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全球飞机租赁龙头再起航 
投资逻辑 
1、飞机供不应求，推高飞机价值及价格。需求端，航空出行需求

持续回暖，根据 IATA 披露，25 年 12 月全球航空业 RPK（收入客

公里）、ASK（可提供客公里）恢复至 2019 年同期的 112%/109%，

带动业内新机采购及租赁需求。根据空客预测，未来 20年会新增

43,420 架飞机采购需求，平均到每年约 2,171架需求，但 2025年

主要客机厂商交付数合计为 1,643 架，存在缺口。截至 2025 年末，

波音、空客两大主要制造商均有大量在手订单积压，预计供不应求

的状态将继续推高飞机估值及各机型租金，宽、窄体机 25 年初租

金水平已超 19年底。头部飞机租赁商集中度较高，在获得飞机交

付方面更具优势。 

2、飞机行业景气度高，公司持有全球领先的飞机租赁商 Avolon70%

的股权，飞机租赁及飞机销售业务均受益。1）飞机租赁业务：经

营租赁收益率受益于行业因素带来的租金价格上行，自 2021年的

9.3%提升至 25H1 的 11.6%，供需失衡的关系或继续推动租赁收益

率向上；2）飞机销售：公司把握市场交易活跃契机，加大低收益

资产处置力度，2024 及 25H1 分别处置了 55、53 架飞机，销售收

入同比高速增长 61%/330%，预计 2026年仍将保持较大的处置力度

来优化飞机资产结构，出售飞机数量约 85架。 

3、债务压力减轻及美联储降息推动资金成本下行。1）25H1，公司

94%的收入来自境外。25H1 末，公司有息负债中约 82.89%由境外

子公司承担，美联储降息有望推动成本率下降。2）根据公司公告，

公司 25 年 12 月完成出售集装箱租赁子公司 GSCL100%的股权，经

调整交易价格约 16.32亿美元，折合人民币约 117.52亿元。出售

子公司后公司资金得到补充，有望缓解部分债务压力，优化负债结

构，降低平均资金成本率。 

盈利预测、估值和评级 
预计 25-27 年公司归母净利润为-3/21/29 亿元，同比增速为-

135%/780%/35%。25年利润下降主要是因为出售子公司产生商誉减

值。飞机行业供不应求有望推动飞机价值、租金价格上涨，公司出

售子公司 GSCL股权后聚焦景气度较高的飞机租赁业务，租赁收益

率亦有望上行。此外，出售子公司获得的资金有望缓解债务压力，

推动平均成本率与财务费用下行。给予 2026年 1.1倍 PB，对应目

标价 5.75元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

航空需求恢复不及预期；利率上行风险；地缘政治风险。 

非银组  
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公司基本情况（人民币） 
  
项目 12/23 12/24 12/25E 12/26E 12/27E 

营业收入(百万元) 33,675  38,431  48,564  40,987  37,535  

营业收入增长率 5% 14% 26% -16% -8% 

归母净利润(百万元) 1,281  904  (315) 2,143  2,902  

归母净利润增长率 -164% -29% -135% 780% 35% 

每股收益(元) 0.21  0.15  -0.05  0.35  0.47  

每股净资产（元） 4.79  5.09  4.98  5.22  5.54  

ROE(归属母公司) 4.47% 2.96% -1.01% 6.79% 8.72% 

P/B  0.94   0.89   0.91   0.87   0.82     
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、公司概况：飞机租赁龙头聚焦主业再起航 

1.1 发展历程：全球领先的飞机租赁商 

渤海租赁股是 A股最大的以经营租赁为主业的上市公司，通过设立公司获取牌照、外延收
购等方式不断扩张。2011年，汇通集团与天津渤海租赁完成重大资产重组，汇通集团更名
为渤海租赁并正式登陆 A 股，成为国内首家上市租赁公司。2011、2013 年分别发起设立
皖江金融租赁、横琴国际租赁，获得金融租赁及外资租赁牌照。2012、2014、2015、2016、
2017 年分别收购海航香港（更名香港航空租赁）、全球第六大集装箱租赁公司 Seaco、全
球第八大集装箱租赁公司 Cronos、全球领先的飞机租赁商 Avolon、CIT 集团下属商业飞
机租赁业务。当前公司主营业务涵盖飞机租赁、基础设施租赁、大型设备租赁等，是全球
领先的飞机租赁商。 

