司的资本支出增长最快，在圆园园缘年，该公司出资苑园亿

美元收购了澳大利亚宰酝悦（西部矿业）公司。

与月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶和砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司相比，晕藻憎糟则藻泽贼公司的投

资明显受到公司套期保值策略的不利影响。由于采取产品全

部套期保值策略，公司经营活动产生的现金净流入并未随产

品市场价格的持续大幅度上涨而增加（见表源），在圆园园猿年远月

至圆园园远年远月期间，每年的经营活动现金净流入维持在圆援远猿亿

澳元上下，而资本投资额每年平均维持在远援远圆亿澳元，这表明

公司经营活动产生的现金净流入远不能满足公司资本投资的

需求，因此，公司主要通过债务融资来进行大规模资本投资，

但这产生了两个问题：淤大规模的借款导致利息成本快速增

长，圆园园远年度的利息成本为圆园园猿年的源援怨缘倍，较高的利息成本

降低了公司的盈利能力，圆园园远年的债务利息成本占息税前利

RIO 贼蚤灶贼燥

月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶

经营活动现金净流量

资本费用

净债务 辕 总资本

经营活动现金净流量

资本费用

净债务 辕 总资本

圆园园远

员园 园猿愿

猿 员苑苑

员源豫

员园 源苑远

远 园园缘

圆缘援圆豫

圆园园缘

愿 圆缘苑

圆 缘员远

苑援苑豫

愿 怨圆远

猿 怨愿员

猿圆援愿豫

圆园园源

源 源缘圆

圆 圆员缘

圆猿援圆豫

缘 员苑缘

圆 远圆源

圆猿援远豫

圆园园猿

猿 源愿远

员 远苑猿

猿猿援愿豫

猿 远圆苑

员 怨怨缘

猿员援员豫

圆园园圆

猿 苑源猿

员 愿苑园

源员援员豫

猿 愿源远

圆 远圆员

猿猿援苑豫

表 缘 RIO 贼蚤灶贼燥和 月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶公司投资与债务比率 （单位：百万美元）

