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羽翼渐丰 搏击长空 

 渤海租赁未来股价将获 BVPS、PB 提升的双轮驱动。根据公式

P=BVPS*PB，公司股价 P 未来将有望同时获得 BVPS 和 PB 提升带来的

双轮驱动。1）BVPS 的内生增长即 roe 将有望从目前的 7%提升到 15%左

右，外延增长主要来自于公司完成借壳之后的再融资诉求将带来的 BVPS
增厚；2）PB 估值有望因 roe 从底部转入常态化而从目前 1.6 倍提升至 3
倍左右的水平.以上 BVPS、PB 的双重提升将有望驱动股价 P 稳步上行。 

 BVPS 的内生增长即 roe 有望从 7%提升至 15%。首先，我们观察目前存

量业务的实际 roe 水平。1）基础设施租赁业务在仅 3.4 倍财务杠杆(上限

可达到 10 倍)情境下实际 roe 已达到 9.1%；2）飞机租赁业务在 2013 年

的 roe 可达到 18.6%，后续年份稳定在 15%左右；3）皖江金融租赁牌照

将带来价、量齐增，roe 向上有望接近 15%；4）国内租赁产业目前正处于

高增长阶段。展望未来几年，随着公司整体租赁业务的杠杆率提高、飞机

租赁业务占比提升、皖江金融租赁业务的拓展以及借助国内正处于租赁行

业高增长阶段，渤海租赁 roe 将有望从目前的 7%提升至 15%左右的水平。

 BVPS 的外延增长将主要来自于再融资诉求。租赁作为资金密集型行业，

考虑到公司租赁余额的快速增长，其充实资本金的需求必然存在，目前渤

海租赁已完成借壳上市，同时近期拟收购飞机租赁资产又将消耗大量闲余

资金，我们推测再融资时点可能已逐渐临近。届时 BVPS 将获进一步增厚。

 PB 估值的提升将主要来自于 roe 从底部转入常态化。根据 PB=roe*PE，
随着未来 roe 逐渐从目前的 7%提升至 15%左右，公司的 PB 也将有望从

目前的 1.6 倍提升至 3 倍左右的水平（PB=roe*PE=15%*20=3）。 

 投资建议：买入并分享 BVPS、PB 提升带来的股价收益。综合考虑基础

设施租赁、飞机租赁、皖江金融租赁的净利润贡献，我们上调公司

2011-2013 年 EPS 预测为 0.49、0.73、1.02 元。我们认为公司合理估值

区间为 19-21 元/股，对应 2011 年 2.9-3.2 倍 PB。维持“买入”评级。 

 风险提示：收购飞机租赁资产尚需多部门审批。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 577 1,973 2,956 3,870

(+/-%) 276 242 50 31

归属母公司净利润(百万元) 252 483 713 996

(+/-%)  148 92 48 40

EPS(元) 0.26 0.49 0.73 1.02

P/E(倍) 41 21 15 10
注：2011 年盈利预测为备考口径，已考虑飞机租赁业务贡献。 
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渤海租赁未来股价将获 BVPS、PB 提升的双轮驱动 

根据公式 P=BVPS*PB，我们认为公司股价 P 未来将有望同时获得 BVPS 和 PB 提升

带来的双轮驱动。一方面，BVPS 的内生增长即 roe 将有望从目前的 7%提升到 15%
左右，外延增长主要来自于公司完成借壳之后的再融资诉求所带来的 BVPS 提升；另