图表1：公司通过收购持续扩张业务规模 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

1.2 股东结构：海航资本为控股股东，公司无实控人 

公司控股股东为海航资本集团有限公司，无实际控制人。2022 年 4 月海航集团完成破产
重整后，海航资本的控股股东由海航集团变更为海南海航二号信管。截至 25Q3 末，前三
大股东为海航资本集团有限公司、天津燕山股权投资基金有限公司、广州市城投投资有限
公司，持股比例分别为 28.02%/5.01%/4.26%。 

图表2：公司股权结构（2025年三季度末） 

序号 股东名称 持股数量（亿股） 持股比例 

1 海航资本集团有限公司 17.33 28.02% 

2 天津燕山股权投资基金有限公司 3.10 5.01% 

3 广州市城投投资有限公司 2.64 4.26% 

4 上海贝御信息技术有限公司 2.64 4.26% 

5 上海圣展云汇企业管理有限公司 2.14 3.46% 

6 长春农村商业银行股份有限公司 1.64 2.65% 

7 宁波梅山保税港区德通企业管理有限公司 1.33 2.14% 

8 广发多因子灵活配置混合型证券投资基金 1.19 1.93% 

9 廖国沛 0.95 1.53% 

10 香港中央结算有限公司 0.94 1.52% 

来源：wind，国金证券研究所 

1.3 业绩概况：收入稳健增长，商誉减值导致利润波动 

公司业绩受航空业景气度、地缘政治、股东债务危机等因素影响有所波动。2020年，全球
航空业景气度下行，公司营业总收入同比下降 29%。2020-2022 年归母净利润连续三年为
负，主要是受俄乌冲突等因素影响，大幅计提减值损失所致。2022年后，全球航空业持续
复苏，公司业绩也开始改善，营业总收入连续增长，25Q1-3营收同比增长 61%。2023-2024
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年公司归母净利润转正，25Q1-3 归母净利润为负的原因是出售子公司时根据交易价格及
调整机制进行商誉减值约 32.77亿元，剔除商誉减值影响后，25Q1-3归母净利润为 19.04
亿元，同比增长 20%。根据公司发布的业绩预告，预计 2025 年亏损 2.5 至 5 亿元，剔除
商誉减值影响后，预计归母净利润约为 28亿元-30.5亿元，同比增长 210%-237%。 

图表3：公司营业总收入自 2021 年来持续增长  图表4：公司归母净利润受地缘政治等因素影响出现波动 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

从业务结构来看，公司的主要业务包括飞机租赁业务、集装箱租赁业务、融资租赁业务。
公司飞机销售及飞机租赁业务收入占比合计约 80%-90%，飞机租赁业务相关收入是最主要
的收入来源。2025 年 5 月，公司发布公告称，拟转让做集装箱业务的子公司 GSCL100%的
股权，12月交割已完成，公司未来将进一步聚焦飞机租赁主业。从区域结构来看，公司主
要收入来源于境外，主要是因为公司通过境外子公司 Avolon开展飞机租赁业务，25H1 境
外、境内收入占比分别为 94%、6%。 

图表5：公司飞机销售及租赁收入占比较高  图表6：公司收入主要来自境外国家及地区 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

二、行业概况：供不应求推动飞机价值及租金增长 

2.1 供需情况：飞机交付速度恢复缓慢，供给长期紧张 

（1）从需求端来看，终端出行需求回暖推动航空运力恢复。航空出行需求持续回暖，据
国际航空运输协会 IATA披露，2025 年 12 月全球航空业 RPK（收入客公里，反映客运量）
同比增长 5.6%，为 2019年 12月的 112%。需求复苏推动航空公司同步加大运力投入，2025
年 12 月全球航空业 ASK（可提供客公里，反映航空公司运力投放）同比增长 5.9%，恢复
至 2019 年同期的 109%。国内及国际航班需求回归增长轨道，带动新机采购及租赁需求。 
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图表7：全球航空客运量超 2019 年同期  图表8：全球航空客运运力投入已修复至 2019年水平 

 

 

 

