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内生、外延双轮驱动 
——2011 年年报点评 

 回顾：2011 年净利润高增 46%，归于租赁余额增长 63%。渤海租赁 2011
年实现归属母公司净利润 3.67 亿元，同比增长 46%，最新股本口径下

EPS 为 0.38 元。业绩高增主因归于旺盛的业务需求推动公司 2011 年末

租赁余额达到了 130.49 亿元，同比高增 63%。另外，考虑到将要注入的

海航香港在 2011 年预计实现净利润 1.22 亿元，公司合计备考净利润就

可达到 4.89 亿元，对应备考 EPS 为 0.50 元。 

 展望：内生增长、外延扩张双轮驱动。1）内生增长：公司 roe 有望从目

前 5.3%逐步提升至 15%。A.基础设施租赁业务在仅 3.48 倍财务杠杆(上
限可达到 10 倍)情境下实际 roae 已达到 10.2%；B.皖江金融租赁牌照将

带来价、量齐增，roe 向上有望接近 15%；C.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杠杆率提高、皖江金

融租赁业务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 5.3%提升至 15%左右的水平。2)外延扩张：大股东海航

旗下优质租赁资产众多。A.拟注入的飞机租赁业务在 2013 年的 roe 可达

到 18.6%，后续年份稳定在 15%左右；B.海航旗下还拥有众多租赁资产。

 投资建议：积极买入，分享成长，维持“买入”评级。1）估值安全：A.
公司 P/B 仅 1.42 倍，2012 年 P/E 仅 14 倍。B.股价接近于产业资本的成

本。2009 年末公司战略投资者的购入成本为 9 元/股，考虑时间成本因素，

目前二级市场股价接近于当时产业资本的成本。C.目前股价接近于重置

成本。目前公司总市值 101 亿，而归属母公司净资产已达到 71 亿。考虑

到目前公司同时拥有 3 块租赁牌照：天津渤海租赁牌照（商务部监管），

皖江金融租赁牌照（银监会监管，国内仅 20 家），海航香港飞机租赁牌

照（拥有数 10 年的全球飞机租赁经验，目前排名全球 14 位）。考虑到时

间成本、监管壁垒等因素，目前溢价已接近于实务中的牌照价值。2）盈

利高增长：预计 2012-13 年公司净利润在内生增长、外延扩张的双轮驱

动下将达到 7.13、9.96 亿元，EPS0.73、1.02 元。维持“买入”评级。

 风险提示：飞机租赁资产注入仍需等待证监会正式批复。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E
营业收入(百万元)     1,069     3,010  3,870

(+/-%)           85         182  31

归属母公司净利润(百万元)         367         713  996

(+/-%)            46           94  40

EPS(元)        0.38        0.73  1.02

P/E(倍)           27           14  10
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回顾：2011 年净利润高增 46%，归于租赁余额增长 63% 

渤海租赁 2011 年实现归属母公司净利润 3.67 亿元，同比增长 46%，最新股本口径下

EPS 为 0.38 元。 

业绩高增主因归于旺盛的业务需求推动公司 2011 年末租赁余额达到了 130.49 亿元，

同比高增 63%，其中 2011 年新增租赁余额达到 50.52 亿元，同比增长了 97%。 

表格 1：渤海租赁 2011 年租赁余额高增 63%（单位：百万元） 

  2009 2010 2011 

天津渤海租赁（基础设施租赁业务）：   
期末租赁余额 5,430 7,998  13,049  
  yoy - 47% 63% 
  期末租赁余额-自有资金 1,530 3,464  3,754  
  期末租赁余额-银行贷款 3,900 4,534  9,295  
期末租赁项目财务杠杆  3.55 2.31  3.48  
当期新增租赁金额 5,430 2,568  5,052  
  yoy - -53% 97% 
资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所

