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随着我国继续实施稳健的货币政策，央行以控制通货膨

胀为目的于 2011年三次加息、六次上调准备金率。专家指出，

如用货币市场利率、银行贷款增速、货币供应量增速来衡量，

我国目前的货币政策处在近 10年来最紧的区间。

金融危机后，国际金融市场一直动荡，美国主权信用评级

被下调，欧元区深陷债务危机，希腊政府在避免债务违约方面

困难重重，日本经济受大地震影响一蹶不振。众多投资者出于

对资金安全及通货膨胀等因素的担忧，纷纷将资金投向具有

保值功能的贵金属，导致国际市场黄金价格不断攀升。自

2010年 6月开始，央行决定进一步推进人民币汇率形成机制

改革，增强人民币汇率弹性，人民币对美元汇率不断攀升。

在这种金融环境下，为了盘活存量资产，国内各大银行着

力进行金融创新，纷纷推出黄金租赁融资业务。笔者参与了办

理湖南省第一笔黄金租赁业务，本文结合实际体会，谈谈黄金

租赁业务的相关问题。

一、什么叫黄金租赁

黄金租赁是一项新的融资方式。黄金租赁也叫借金还金，

是指黄金市场中的一方（出租方，一般为银行）向另一方（承租

方，一般为企业）出借手中的黄金并收取一定的利息，租赁方

到期归还出租方黄金并支付利息的黄金借贷方式。

目前，湖南省开展黄金租赁业务的运作模式是：由持有黄

金或拥有黄金租赁资质的银行（出租方）在企业（承租方）的授

信额度内，把黄金实物租赁给企业，让企业到黄金市场出售兑

现获取资金，解决资金短缺问题。租赁到期时企业再在黄金市

场上购买同等数量的黄金实物还给银行，并支付租赁费。可

见，在租赁期内企业拥有黄金的处置权。

二、银行推出黄金租赁业务的目的

1援 盘活黄金。银行开展黄金租赁业务，为银行开辟了一

条新的业务渠道。黄金租赁业务集传统资本运作业务和融资

业务功能于一身，是一种全新的资源优化配置方式。同时由于

其涵盖了租赁、远期交易及代理等多个环节，组合业务还具备

单一的资金运作业务和融资业务都无法企及的功能。

2援 开辟中间业务。黄金租赁业务属于银行租赁中间业

务，不受贷款规模限制，从而为银行开辟了一条新的生财之

道。且由于企业拥有黄金在租赁期间的处置权，即银行在将黄

金租赁给企业后，企业即可将所得黄金在市场上予以出售，这

相当于银行给企业提供了间接的融资服务。又由于黄金租赁

的客户群主要是选择黄金生产企业和黄金使用企业，因而这

一含有融资服务的中间业务很受它们的欢迎。

3援 获得黄金租赁的溢价收益。银行开展黄金租赁业务，

可使黄金不断增值。国内商业银行从外资银行或央行租赁黄

金的成本较低，年息一般只有 2.5%耀3.5%左右，如果银行将自

己的黄金资产用来出租的话，成本更低。而银行将黄金租赁给

企业则按 5%的租赁费率或参照基准贷款利率收取租赁费，所

以黄金租赁业务对银行来说收益较高。

4援 创新金融业务，提升银行竞争力。黄金租赁业务是银

行信贷业务的又一全面创新，进一步完善了银行金融类产品

结构，开拓了中间业务创收新渠道，实现了银企双赢，同时也

提升了银行的市场竞争力和产品知名度。

三、企业选择黄金租赁业务的原因

1援 融通资金，解决资金短缺问题。由于央行不断提高银

行存款准备金率，导致贷款规模紧张，且利率不断上涨，资金

成本上升，在这种情况下，黄金租赁业务为企业提供了新的融

资渠道，能满足企业融资的刚性需求。

2援 符合成本收益原则，成本较低。从实践来看，黄金租赁

业务成本较低，客户只需承担较低的黄金租赁费用和代理买

卖费用，加之国际市场黄金以美元计价，企业还可坐享人民币

升值带来的融资成本降低之利。

3援 手续简便，办理业务比较容易。黄金租赁业务作为银

行的一项新产品，在银行内部的审批流程上开辟了绿色通道，

在资源配置上也给予重点关注。资金到位速度相对于传统的

信贷业务要快，因而成为企业的优选。

四、黄金租赁的运作原则及运用实例

1. 运作原则。通常，企业在做黄金租赁业务时，为避免到

期归还黄金时黄金价格上涨风险，同时又能获得人民币升值

所带来的收益，采用的运作方式基本上是将黄金租赁融资与

发展黄金租赁业务需解决的问题

刘 旭

渊湖南水口山有色金属集团有限公司 湖南常宁 421513冤

【摘要】在银行贷款规模紧张、利率不断上调、国际金价屡创新高、人民币对美元汇率不断刷新的经济环境下，如何低

成本融资，同时保证资金链安全已成为企业亟须解决的问题。而黄金租赁业务为企业提供了新的融资渠道。本文结合湖南

省第一笔黄金租赁业务实例，从理论结合实际的角度阐述了黄金租赁业务的优缺点，以供相关企业参考。

【关键词】黄金租赁业务 处置权 溢价收益
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远期套保组合进行，即企业在境内抛售黄金的同时，与银行以