来源：IATA，国金证券研究所  来源：IATA，国金证券研究所 

未来对飞机的需求可以分为替换现有服役飞机以及新增飞机两部分。①替换需求源自租赁
公司与航空公司对机队年轻化和技术升级的持续追求。对租赁公司，维持较低的机队机龄
有助于提升客户吸引力、增强资产价值，并增强在租约到期后的资产处置灵活性。对航空
公司，新一代飞机在燃油经济性、减排性能和运营维护成本方面优于旧机型，也能更好契
合环保法规。②新增需求受益于航空运输量长期稳定增长。在航空出行需求持续回暖、油
价进入下行通道、美元汇率走弱等多重利好下，航空公司盈利能力有望改善，从而推动其
通过直接采购或经营性租赁等方式持续扩充机队规模。根据空客预测，2025-2044年行业
会新增约 43,420 架飞机需求，其中替换、新增需求分别约 18,930 架、24,480 架。波音
对未来 20年航空业飞机需求的预测为 43,600 架，包括 21,110架新增及 22,490 架替换。 

图表9：空客预测未来 20 年飞机需求体量较大  图表10：波音预测未来 20年飞机需求超 4万架 

 

 

 

来源：空客全球航空业市场预测，国金证券研究所  注：空客预测的需求数据按

整十来四舍五入。 

 来源：波音 2025-2044 年商业航空市场展望报告，国金证券研究所  

（2）从供给端来看，飞机交付速度恢复缓慢，供给水平在历史上属于偏低位。受 2019 年
波音 737MAX 停飞及新机暂停交付、空客 A320NEO 系列飞机延迟交付等因素影响，当年飞
机交付量较 2018 年显著下降。2020 年，新一代客机交付出现大面积推迟。2024 年 1 月，
美国阿拉斯加航空波音 737 MAX 9 机型发生“掉门”事件，导致该型号全球停飞及后续交付
延缓。空客预测的未来 20年 43,420 架飞机需求平均到每年是 2,171架需求，但 2025 年
主要客机厂商交付数合计为 1,643 架，存在缺口。截至 2025 年末，波音、空客两大主要
制造商均有大量在手订单积压，预计飞机及飞机租赁市场供不应求的局面仍将长期持续。 
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图表11：全球主要客机厂商交付情况（架）  图表12：空客、波音积压订单消化所需年数较长 

 

 

 

来源：各公司财报，国金证券研究所 注：仅包含窄体、宽体客机。  来源：各公司财报，国金证券研究所 

供需失衡情况下，飞机供应短缺持续推高客机估值及各机型租金。根据公司披露，宽体、
窄体机当前市场价值/基础价值比率持续抬升，宽体、窄体客机租金均已超越 2019 年底水
平。展望未来，在供不应求的情况下飞机资产价值及租金均有望继续增长。 

图表13：各机型租金持续走强  图表14：宽体、窄体飞机市场价值持续上行 

 

 

 

来源：中国飞机租赁业绩推介材料，Cirium，国金证券研究所  来源：中银航空租赁业绩推介材料，Cirium，国金证券研究所 

2.2 竞争格局：飞机租赁商集中度较高，公司全球排名领先 

从竞争格局来看，飞机租赁的集中度较高。根据 Cirium 披露的数据计算，截至 25Q3 末，
全球飞机租赁商机队价值、机队规模 CR5分别为 34%、30%。公司子公司 Avolon的机队资
产市值排名第四，机队规模（架）排名第三。 
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图表15：公司机队资产市值排名第四（截至 25Q3末） 

 

来源：Cirium，国金证券研究所  

公司的利润规模低于 AerCap、中银航空租赁，高于中国飞机租赁。盈利能力方面，公司
ROE 弱于其他三家公司，主要是因为公司平均资金成本率高于可比公司，以及出售子公司
GSCL带来商誉减值。根据测算数据，公司经营租赁收益率优于可比同业，但负债率、资金
成本率偏高。 

图表16：公司归母净利润规模偏低  图表17：公司 ROE低于可比公司 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所 注：人民币亿元，渤海租赁 25H1 归母净利润为扣

非口径。 

 来源：wind，国金证券研究所 注：25H1为未年化值。 

图表18：公司资产负债率、资金成本率偏高  图表19：公司经营租赁收益率领先 

 