租赁利率和贷款利率在 2011 年资金偏紧的环境下处于上行态势，但利差仍然基本保

持在 2%左右的水平。 

表格 2：渤海租赁租赁利差基本保持在 2%左右（单位：百万元） 

  2009 2010 2011

天津渤海租赁（基础设施租赁业务）：  
租赁利率测算 5.66% 8.59% 10.15%
贷款利率测算 3.41% 6.66% 8.20%
利差测算 2.25% 1.93% 1.96%
资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所

另外，考虑到将要注入的海航香港在 2011 年预计实现净利润 1.22 亿元，公司合计备

考净利润就可达到 4.89 亿元，对应备考 EPS 为 0.50 元。 

表格 3：海航香港盈利预测（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
资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

展望：内生增长、外延扩张双轮驱动 

内生增长：公司 roe 有望从目前 5.3%提升至 15% 

1）基础设施租赁业务在仅 3.48 倍财务杠杆(上限可达到 10 倍)情境下实际 roae 已达

到 10.2%； 

截止 2011 年末，渤海租赁的租赁余额为 130 亿元，其中自有资金出资 37 亿元，银

行贷款 93 亿元，全部租赁项目的财务杠杆为 3.48 倍（=130/37）,公司 2011 年净利

润 3.67 亿元。即公司在动用 37 亿元净资产、财务杠杆仅 3.48 倍的情境下，roae 已
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达到 10.2%。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 还将进

一步提升。 

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 4：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）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，渤海租赁与芜湖建投、美的集团共同联合筹建

了皖江金融租赁公司，渤海租赁出资 16.5 亿元，持有皖江金融租赁 55%股权。 

表格 5：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 2011 年再获一张金融租赁牌照实属不易，截

止 2011 年末国内一共仅发放了 20 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 6：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 7：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 4 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%。 

3）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 1： 国内租赁余额 2006-11 年 CAGR 为 159% 

融资租赁余额和增速
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资料来源：中国租赁联盟，华泰联合证券研究所 

展望未来几年，随着公司整体租赁业务杠杆率提高、皖江金融租赁业务拓展以及借助

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 5.3%提升至 15%左

右的水平。 

外延扩张：大股东海航旗下优质租赁资产众多 

1） 拟注入的飞机租赁业务在 2013 年 roe 可达到 18.6%，后续年份稳定在 15%左右； 

目前拟注入的海航香港，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
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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。 

表格 8：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 2： 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 

2） 海航旗下还拥有众多租赁资产 

公司在此前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 9：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 

GE SeaCo（拟
收购） 

N.A. N.A. N.A. 全球海运集装箱租赁 全球海运集装箱租赁行业第五大
运营商 
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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。GE SeaCo 的拟收购信息来自于公共媒体披露。 

投资建议：积极买入，分享成长，维持“买入”评级 

综合考虑到公司目前非常安全的估值水平，以及内生、外延双轮驱动的盈利高增长，

我们维持对公司的“买入”评级。主要推荐理由： 

1）估值安全 

A.公司 P/B 仅 1.42 倍，2012 年 P/E 仅 14 倍。 

B.股价接近于产业资本的成本。2009 年末公司战略投资者的购入成本为 9 元/股，考

虑时间成本因素，目前二级市场股价接近于当时产业资本的成本。 

C.目前股价接近于重置成本。目前公司总市值 101 亿，而归属母公司净资产已达到

71 亿。考虑到目前公司同时拥有 3 块租赁牌照：天津渤海租赁牌照（商务部监管），

皖江金融租赁牌照（银监会监管，国内仅 20 家），海航香港飞机租赁牌照（拥有数

10 年的全球飞机租赁经验，目前排名全球 14 位）。考虑到时间成本、监管壁垒等因

素，目前溢价已接近于实务中的牌照价值。 

2）盈利高增长 

预计 2012-13 年公司净利润在内生增长、外延扩张的双轮驱动下将达到 7.13、9.96
亿元，EPS0.73、1.02 元。维持“买入”评级。 

风险提示：飞机租赁资产注入仍需等待证监会正式批复 
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