美元续做远期买入黄金交易。其原理如下：

企业租入黄金变现后，其实际融资成本费率由两部分组

成：一部分为固定融资费率；另一部分为浮动融资费率。

实际融资成本费率=固定融资费率+浮动融资费率

固定融资费率=租赁费率+国内黄金代理交易费率

浮动融资费率=期初卖出黄金价格与到期购买黄金实际

价格的价格损益率

价格损益率=（到期购买黄金实际价格-期初卖出黄金价

格）衣期初卖出黄金价格伊100%

期初卖出黄金价格=期初国内黄金价格=期初国际黄金

价格伊期初人民币即期汇率衣31.103 5（1金衡盎司抑31.103 5

克，下同）

到期购买黄金实际价格=买入的国际黄金远期价格伊到

期人民币即期汇率衣31.103 5

设定期初人民币即期汇率为 H1，到期后人民币即期汇

率为H2，期初国际黄金价格为 P1，买入的国际远期黄金价格

为 P2。则：

浮动融资费率=（P2伊H2衣31.103 5-P1伊H1衣31.103 5）衣

（P1伊H1衣31.103 5）伊100%

=（P2伊H2-P1伊H1）衣（P1伊 H1）伊100%

=［（P2伊H2/P1伊H1）-1］伊100%

由上述公式可知，买入的国际远期黄金价格 P2、期初国

际黄金价格 P1、期初人民币即期汇率 H1均为已知的不变

量，而企业租入黄金浮动融资费率的高低主要取决于到期人

民币即期汇率 H2。因此，企业通过租赁黄金变现，同时又买

入国际远期资金双向运作，既可避免金价上涨所带来的风险，

又能获得人民币升值所带来的收益。但是这里的前提条件是

国内与国际市场的金价相匹配。

2. 运用实例。S企业于 2010年 5月 27日向 B银行申请

办理 400公斤黄金租赁业务，合同约定租赁黄金的型号为

AU99.95，租赁费率为 4.15%，租赁价格为 266元/克，5月 31

日通过上海黄金交易所将黄金卖出，实际成交价均价为 266

元/克，共获得 10 640万元资金，当日上海黄金交易所 AU99.95

的现货最高价为 266.50元/克，最低价为 265.90元/克，收盘

价为 266.04元/克。当日 B银行报给 S企业的国际黄金现货

市场的黄金价格为 1 211.27美元/盎司，同时远期（一年）点价

为 1 224.67美元/盎司，价差为 13.4美元/盎司，为升水。上海

黄金交易所收取的代理交易手续费为人民币 47 880元（按

0.45译的比例提取，即 106 400 000伊0.045%）。

2011年 5月 27日，租赁到期，S企业在上海黄金交易所

购买 400公斤黄金给 B银行退租，总价 127 490 050元，平均

价格为 318.725元/克。当天国内市场 AU99.95的现货最高价

为 319.40元/克，最低价为 318元/克，收盘价为 319.30元/

克。此笔交易支付上海黄金交易所交易手续费 57 370.52元

（按 0.45译的比例提取，即 127 490 050伊0.045%）；支付租赁费

4 403 502.47元（106 400 000伊0.0415衣365伊364）。

S企业购买黄金的当天，B银行报给 S企业 AU99.95黄

金的国际市场现货价格为 1 518.50美元/盎司，当日最高价为

1 538.35美元/盎司，最低价为 1 518.30美元/盎司，收盘价为