 

 

来源：wind，各公司财报，国金证券研究所 注：中银航空租赁平均资金成本为  来源：各公司财报，国金证券研究所 注：中银航空租赁经营租赁收益率为披露
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公司披露，其余公司平均资金成本根据财务费用及计息负债规模测算。 值，其余公司根据经营租赁收入及飞机资产净值测算。 

三、增长驱动：租赁收益率上行，债务压力有望缓释 

3.1 飞机行业高景气度驱动租赁收益率上行 

公司通过控股子公司 Avolon（持有 70%的股权）开展飞机租赁业务，Avolon 总部设在爱
尔兰，在中国、迪拜、新加坡、美国设立地区办事处。公司的业务布局在飞机租赁需求增
长较为旺盛的亚太地区有所倾斜，全球其他地区保持相对均衡。以自有机队统计，25H1 亚
太地区占比达到 48%，欧洲及中东、非洲地区占比为 27%，美洲地区为 25%。 

图表20：公司自有机队全球分布 

 

来源：公司财报，国金证券研究所 

公司飞机租赁收入从 2017的 174亿元稳步增长至 2019年的 193亿元，2020-2022 年受航
空业景气度下行影响有所回落。行业景气度逐步恢复后，2024年飞机租赁收入恢复到 2019
年水平，25H1租赁收入继续小幅增长 6%。飞机销售业务方面，2018年公司为打造年轻化、
现代化的机队，处置了 88架飞机，飞机销售收入同比增长 61%至 146亿元；2020-2022年，
飞机市场价值、租金水平等受到负面影响，出售飞机数量减少；2024、25H1公司抓住飞机
交易市场活跃的契机加大低收益资产处置力度，优化机队，分别处置了 55、53 架飞机，
销售收入同比增长 61%/330%。公司飞机租赁毛利率长期处于较高水平，除 2020、2021年
以外均在 50%以上，25H1达 62.5%；飞机销售业务毛利率偏低，25H1回落至 3%。 

图表21：公司飞机销售及飞机租赁收入体现周期性  图表22：飞机租赁业务毛利率较高 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 
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图表23：公司飞机销售及交付数量 

 

来源：公司财报，国金证券研究所 注：2025年交付数据包括收购 CAL 持有的 106 架飞机。 

公司机队规模随外部变化与战略布局动态调整，2020年，子公司 Avolon为强化风险管控
与现金流管理，取消 2020-2023年交付的 100架飞机订单，机队规模阶段性收缩；2023年
公司抢抓行业复苏与运力需求，签订 200架高科技节能型飞机采购协议（含 20架 A330neo、
100 架 A321neo、80架 737MAX），创公司成立以来最大的单年订单纪录；2024年把握市场
整合机遇，收购 CAL100%股权,交易完成后机队规模扩张至 2024年末的 1,158架。2025年
末，公司自有飞机共 596架，另有代管 36架、订单飞机 500架，25Q3末公司在手订单数
超越 AerCap、ALC、中银航空租赁等可比公司。公司飞机资产账面净值与机队变化一致，
整体规模保持稳定，2020-2022 年低景气度区间飞机资产净值偏低，2023 年后小幅扩张。 

图表24：公司飞机资产账面净值保持稳定  图表25：公司飞机规模近 600架 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所。 

从机队运营指标看，平均机龄呈渐进抬升趋势，由 2017 年的 3.5 年逐步增至 2024 年的
6.7 年，25H1 末小幅回落至 6.6 年；剩余租期长期维持在 6.6-7 年，25H1 末为 6.8 年，
未来业绩可持续性较强。公司机队出租率长期处于高位区间，2017年达 100%后小幅波动，
除 2020-2022 年疫情期间，其余年份出租率均在 99%以上。25H1 末，出租率维持 100%，
且未来 24个月待交付的订单飞机中 98%已达成出租安排，业绩可持续性强。 
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图表26：公司平均剩余租期维持在 6年以上  图表27：公司平均机龄在可比公司中处于中间水平 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：各公司财报，国金证券研究所 