一方面，PB 估值有望因 roe 从底部转入常态化而从目前的 1.6 倍提升至 3 倍左右的

水平。以上 BVPS 和 PB 的双重提升未来将有望驱动股价 P 稳步上行。 

BVPS 的内生增长即 roe 有望从 7%提升至 15% 

首先，我们观察目前存量业务的盈利能力，基础设施租赁业务 roe 可以达到 10%以上，

飞机租赁业务 roe 可以达到 15%以上。 

1）基础设施租赁业务在仅 3.4 倍财务杠杆(上限可达到 10 倍)情境下实

际 roe 已达到 9.1% 

截止 2011Q3 末，渤海租赁的租赁余额为 129 亿元，其中自有资金出资 38 亿元，银

行贷款 91 亿元，全部租赁项目的财务杠杆为 3.4 倍（=129/38）,同时公司 2011 年前

3 季度净利润简单年化为 3.5 亿元。即公司在动用 38 亿元净资产、财务杠杆仅 3.4 倍

的情境下，roe 为 9.1%（=3.5/38）。未来随着租赁项目增加，杠杆率提升，基础设施

租赁业务的 roe 将至少达到 10%以上的水平。 

参考国内其他租赁公司，一般而言，当财务杠杆超过 5 倍时，其 roe 均在 10%以上。 

表格 1：国内租赁公司 roe 

 roe 财务杠杆 

远东宏信 25.8% 7.3 

民生租赁 13.4% 10.5 

招银租赁 11.8% 9.4 

华融租赁 11.4% 7.3 

工银租赁 10.2% 9.4 

交银租赁 7.3% n.a. 

建银租赁 3.5% 5.0 

资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

 

2）飞机租赁业务在 2013 年的 roe 可达到 18.6%，后续年份稳定在 15%
左右 

本次拟注入的海航香港，主营飞机租赁业务，最新净资产 18.3 亿元，考虑到海航对

海航香港的债务为 7.8 亿元，扣除该债务后，海航香港实际可用净资产为 10.5 亿元

(=18.3-7.8)，海航香港 2011-13 年的业绩承诺为 1.22、1.41、2.71 亿元（按最新汇

率计算）。由此推算，2011-13 年的海航香港的实际 roe 分别为 11.7%、11.9%、18.6%，

后续年份基本稳定在 15%左右。 
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表格 2：海航香港的实际 roe 测算（单位：亿元） 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

净利润预测值 1.22 1.41 2.71 2.35 2.60 3.58 3.95 5.18 5.36 5.22
净资产 18.27 19.68 22.39 24.74 27.34 30.92 34.87 40.06 45.42 50.64
扣除海航债务后净资产 10.44 11.85 14.56 16.91 19.51 23.09 27.04 32.23 37.59 42.81
实际 roe 11.7% 11.9% 18.6% 13.9% 13.3% 15.5% 14.6% 16.1% 14.3% 12.2%
资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

 

参考海外飞机租赁公司，经营较好的公司长期 roe 可达到 20%左右的水平。 

图 1： 经营较好的海外飞机租赁公司 ROE 可达到 20% 

海外飞机租赁公司ROE
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

3）皖江金融租赁牌照将带来价、量齐增，roe 向上有望接近 15% 

除了基础设施租赁和飞机租赁业务外，渤海租赁拟与芜湖建投、美的集团共同联合筹

建皖江金融租赁公司，目前已获得银监会同意。渤海租赁计划出资 16.5 亿元，持有

皖江金融租赁 55%股权。 

表格 3：皖江金融租赁公司的股权结构（单位：亿元） 

出资额 持股比例

渤海租赁 16.5 55%

芜湖建投 9.9 33%

美的集团 3.6 12%

合计 30.0 100%

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

继渤海租赁的内资租赁牌照之后，公司再获一张金融租赁牌照实属不易，截止 2010
年末国内一共仅发放了 17 家金融租赁牌照，可见银监会对渤海租赁经营能力的认可。

公司未来有望从以下四方面受益： 

A.融资成本降低 

相比内资租赁主要依靠银行贷款的单一融资来源，金融租赁可以通过同业拆借、发行

金融债券、吸收股东一年期以上定期存款等方式来进行融资，相比银行贷款而言融资

成本大幅降低。 
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表格 4：内资租赁、金融租赁的融资渠道比较 