1 536.20美元/盎司。

B银行将 S 企业租赁一年期 400 公斤黄金（400公斤黄

金抑12 860金衡盎司）与租赁期满在国内购买 400公斤黄金

退租的价差收益USD3 778 653.80美元划至 S企业账户上。

USD3 778 653.80=（1 518.50-1 224.67）伊12 860

2011年 6月 1日人民币对美元汇率为 6.483 7，收入人

民币 24 499 657.64元（3 778 653.80伊6.483 7）。

S企业融资成本计算如下：

（1）融资成本=4 508 753.13-3 409 607.64=1 099 145.49

（元）。

融资利率=1 099 145.49衣106 400 000伊100%=1.033%。

当时的基准贷款利率为 5.31%，则：

降低利率=5.31%-1.033%=4.277%；

节约财务费用=106 400 000伊4.277%=4 550 728.00（元）。

（2）融资总支出（含交易手续费）=47 880+4 403 502.47+

57 370.66=4 508 753.13（元）。

（3）最终收益=24 499 657.64-（127 490 050-106 400 000）

=3 409 607.64（元）。

五、黄金租赁存在的问题

1. 实际融资成本与理论融资成本有差异。以 S企业与 B

银行的黄金租赁业务为例，根据黄金租赁业务的设计原理计

算的理论融资成本费率如下：

固定融资费率=租赁费率+国内黄金代理交易费率=

4.15%+0.045%+0.045%=4.24%

浮动融资费率=（P2伊H2-P1伊H1）衣（P1伊H1）伊100%=

（1 224.67伊6.4837-1 211.27伊6.830 6）衣1 211.27伊6.830 6伊

100%=-4.03%

实际融资成本费率=固定融资费率+浮动融资费率=

4.24%-4.03%=0.21%

而 S 企业的实际融资成本费率为 1.033%，两者相差

0.823%。造成差异的主要原因是公式的推导是基于国内外金

价价差不变的理想状态，而实际上在整个黄金租赁业务存续

期间，国内外金价价差是经常波动的，公式中国内外金价价差

是一个常量，而实际上国内外金价价差是一个变量，所以出现

差异。而这个变量会导致企业融资成本的不确定性。

2. 会计处理尚不规范，需要作出统一的规定。现行会计

制度和会计准则尚未对黄金租赁这类业务的会计处理作出明

确规定。所以，企业对此业务的会计处理五花八门，对将租赁

黄金在上海黄金交易所出售所得到的借款本金，有的作为“短

期借款”核算，也有的作为“交易性金融负债”或通过“其他应

付款”核算。对应付的租赁费，有的作为“财务费用”核算，也有

的作为“投资收益”或通过“公允价值变动损益”核算。目前主

流的意见主要有两种：一种是参考普通租赁业务将黄金租赁

作为一种融资手段，账务处理参照《企业会计准则第 21 号

———租赁》的规定；另一种是参考金融工具业务将黄金租赁作

为一种投资工具进行投资，账务处理参照《企业会计准则第
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EVA（Economic Value Added）即经济增加值的简称，它升