飞机租赁收益率已出现小幅回升趋势。2020-2022年全球航空业运行低迷，公司租赁收益
率有所下滑，2022年起已开始小幅提升，25H1租赁收益率为 11.6%，较 2021年的低点 9.3%
已提高 2.3pct。全球航空业需求持续增长支撑租金上行，租赁收益率有望继续提升。 

图表28：除景气度极低期间，公司出租率均在 99%以上  图表29：公司经营租赁收益率小幅提升 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

3.2 财务费用及资金成本有望下行 

公司营业成本及费用主要由飞机租赁和销售营业成本、集装箱租赁和销售营业成本、财务
费用、管理费用、销售费用等项目构成。其中，飞机租赁与销售营业成本、财务费用是占
比最高的两项，25H1占比分别为 71%/19%。 
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图表30：公司成本、费用飞机销售及租赁成本、财务费用为主 

 

来源：公司财报，国金证券研究所 

折旧方面，公司采用年限平均法计提，25H1 公司财报披露的飞机及发动机资产年折旧率
的范围在 2.84%-10.46%，从实际折旧率来看，测算飞机及发动机资产平均折旧率维持在
3%-5%左右。减值方面，2020-2022 年受涉俄飞机、美元加息等多重因素影响因素计提减值
较多，25H1资产减值损失中有 33亿元来自于出售子公司产生的商誉减值。 

图表31：公司折旧率维持在 3%-5%左右  图表32：2020-2022年计提资产减值损失较大 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

公司计息负债以长期借款和应付债券为主，25Q3末占比分别为 25%/57%。其中，固定利率
负债占比较高，25H1末为 83%。公司资信水平较高，25H1标普、穆迪、惠誉对 Avolon 的
评级分别为 BBB-、Baa2、BBB 级，均为“投资级”信用评级，但历史高息债务导致平均资
金成本率较高，25Q3为 5.3%（可比公司中银航空租赁 25H1 为 4.6%）。 

25H1末，公司有息负债中约 82.89%由境外子公司承担，美联储降息有望推动成本率下行。
公司资产负债率较高，25Q3末为 84%，出售集装箱租赁子公司 GSCL后公司资金得到补充，
有望缓解部分债务压力，优化资产负债结构，推动平均资金成本下行。 
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图表33：公司负债以长期借款和应付债券为主  图表34：公司负债以固定利率为主 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

图表35：公司平均资金成本有望下行  图表36：公司资产负债结构有望改善 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所 注：平均资金成本根据计息负债及利息支出

测算。 

 来源：公司财报，国金证券研究所 

四、盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

我们预计 2025-2027年公司营业总收入分别为 486/410/375亿元，同比增速分别为 26%/-
16%/-8%；归母净利润分别为-3/21/29亿元，同比增速分别为-135%/780%/35%。2026、2027
年营业总收入下降主要是因为集装箱业务剥离以及 2025、2026 年是飞机销售力度较大，
后续或逐步回归常态化。2025 年公司亏损主要是因为出售 GSCL 而大规模计提减值损失，
2026、2027年公司飞机租赁主业收入平稳增长、财务费用下降，推动净利润增长。主要项
目预测如下： 

图表37：公司主要项目预测（百万元） 
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

飞机销售         7,865        12,669   22,101   19,579   15,271  

  YoY -16% 61% 74% -11% -22% 

经营租赁       24,011        23,944   24,904   20,649   21,473  

  YoY 17% 0% 4% -17% 4% 

集装箱销售         1,000             974   680   -     -    

  YoY -18% -3% -30% NA NA 

融资租赁  659   714   743   616   640  

  YoY -1% 8% 4% -17% 4% 

营业总收入       33,675        38,431   48,564   40,987   37,535  
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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

  YoY 5% 14% 26% -16% -8% 

归母净利润         1,281             904   -315   2,143   2,902  

  YoY -164% -29% -135% 780% 35% 

来源：公司财报，国金证券研究所 

（1）飞机销售收入：25、26年公司根据规划出售部分租约价格较低的飞机资产，处置飞
机力度较大，预计 27 年开始处置力度将回归常态化，因此假设 25-27 年飞机销售数量为
95/85/65架。 