项 目公 司
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晕藻憎糟则藻泽贼

（货币单位

为澳元）

砸陨韵 栽蚤灶贼燥

（货币单位

为美元）

月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶

（货币单位

为美元）

税后利润

每股基本收益（澳分）

经营活动现金净流量

每股股利（美分）

税后利润

每股基本收益（美分）

经营活动现金净流量

每股股利（美分）

税后利润

每股基本收益（美分）

经营活动现金净流量

每股股利（美分）

圆园园远

员猿员援猿淤

猿怨援远

圆远猿援愿

缘

员园 源缘园

员苑猿援圆

员园 源苑远

猿远

苑 员圆怨

缘园远援苑

员园 园猿愿

缘圆援源愿盂

圆园园缘

员猿园

猿怨援源

圆缘怨

缘

远 猿怨远

员园源援源

愿 怨圆远

圆愿

缘源怨愿

猿愿圆援猿

愿 圆缘苑

员怨园于

圆园园源

员圆圆援怨

猿苑援缘

圆远远援愿

缘

猿 源园猿

缘源援苑

缘 员苑缘

员愿

猿 圆源源

圆猿怨援员

源 源缘圆

苑苑

圆园园猿

怨圆援圆

圆怨援远

员怨怨

缘

员 愿苑怨

猿园援猿

猿 远圆苑

员缘援缘

员缘圆苑

员园怨援缘

猿 源愿远

远源

标准差

员缘援愿远豫

源援园愿豫

圆苑援怨源豫

园豫

猿 圆苑员豫

缘源援远猿豫

圆 苑远怨豫

愿援员愿豫

圆 员猿缘豫

员源怨豫

圆 远愿远豫

—

表 猿 三家公司经营业绩对比 （单位：百万澳元或百万美元）

注院淤不包括非经常性损益袁公司该年度出售股权净收入

圆员愿援圆百万澳元曰 于包括圆园园缘年每股员员园美分的特别股利曰

盂缘圆援源愿美分为圆园园远年中期股利袁未公布期末股利遥

项 目公 司

经营活动现金净流量

融资活动现金净流量

资本费用淤

有息债务总额于

净债务辕总资本盂

借款利息成本榆

借款成本 辕 息税前利润

圆园园远

圆远猿援愿

员源员援远

缘源缘

员 远圆怨援苑

缘园豫

愿愿援远

猿猿援圆豫

圆园园缘

圆缘怨

猿猿远援怨

远愿苑

员 源源园援圆

缘缘豫

远苑援猿

圆远援远豫

圆园园源

圆远远援愿

缘源猿援源

苑缘缘

员 员员猿援愿

源怨豫

源愿援远

圆远豫

圆园园猿

员怨怨

员缘猿

圆远缘

源愿缘援员

圆怨援缘豫

员苑援怨

员愿援圆豫

圆园园圆

怨园援猿

员愿圆

猿圆园

缘缘园援愿

源怨援怨豫

圆员援源

源怨豫

表 源 晕藻憎糟则藻泽贼公司投资、融资与债务成本 （单位：百万澳元）

注院淤资本费用包括资本支出和勘探费用曰于有息债务总

额越流动借款垣非流动借款曰盂净债务等于有息债务总额减去

现金与现金等价物袁总资产等于净债务加净资产曰榆借款利

息成本包括融资租赁成本遥

项 目



润（耘月陨栽）的比例高达猿猿援圆豫，正是基于这一原因，尽管

晕藻憎糟则藻泽贼公司黄金产量增长较快，黄金成本也在逐年降低（见

表员），但公司的经营净利润却没有出现同步增长。于通过债务

融资来进行资本投资使公司的投资行为受到限制，使公司丧

失最佳的扩张机会。随着公司借款规模的扩大，财务杠杆增

长较快，净债务与总资本的比率超过缘园豫，这严重约束了公司

的融资能力，公司融资活动现金净流入量从圆园园源年的缘援源猿亿

澳元下降到圆园园远年的员援源圆亿澳元。融资能力的下降限制了公

司的投资能力，具体表现在公司的资本投资额呈逐年下降趋

势，从圆园园源年的苑援缘缘亿澳元下降到圆园园远年的缘援源缘亿澳元，降幅

达圆苑援愿圆豫。与此相反，月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶和砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司在此期间