 内资租赁 金融租赁 

监管规定 融资租赁试点企业应严格遵守国家有关法律法规，不

得从事下列业务： 

（一）吸收存款或变相存款； 

（二）向承租人提供租赁项下的流动资金贷款和其他

贷款； 

（三）有价证券投资、金融机构股权投资； 

（四）同业拆借业务； 

（五）未经中国银行业监督管理委员会批准的其他金

融业务。 

 经中国银行业监督管理委员会批准，金融租赁公司可经营下列部分

或全部本外币业务： 

（一）融资租赁业务； 

（二）吸收股东 1 年期（含）以上定期存款； 

（三）接受承租人的租赁保证金； 

（四）向商业银行转让应收租赁款； 

（五）经批准发行金融债券； 

（六）同业拆借； 

（七）向金融机构借款； 

（八）境外外汇借款； 

（九）租赁物品残值变卖及处理业务；  

（十）经济咨询； 

（十一）中国银行业监督管理委员会批准的其他业务。 

资料来源：《金融租赁公司管理办法》，《商务部、国家税务总局关于从事融资租赁业务有关问题的通知》，华泰联合证券研究所 

 

B.财务杠杆提升 

相比内资租赁 10 倍的财务杠杆上限，金融租赁的财务杠杆上限可以达到 12.5 倍。 

表格 5：内资租赁、金融租赁的财务杠杆比较 

 内资租赁 金融租赁 

监管规定 融资租赁试点企业的风险资产（含担保余额）不得超过

资本总额的 10 倍。 

金融租赁公司资本净额不得低于风险加权资产的 8％。 

资料来源：《金融租赁公司管理办法》，《商务部、国家税务总局关于从事融资租赁业务有关问题的通知》，华泰联合证券研究所 

 

C.项目资源无忧 

2010 年芜湖市实现 GDP1108.63 亿元，同比增长 18.2%，经济总量、增速分别位居

安徽省第二、第一位。皖江金融租赁的第二大股东芜湖建投（拟持股 33%）直属芜湖

市人民政府领导，可为皖江金融租赁提供丰富的项目支持。 

D.税收优惠可期 

参考渤海租赁此前与天津市政府的密切合作关系，诸多税收项目都获得减免。我们认

为，皖江金融租赁在芜湖当地从事租赁业务同样有望获得相应的税收优惠政策。 

参照表格 1 中国内金融租赁公司的盈利能力，我们判断，皖江金融租赁的 roe 向上有

望接近 15%。 

4）国内租赁产业目前正处于高增长阶段 

参考租赁行业增长的 S 型曲线，各大洲进入高增长阶段的人均 GDP 触发点存在较大

差异。我们推测，主要原因可能在于，租赁行业作为一个对政策、制度较为敏感的金

融子行业，其对经济成熟度的敏感度相比之下较政策、制度建设等方面会弱一些。 
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图 1： 欧洲租赁高增长触发点为人均 GDP7556 美元  图 2： 南美洲租赁高增长触发点为人均 GDP2736 美元
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

通常而言，法律、监管、会计、税收方面的制度建设是租赁行业的 4 大支柱。从国内

来看，第一家租赁公司于 1981 年成立，当时背景是改革开放初期，为了解决国内资

金紧缺以及从国外引进先进技术、设备和管理的需求，由此引入了融资租赁业务。此

后的 30 年时间里，国内租赁行业经历了起源（1981-84）、发展（1985-88）、动荡

（1989-1999）、复苏（2000 至今）四个阶段，其中，直到 1999 年之后的两年中，

国内完成法律、监管、会计、税收的租赁行业四大支柱建设，国内租赁行业才算真正

迈入到规范化发展的道路上来，制度建设上的逐渐完善迎来了近年国内租赁行业的高

速发展。 

图 2： 2006-10 年的过去四年，国内租赁余额增长了 86 倍 
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资料来源：中国租赁联盟，华泰联合证券研究所 

 

展望渤海租赁未来几年发展，随着公司整体租赁业务的杠杆率提高、飞机租赁业务占

比提升、皖江金融租赁业务的拓展以及借助国内正处于租赁行业高增长阶段，渤海租

赁 roe 将有望从目前的 7%提升至 15%左右的水平。 

BVPS 的外延增长将主要来自于再融资诉求 

租赁作为资金密集型行业，考虑到租赁余额的快速增长，公司充实资本金的需求必然

存在，目前渤海租赁已完成借壳上市，同时近期公司拟收购飞机租赁资产和成立皖江

金融租赁公司又将消耗大量剩余资金，我们推测公司的再融资时点已逐渐临近。公司
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目前的 PB为 1.6倍，即便考虑发行折价仍远高于 1倍 PB，再融资完成之后公司 BVPS
仍然必将进一步增厚。 