华了人们对管理者业绩观的认识。自 1991年美国的思腾思特

（SternStewart）公司创立该理论以来，EVA在理论界和实务界

均引起了强烈的反响，学者们纷纷探讨用 EVA来评估企业的

绩效和企业家的业绩。我国央企主管部门国资委从 2010年开

始将 EVA纳入央企绩效考核体系。本文对 EVA的调整事项

进行剖析并编制基于 EVA理念下的会计报表，以提供规范、

连续、丰富的 EVA相关信息。

一、EVA的经济实质

概括地讲，EVA是经济学的绩效观，即从一般经济学视

野看来，对企业管理者绩效评价，不是简单地看该企业创造了

多少利润，而是看其是否创造了高于所占用资金（含权益资本

及有息负债）机会成本的利润，即 EVA。其计算公式是：

EVA=NOPAT-WACC伊CAP=（ROIC-WACC）伊CAP

其中：NOPAT表示税后净经营利润；WACC表示加权

平均资本成本；CAP 表示投资成本；ROIC表示投资资本回

报率；（ROIC-WACC）表示回报率差。

EVA的本质是经济学的绩效观，即基于经营者的经济利

润，它与现代广泛实行的所有权与经营权分离的委托经营（即

要考虑权益资本的机会成本）的现代企业制度是相适应的，其

EVA调整事项、EVA报表编制与分析

龙林生
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【摘要】本文基于对 EVA的理解，主要阐述以下两个观点：EVA是经济学的绩效观，是委托经营模式下基于经营者的

经济利润，而传统的会计利润是会计学的绩效观，是自主经营模式下反映所有者权益的会计利润；EVA常用的非会计方法

难以提供严谨、连续、丰富的 EVA相关信息，而用会计方法（分录、报表、软件）能把会计利润规范、连续、快捷地转化成经济

利润，为 EVA分析创造了条件。

【关键词】经济增加值 EVA调整事项 会计方法 EVA报表体系

22 号———金融工具确认和计量》、《企业会计准则第 24 号

———套期保值》等准则的规定。

随着黄金市场的投资功能进一步完善，预计会有更多的

企业办理黄金租赁业务，对该项业务的会计处理争议也会越

来越多，如果会计师事务所注册会计师与企业会计师对该类

业务各执己见，将不利于企业会计信息披露。

3. 外盘黄金远期点价及售价的价格不透明，信息不对

称，导致黄金租赁企业面临较大的风险。因此，规范黄金租赁

业务的会计处理是亟须解决的问题。例如：B银行给 S企业在

2010年 5月 31日的远期（一年）后点价 1 224.67美元/盎司，

当天国际黄金现货市场的黄金价格为 1 211.27美元/盎司，价

差为 13.4美元/盎司，为升水，增加了企业的融资成本，而且

这个价格没有市场参考值，且流程是企业在上海黄金交易所

将租赁黄金出售以后主动权及议价权完全掌握在银行方面。

另外，远期到期日的金价无法掌握，2011年 5月 27日到期日

当天 B 银行报给 S企业国际市场黄金现货价格为 1 518.50

美元/盎司，而当日最高价为 1 538.35美元/盎司，最低价为

1 518.30美元/盎司，收盘价为 1 536.20美元/盎司。这个售价

明显有风险，但企业无法回避，因为企业没有自主定价权，且

银行不能跟国内黄金交易一样提供外盘交易的明细清单。

4. 美元受外管局监管，黄金租赁业务属于非资本项下的

一种融资方式，不能直接结汇，只能用于付汇。

5. 国内市场金价的变动会给交易带来不确定性。例如，

与银行签订合同时黄金租赁单价为 266元/克，当将租赁的黄

金在上海黄金交易所出售时，实际成交价格有可能高于租赁

价格，也有可能低于租赁价格，具有一定的风险。

总的来看，在目前的经济环境下，黄金租赁业务不失为一

种较好的融资手段，它能以较低的融资成本获得资金，同时可

以享受人民币升值的收益，但企业在办理黄金租赁业务时也

要关注到其存在的特有风险，如外盘远期点价的价格及到期

售价的确定、外汇管理局对该类业务的管理办法、国内黄金价

格波动等不确定因素所带来的风险。为此笔者建议，国家相关

部门能针对黄金租赁业务的会计处理方法给予政策解释，避

免造成会计信息披露的混乱。
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