的资本投资却逐年大幅度增长，尤其是月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶公司，其

在圆园园远年的资本支出是圆园园源年的圆援圆怨倍。

从表缘可以看出，在圆园园猿 耀 圆园园远年期间，月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶和

砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司每年的经营活动现金净流入量增长很快，经营

活动现金净流入金额远高于公司的资本投资额，因此，公司在

进行大规模的资本投资的同时，负债比率不断降低。这种现

象在砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司表现得最为明显，公司净债务 辕 总资本的

比率从圆园园圆年的源员援员豫下降到圆园园缘年的苑援苑豫，这与晕藻憎糟则藻泽贼公

司情况截然相反。

上述分析表明，在持续的商品牛市行情中，空头套期保值

策略会对公司的投资与经营战略产生较大的不利影响，会限

制公司的投资能力和盈利能力，使公司失去最佳的扩张机会。

在公司产品处于牛市期间，空头套期保值策略对公司产

生的另一个不利影响体现在对会计报表上。根据澳大利亚会

计准则委员会（粤粤杂月）的规定，自圆园园缘年苑月员日开始，上市公

司应按照粤陨云砸杂的要求在公司资产负债表内反映衍生金融工

具交易的未实现损益。圆园园远年，晕藻憎糟则藻泽贼公司套期保值的未实

现亏损为员苑援怨圆亿澳元，在资产负债表上表现为流动负债增加

远援圆圆亿澳元，非流动负债增加员员援苑园亿澳元，递延所得税资产增

加缘援缘缘亿澳元，这使公司现金流量套期保值的递延亏损净额

为员圆援猿苑亿澳元，导致公司股东权益仅为员援远员亿澳元（如果不考

虑套期保值的未实现亏损，公司股东权益总计为员猿援怨源亿澳

元）。公司圆园园圆 耀2006年的套期保值未实现损益情况见表远。

按照新的会计准则，晕藻憎糟则藻泽贼公司圆园园远年调整后的资产

负债表数据对公司财务和公司股价估值（以净资产倍数为股

价估值指标）均产生明显不利影响，这使净负债比率（净债务

与净债务加股东权益的比值）从圆园园缘年的缘缘豫提高到怨园豫（不

考虑套期保值亏损为缘园豫），这将影响晕藻憎糟则藻泽贼公司的融资能

力和财务风险，从而增加资本成本。同时，由于股东权益减少，

使公司每股净资产降为园援源愿澳元（不考虑套期保值亏损为每

股源援员愿澳元），按照圆园园远财务年度公司股价的平均值圆园援苑源澳元

计算，晕藻憎糟则藻泽贼公司的市净率（孕 辕 月）高达源猿倍，远高于同行业

类似公司的市净率。正是基于这一新的衍生金融工具会计准

则的规定，晕藻憎糟则藻泽贼公司从圆园园缘年开始重新调整公司的套期

保值政策，修正自圆园园圆年以来实施的产品高比例套期保值策

略，在圆园园缘年以后，基本停止增加远期合约的套期保值数量，

同时，取消采用期权来进行套期保值，仅采用远期合约的方式

进行套期保值。

三、套期保值策略对股东价值的影响

尽管晕藻憎糟则藻泽贼公司的经营业绩与股利在圆园园猿年远月至

圆园园远年远月期间并没有随产品市场价格的持续大幅度上涨而

同步增长，公司投资与财务也明显受到套期保值策略的不利

影响，但从公司为股东创造的价值来看，晕藻憎糟则藻泽贼公司与月匀孕

月蚤造造蚤贼燥灶、砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司并无明显的差别，并且从长期来看，

晕藻憎糟则藻泽贼公司的股东财富增长率明显高于月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶公司和

砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司（见图员和图圆）。

对上市公司而言，股东价值表现为股票价格和发放股利

的变化，为反映股东价值的连续变化情况，本文假设投资者将

股利再投资。在圆园园猿年远月至圆园园远年远月的猿年期间，晕藻憎糟则藻泽贼、

月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶和砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司股东价值的增长情况如图员所

示。图员编制的过程为：淤以圆园园猿年远月猿园日为基准，假设投资

者在每家公司中各投资员园园澳元购买股票，然后每周计算各自

的股票市值（按每周的收盘价计算）；于假设投资者利用股利

黄金套期保值合约

铜套期保值合约

外汇套期保值合约

黄金贷款互换合约

黄金租赁利率互换

合计：盈利（亏损）

圆园园远

（员 缘源愿）

（圆圆源）

———

———

———

（员 苑怨圆）

圆园园缘

（源圆远）

（员员愿）

———

（源远）

苑援猿

（缘愿圆援怨）

圆园园源

（猿缘苑援愿）

（源圆援怨）

（缘园援怨）

（圆远援愿）

———

（源苑愿援源）

圆园园猿

员愿圆援猿

（远援愿）

（怨园援苑）

（源远援员）

———

猿愿援苑

圆园园圆

（猿怨猿援怨）

（愿远）

（猿园圆）

（怨猿援远）

———

（愿苑缘援缘）

表 远 晕藻憎糟则藻泽贼公司衍生金融工具的净公允价值损益 （单位：百万澳元）

阴窑园源窑财会月刊渊理论冤 援
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图 1 三家公司业绩指数对比（3年）
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图 2 三家公司业绩指数对比（5年）



进行再投资，在每次现金分红后，以当天的收盘价将所得到

的现金分红买入股票。图圆的投资基准日为圆园园员年远月猿园日，其

余计算与图员相同。

图员显示，在2003年6月至2006年6月，三家公司的股东价

值并没有明显的差异。在圆园园源年与圆园园缘年，晕藻憎糟则藻泽贼公司的投

资业绩指数增长情况优于月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶和砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司，只

有在 圆园园远年 员 耀 远月，晕藻憎糟则藻泽贼公司的业绩表现差于月匀孕

月蚤造造蚤贼燥灶和砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司，但仍与砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司差别不大（参

见表苑）。

但从圆园园员年远月猿园日至圆园园远年远月猿园日这缘年期间来看，

晕藻憎糟则藻泽贼公司的投资业绩表现明显高于月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶公司和

砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司（见图圆）。在这缘年期间，晕藻憎糟则藻泽贼公司股价从

圆园园员年远月猿园日的每股源援源怨澳元上涨到圆园园远年远月猿园日的圆员援园愿

澳元，投资业绩指数缘年平均上涨苑源援园猿豫，而同期月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶

公司股价从员园援猿怨澳元上涨到圆怨澳元，投资业绩指数平均上涨

猿远援员愿豫，砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司股价从猿源援员源澳元上涨到苑苑援愿澳元，投

资业绩指数平均上涨圆远援愿苑豫。

此外，根据雅虎圆园园远年员园月员日的统计数据，三家公司总

的股东报酬率（栽杂砸）见表愿。尽管在员年和猿年期间，晕藻憎糟则藻泽贼

公司的栽杂砸略低于月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶和砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司，但从缘年和

员园年期间来看，晕藻憎糟则藻泽贼公司的股东报酬率明显高于其他两

家公司。

上述分析表明，从长期来看，经营业绩的稳定性能够提

高股东价值。

从市场投资者的角度分析，投资者对于经营业绩波动性

小的公司股价通常给予较高的估值，而对于经营业绩波动性

较大的公司股价给予相对较低的估值（见表怨）。

表怨显示，从市盈率比较情况分析，投资者明显对

晕藻憎糟则藻泽贼公司股价的估值较高，在圆园园猿 耀 圆园园远年期间，该公司

的年均市盈率逐年增长，圆园园远年度市盈率高达缘圆援源倍，远远高

出月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶公司的员猿援愿倍和砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司的员猿援员倍。从市