PB 估值的提升将主要来自于 roe 从底部转入常态化 

根据 PB=roe*PE，随着未来 roe 逐渐提升至 15%左右，公司的 PB 也将有望从目前

的 1.6 倍提升至 3 倍左右的水平（PB=roe*PE=15%*20=3）。 

参考海外上市的飞机租赁公司，其 PB 估值也都是随着 roe 提升而逐步提升的过程。 

图 3： Macquarie(澳)历史上 PB 随 roe 提升而提升 图 4： BOC（希腊）历史上 PB 随 roe 提升而提升 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

图 5： AerCap（美）历史上 PB 随 roe 提升而提升 图 6： Aircastle（美）历史上 PB 随 roe 提升而提升 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

投资建议：买入并分享 BVPS、PB 提升带来的股价收益 

1） 从目前股价往上看，我们认为潜力巨大。 

如前那所述，根据 P=BVPS*PB，考虑到公式右侧的 BVPS 目前内生增长仅 7%，PB
仅 1.6 倍，两者均处于较低水平导致了目前的股价 P 处于非常安全的位置。未来随着

BVPS 和 PB 提升带来对股价 P 强劲的双轮驱动，将为投资者带来丰厚的投资回报。 

2）从目前股价往下看，我们认为继续向下的风险已经很小。 

A.PB 估值已非常安全性 
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与目前我们正在推荐的海通证券、中信证券做比较，目前海通的 ROE 今年预计 6%
左右，正常化 8%左右，乐观也就 10%左右，目前估值大约 1.5 倍 PB，（中信类似）。

而渤海租赁的长期 roe 有望达到 15%的水平，相当于海通的 2 倍，而目前 PB 与海通

接近仅为 1.6 倍，明显偏低， 

B.金融股中其估值全面占优 

渤海租赁作为一个金融股，目前其流动市值只有 32 亿元，但其 P/B 估值水平远远低

于流动市值较低的前 15 位的金融股。如果按照估值水平排名，渤海租赁的流通市值

远远低于在 2 倍 P/B 水平下的其他任何金融个股。 

表格 6：金融类企业流通市值从低到高排序（单位：亿元） 

序号 公司 流通市值(亿元) 总市值(亿元) 最新 PB 2011PE 
1 国海证券  17 84 3.17 27.68 
2 香溢融通  32 32 2.12 26.20 
3 中国中期  32 32 7.38 - 
4 渤海租赁 32 104 1.62 21.67 
5 陕国投 A  39 39 4.82 39.08 
6 爱建股份  58 58 4.32 35.57 
7 西南证券  64 186 1.87 28.13 
8 方正证券  66 270 1.89 31.24 
9 安信信托  69 69 16.17 16.62 
10 鲁信创投  72 133 4.90 22.39 
11 大众公用  79 79 1.95 13.71 
12 东北证券  84 84 2.58 41.10 
13 山西证券  100 164 2.77 45.27 
14 国金证券  101 101 3.10 24.25 
15 太平洋  103 104 5.00 71.71 
资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

表格 7：金融类企业 PB 估值从低到高排序（单位：亿元） 

序号 公司 流通市值(亿元) 总市值(亿元) 最新 PB 2011PE

1 交通银行  1,478 1,478 1.09 5.61 
2 深发展 A  474 783 1.12 7.73 
3 中信银行  1,271 1,279 1.13 6.61 
4 浦发银行  1,286 1,608 1.15 6.25 
5 中国银行  5,729 5,729 1.18 6.45 
6 国元证券  177 177 1.20 22.98 
7 光大银行  418 1,112 1.22 6.81 
8 兴业银行  1,326 1,326 1.24 5.58 
9 北京银行  600 600 1.25 7.57 
10 华夏银行  562 771 1.27 9.26 
11 民生银行  1,342 1,342 1.30 6.24 
12 农业银行  526 7,557 1.35 6.41 
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13 南京银行  280 280 1.37 9.22 
14 华泰证券  148 468 1.41 17.78 
15 海通证券  659 659 1.47 17.77 
16 中信证券  1,022 1,024 1.48 17.74 
17 建设银行  447 447 1.51 6.81 
18 宁波银行  235 273 1.53 8.97 
19 长江证券  174 174 1.53 25.42 
20 渤海租赁 32 104 1.62 21.67 
资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