（2）经营租赁收入：飞机行业景气度上行，预计公司飞机资产账面净值稳健增长，经营
租赁收益率受租金价格上涨影响而提升，假设 25-27 年公司飞机资产账面净值分别为
1,740/1,754/1,819亿元，经营租赁收益率分别为 11.6%/11.8%/12.0%。预计 2025 年末集
装箱资产账面净值、集装箱经营租赁收益率分别为284亿元、18.3%，26-27年因出售GSCL，
集装箱业务不再计入公司报表。      

图表38：飞机、集装箱经营租赁收入预测（百万元） 
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

飞机租赁收入         19,309          19,307          19,665          20,649          21,473  

集装箱租赁收入          5,181           5,187           5,238                -                  -    

来源：公司财报，国金证券研究所 注：飞机租赁、集装箱租赁收入历史数据既包括经营租赁收入也包括融资租赁收入，但因

融资租赁收入极少，以租赁收入近似代替经营租赁收入来结合资产净值计算经营租赁收益率，并使用基于历史测算数据来预

测的 25-27E经营租赁收益率乘以资产净值来推算经营租赁收入。 

（3）集装箱销售收入：预计 25年集装箱销售数量为 6万个，26-27年因出售 GSCL，集装
箱业务不再计入公司报表。 

（4）财务费用：根据公司公告，GSCL100%股权的经调整交易价格约 16.32 亿美元，折合
人民币约 117.52 亿元，已于 25 年 12 月完成交割。公司得到资金补充，将部分程度上缓
释公司债务压力，预计债务规模及平均资金成本率将下行，假设 25-27年负债规模分别为
1,969/1,866/1,847亿元，平均资金成本率为 5.0%/4.5%/4.3%，财务费用分别为 94/79/73
亿元。 

图表39：主要预测核心假设 
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

飞机资产账面净值（百万元）  173,649   164,438   174,005   175,360   181,893  

飞机租赁收益率 11.2% 11.4% 11.6% 11.8% 12.0% 

飞机销售数量（架）  31   55   95   85   65  

集装箱资产账面净值（百万元）  29,412   28,985   28,379   -     -    

集装箱租赁收益率 17.2% 17.8% 18.3%  -     -    

集装箱销售数量（个）  86,000   86,000   60,000   -     -    

计息负债（百万元）  194,094   213,388   196,939   186,599   184,692  

平均资金成本率 4.7% 5.0% 5.0% 4.5% 4.3% 

财务费用（百万元）  8,995   9,587   9,388   7,886   7,275  

来源：公司财报，国金证券研究所 注：收益率、折旧率、资金成本率、单机销售额、单个集装箱销售额等数据为测算值。 

4.2 投资建议与估值 

我们采用可比估值法进行估值（市净率法），选取 AERCAP、中银航空租赁、江苏金租等从
事专业租赁业务的公司作为可比公司，可比公司 26年平均 PB为 1.13倍。 

飞机行业供不应求有望推动飞机价值、租金价格上涨，公司出售 GSCL 股权后聚焦景气度
较高的飞机租赁业务，租赁收益率亦有望上行。此外，出售 GSCL 获得的资金有望缓解债
务压力，推动平均成本率与财务费用下行。我们给予公司 2026年 1.1倍 PB，对应目标价
5.75元，首次覆盖给予“买入”评级。 
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图表40：可比公司估值表 

公司代码 公司简称 
收盘价 

（原始币种） 

BPS

（23A） 

BPS

（24A） 

BPS

（25E） 

BPS

（26E） 

BPS

（27E） 
PB（25E） PB（26E） PB（27E） 

AER.N AERCAP  133.04   81.92   92.00   111.43   121.70   133.19   1.19   1.09   1.00  

2588.HK 中银航空租赁  76.20   8.28   9.17   9.81   10.61   11.50   0.99   0.92   0.85  

600901.SH 江苏金租  6.57   4.12   4.17   4.46   4.80   5.18   1.47   1.37   1.27  

平均值  
      

 1.22   1.13   1.04  

000415.SZ 渤海租赁  4.52   4.79   5.09   4.98   5.22   5.54   0.91   0.87   0.82  

来源：wind，bloomberg，国金证券研究所 注：AERCAP 收盘价截至 3 月 13 日，其余公司收盘价截至 2026 年 3 月 16 日，中银航空租赁收盘价单位为港元，AERCAP