盈率源年的平均数来看，三家公司分别为猿远援远缘倍、圆园援员远倍和

员远援怨猿倍，晕藻憎糟则藻泽贼公司明显高于月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶和砸陨韵 栽蚤灶贼燥公

司。从市净率估值指标分析，尽管从市净率的绝对数来看，

晕藻憎糟则藻泽贼公司略低于月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶公司和砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司，但从

市净率指标的源年平均增长率来看，晕藻憎糟则藻泽贼公司明显高于

月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶公司和砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司，分别为圆苑援苑苑豫、苑援缘愿豫和

源援园苑豫，这表明市场投资者提高了晕藻憎糟则藻泽贼公司股价的市净率

估值水平。

从财务学角度来看，投资者给予经营业绩波动性小的公

司股价较高估值的理由可以从现金流量贴现模型中得到解

释，根据现金流量贴现模型，公司价值等于未来预期现金流量

的现值，计算公式为：

经营业绩的低波动性（即低风险）可以降低贴现率则 蚤贼，而

较低的贴现率会提高公司价值。而对于经营业绩波动性大的

公司，投资者的风险报酬要求会提高贴现率，而较高的贴现率

会降低公司的价值。月匀孕 月蚤造造蚤贼燥灶公司和砸陨韵 栽蚤灶贼燥公司的经

营业绩可以随着能源、有色金属和贵金属等资源类产品价格

上涨而大幅度增长，那么也将会随着资源类产品价格的下跌

而下降，这表明投资者要承担公司产品市场价格的大幅度波

动风险，因此会要求较高的必要报酬率，股价的估值水平自然

就要相对低些。

四、总结

以上的实证分析表明，在公司经营业绩稳定的条件下，套

期保值亏损不会影响股东价值，从长期来看，经营业绩的稳定

性能够相对提高公司股东的长期价值，因为市场投资者会

对经营业绩稳定的公司股价产生相对较高的估值。因此，建

议国内企业从提高股东价值的角度出发，重视套期保值的作

用，不要因短期的套期保值亏损而质疑或放弃价格风险管理

策略。
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匀葬赠贼：员怨怨愿 杂怎则增藻赠 燥枣 云蚤灶葬灶糟蚤葬造 砸蚤泽噪 酝葬灶葬早藻皂藻灶贼 遭赠 哉援杂援晕燥灶原

云蚤灶葬灶糟蚤葬造 云蚤则皂泽，杂怎则增藻赠 则藻责燥则贼 遭赠 宰藻蚤泽泽 悦藻灶贼藻则 枣燥则 陨灶贼藻则灶葬贼蚤燥灶葬造

云蚤灶葬灶糟蚤葬造 砸藻泽藻葬则糟澡 燥枣 贼澡藻 宰澡葬则贼燥灶 杂糟澡燥燥造 葬灶凿 悦陨月悦 宰燥则造凿

酝葬则噪藻贼泽，1999

Vi=移
t=1

n E（NCFit）

（1+rit）t

援 财会月刊渊理论冤窑园缘窑阴

Newcrest

BHP Billiton

RIO Tinto

1年

21.7%

26.3%

28.8%

3年

22.6%

32.8%

28.7%

5年

45.9%

28.2%

20.5%

10年

18.2%

15.9%

17.1%

表 8 三家公司总的股东报酬率对比

公 司

Newcrest

BHP Billiton

RIO Tinto

2006/06/30

234

319

263

2005/12/30

303

272

245

2005/06/30

215

216

160

2004/06/30

177

149

127

2003/06/30

100

100

100

表 苑 三家公司投资业绩指数对比（猿年）

公 司

2006

39.6

52.4

4.96

173.2

13.8

5.89

506.7

13.1

5.21

2005

39.4

40.7

4.67

104.4

15.0

5.33

382.3

10.7

3.92

2004

37.5

31.0

3.81

54.7

21.1

4.64

239.1

14.5

3.96

2003

29.6

22.6

2.35

30.3

30.9

4.52

109.5

29.5

4.48

Newcrest

每股基本收益（澳分）

年均市盈率（P/E）

年均市净率（P/B）

每股基本收益（美分）

年均市盈率（P/E）

年均市净率（P/B）

每股基本收益（美分）

年均市盈率（P/E）

年均市净率（P/B）

RIO Tinto

BHP Billiton

表 怨 三家公司股价估值水平比较

公 司 项 目