3）海航集团租赁资产众多 

公司在近期公告中已明确提及未来对公司实际控制人海航集团旗下其他租赁资产的

整合可能，渤海租赁未来外延扩张的潜力巨大。 

表格 8：海航集团旗下其他租赁公司资料 

公司名称 注册资本 总资产 净资产 主营业务 业务进展 

长江租赁 28 亿元 167.28 亿元 40.18 亿元 通用飞机、飞机发动

机及其他航空器材 

截止 2010 年 4 月底，已起租的

项目包括 56 架飞机 

扬子江租赁 1.14 亿美元 31.21 亿元 8.65 亿元 通用飞机、飞机发动

机及其他航空器材 

截止 2010 年 4 月底，扬子江租

赁已起租8架飞机共计1.73亿美

元，已起租飞机发动机等航空器

材共计 4.79 亿元 

大新华租赁 17 亿元 5.00 亿元 5.00 亿元 船舶租赁 尚未开展具体业务 

香港国际租赁 3.89 亿港币 19.11 亿港币 3.90 亿港

币 

民用飞机租赁、飞机

发动机及其他航空器

材租赁、船舶租赁 

截止 2010 年 4 月底，香港国际

租赁已起租的项目标的包括 5 架

飞机和一台飞机发动机 

资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

注：总资产、净资产均为 2009 年数据。 

 

公司目前 2011 年 PB 仅为 1.6 倍，且是进入正常化经营的第二年，因此，我们目前

要求公司较高的 roe 水平也不现实，随着公司收购飞机租赁业务以及将账上的资金逐

步地充分利用，公司整体的 roe 水平还将不断上移，明年的整体 roe 有望上升到 10%
左右，但是同时，公司又是资本消耗型的企业，因此，公司必将进行再融资，此时公

司的 PB 水平又将下移，而整体 roe 水平随着经营的正常化还将一步步上移。（2010
年，民生租赁 roe 都达到 15%左右，远东宏信 roe 高达 26%左右）。（同时公司的 roe
水平也还可以通过债项融资的方式完成，roe 的水平远高过发债成本）所以在未来的

过程中，随着整体 roe 上移的过程，公司的 P/B 水平却还在不停的下降，这必将带来

不错的收益。 

简单而言：渤海租赁，没有银行的坏账担忧，却享受着与银行一般的估值，金融板块

内流动市值第二小的公司且身处朝阳产业，却没有享受到流动性溢价，本属逆周期品

种，却没有在逆周期中显示出优势。 
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综合考虑基础设施租赁、飞机租赁、皖江金融租赁的净利润贡献，我们上调公司

2011-2013 年 EPS 预测为 0.49、0.73、1.02 元，目前股价对应 2011-13 年 PE 依次

为 21、15、10 倍，对应 2011-13 年 PB 依次为 1.6、1.5、1.4。我们认为公司合理估

值区间为 19-21 元/股，对应 2011 年 2.9-3.2 倍 PB。维持“买入”评级。 

表格 9：渤海租赁合并备考盈利预测（单位：百万元，元/股，倍） 

    2011E 2012E 2013E

净利润  483 713 996
  基础设施租赁 360 463 575
  飞机租赁 122 141 271
  皖江租赁 0 109 150
EPS  0.49 0.73 1.02
  基础设施租赁 0.37 0.47 0.59
  飞机租赁 0.13 0.14 0.28
  皖江租赁 - 0.11 0.15
BVPS 6.55 7.02 7.61
PE 21 15 10
PB 1.6 1.5 1.4

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
 

风险提示：收购飞机租赁资产尚需多部门审批
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