收盘价单位为美元，江苏金租、渤海租赁收盘价单位为人民币。AERCAP、中银航空租赁 BPS 单位为美元，江苏金租、渤海租赁 BPS单位为人民币。除 AERCAP的 BPS

为 bloomberg 一致性预期外，其余均为国金证券研究所预测。 

五、风险提示 

1、航空需求恢复不及预期：若宏观经济大幅下行，出行需求下降，可能导致航空公司飞
机租赁需求下降或恢复不及预期，从而导致公司订单减少、租金下降。 

2、利率上行风险：3月 5日，伊朗禁止美以欧船只通过霍尔木兹海峡，能源运输受阻，原
油价格从 3 月初的 78.32 美元/桶迅速上升，3 月 11 日为 91.74 美元/桶。若长期维持此
状态，可能导致通胀加剧，从而存在加息可能。公司财务费用占收入比重较高，若市场利
率上行，则可能带来负债成本率上行、财务费用增加的压力。 

3、地缘政治风险：美国与以色列对伊朗发起军事打击后，中东地区多个国家宣布关闭领
空，三个主要航空枢纽完全或部分停止运行，对全球航班秩序产生影响，若长时间维持现
状，可能导致相关航线的客流量降低，从而对航空公司、飞机租赁公司的业务产生负面影
响。此外，若飞机资产长时间停留他国无法起飞，也会引发资产减值，影响公司净利润。 
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 附录：报表预测摘要 
    
资产负债表（人民币百万元）        损益表（人民币百万元）       

  2023 2024 2025E 2026E 2027E    2023 2024 2025E 2026E 2027E 

长期应收款   9,117   11,823   17,734   19,507   21,458   营业收入  33,675  38,431  48,564  40,987  37,535  

其他权益工具投资   1,061   1,095   1,149   1,207   1,267   营业成本  (19,034) (22,783) (32,047) (26,971) (23,046) 

其他非流动金融资产   2,073   2,742   1,800   1,890   1,985   销售费用  (162) (169) (213) (180) (165) 

固定资产   203,764   193,438   174,016   175,368   181,896   管理费用  (1,587) (1,702) (2,151) (1,815) (1,662) 

货币资金   7,341   26,545   20,304   19,289   18,325   财务费用  (8,995) (9,587) (9,388) (7,886) (7,275) 

持有待售资产   2,671   9,467   8,762   6,663   5,350   减值损失  (1,931) (2,140) (4,786) (1,125) (1,197) 

其他资产   35,517   41,289   38,615   40,642   42,779   营业利润  2,729  2,545  718  3,552  4,824  

资产合计   261,545   286,399   262,381   264,566   273,060   营业外收支  (10) 1,257  45  50  54  

长期借款   61,015   64,699   59,523   53,571   52,499   利润总额  2,719  3,802  763  3,602  4,878  

应付债券   89,320   127,941   112,588   106,959   104,819   所得税费用  (900) (1,435) (114) (540) (732) 

预收款项   2,110   2,028   2,069   2,110   2,152   净利润  1,819  2,367  648  3,061  4,146  

一年内到期的非流动负债  43,234   20,288   24,345   25,562   26,840   少数股东损益  (538) (1,463) (964) (918) (1,244) 

其他负债   20,253   22,673   14,871   24,977   32,448   归母净利润  1,281  904  (315) 2,143  2,902  

负债合计   215,932   237,629   213,395   213,179   218,760          

股本   6,185   6,185   6,185   6,185   6,185   主要比率  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资本公积   17,114   17,049   17,017   17,232   17,522   营业收入同比增速  5% 14% 26% -16% -8% 

归母股东权益   29,602   31,471   30,820   32,314   34,273   归母净利润同比增速  -164% -29% -135% 780% 35% 

少数股东权益   16,011   17,300   18,165   19,073   20,027   每股净收益   0.21   0.15   -0.05   0.35   0.47  

权益合计   45,613   48,771   48,985   51,387   54,300   每股净资产   4.79   5.09   4.98   5.22   5.54  

负债及权益合计   261,545   286,399   262,381   264,566   273,060   ROE  4.47% 2.96% -1.01% 6.79% 8.72%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 2 3 6 9 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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