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[Table_Main] 
国内飞机租赁龙头企业，看好净租金收益率

持续上行 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

收入总额（百万港元） 4,171.00 4,793.78 5,127.94 5,420.41 
同比（%） 27.2% 14.9% 6.9% 5.7% 
归母净利润（百万港

元） 73.60 528.28 700.13 871.33 

同比（%） -86.0% 710.3% 18.6% 24.0% 
每股收益（港元/股） 0.10 0.71 0.94 1.17 
P/B（倍） 0.58 0.53 0.47 0.41 
     

 

投资要点 

◼ 国内飞机租赁龙头企业，飞机订单储备丰富：中飞租赁于 2006 年在中国香
港成立，致力于打破外资垄断，为我国民航机队引进提供本土化解决方案。
目前，公司已成长为国内飞机租赁行业的龙头企业，市占率保持在 15-20%，
常年位列前三。从资产规模来看，公司拥有 402 架飞机（含订单簿），客户
覆盖我国三大航、美联航、LATAM 等一线航司。 

◼ 营收实现稳健增长，飞机减记&高息环境拖累下利润短暂承压：1）营收端：
1H23 公司实现营收 23.3 亿港元，同比+23.0%，其中经营租赁收入 17.6 亿
港元，同比+28.5%，增速较快主要系用于经营租赁的飞机由 1H22 的 89 架
增长至 1H23 的 113 架。2）利润端：2022 年公司实现年内溢利 2.2 亿港元，
同比-65.6%，主要系：①公司于 1H22 全额减记两架滞留在俄罗斯境内的飞
机，对利润端造成 4.39 亿港元的拖累；②高息环境下，公司 2022 年银行及
其他借贷的平均实际利率为 4.20%（2021 年为 2.96%）。若剔除飞机减记
影响，则公司 2022 年实现年内溢利 6.5 亿港元，较 2021 年实现正增长。 

◼ 飞机供不应求有望带动飞机价值及租金收益率上行：1）短期来看，飞机租
赁行业受益于航司偏紧的流动性：飞机租赁可以给航司带来改善现金流、
提升机队灵活性的优势，在疫后航司流动性普遍偏紧的情况下飞机租赁的
优势将进一步放大；2）中长期来看，飞机供不应求将进一步提升飞机租赁
渗透率：供应链冲击导致空客、波音多次下调交付计划，且积压订单数约为
年均目标交付数量的 10 倍；空客、波音预测未来 20 年内机队规模增速约
3.2-3.5%。同时，全球航空需求恢复动力充足，未来 20年需求增速约为 4.3%，
其中中国增速约为 6-7%。飞机供应增速小于需求增速，有望带动飞机价值
及租赁收益率同步上行。 

◼ 窄体机占比高达 90%，机队结构合理带来高议价能力：公司自有及管理机
队中窄体机占比达 90%以上，给公司带来以下优势：1）窄体机运营成本更
低，且短途和中途航班市场需求旺盛；2）窄体机保值能力较强，疫情期间
窄体机价值最低时约为疫情前水平的 90%，而宽体机约为 70%。受益于公
司合理的机队结构，公司近年来飞机出租率均维持 100%的最高水平，且公
司租金收益率显著高于行业平均。 

◼ 股东实力雄厚，看好未来融资成本进一步下行：公司背靠光大集团，融资
成本处于较低水平。同时，公司拟在未来 2-3 年内将信用评级提升至投资
级。综合考虑负债率及未来成长性后，公司将从波音购买 64 架飞机的权益
更替于迪拜航空航天集团(DAE)，从该交易中回收可观的现金流并用于偿还
目前的若干债务，以优化公司的资本结构，提升公司的信用评级。若公司成
功将信用评级提升至投资级，则融资成本将大幅降低。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为
5.28/7.00/8.71 亿港元，当前股价对应 PB 分别为 0.53/0.47/0.41 倍。我们的
目标价为 5.8 港元，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：全球航空需求复苏不及预期，飞机交付进度不及预期，飞机价
值下降带来资产减值，利率持续上行风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 3.65 

一年最低/最高价
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3.30/5.16 

市净率(倍) 0.58 

流通 H 股市值(百
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2,717 

 

基础数据 

           

 
每股净资产(港元) 6.3 

资本负债率(%) 88.7 

总股本(百万股) 744.4 

流通 H 股(百万股) 744.4  
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1.   国内飞机租赁龙头企业，飞机订单储备丰富 

1.1.   飞机全产业链解决方案商，拥有过百航司客户 

国内飞机租赁行业龙头企业，市占率稳居前三。中国飞机租赁集团控股有限公司（中

飞租赁）是中国光大控股有限公司投资的飞机产业链平台，于 2006 年在中国香港成立，

目前在全球设有 12 个分部，其中国内主要以中飞租（天津）开展业务。公司为国内飞

机租赁行业的龙头企业，市占率保持在 15-20%，常年位列前三。从资产规模来看，公司

拥有 402 架飞机，其中自有及管理飞机 189 架，待交付 213 架（其中 64 架的购买承诺

已代位于 DAE，实际待交付订单 149 架），总资产超 630 亿港元。 

打破外资垄断，中飞租为民航机队引进提供本土化解决方案。2000 年初，飞机融资

被外资银行垄断，国内航司在资金定价、融资条件上议价权较小，且找到其余融资渠道

的难度较大，因此国内航司进行融资的风险溢价较高。同时，我国飞机租赁市场上仅有

屈指可数的几家外资飞机租赁公司，受租赁税费高企等因素拖累，租赁费率也处于较高

水平。在此背景下，中飞租顺势成立，在借鉴欧美飞机租赁商成熟经验的基础上，开创

了多个国内航空产业新实践，助力中国民航机队发展。目前，公司客户覆盖我国三大航、

美联航、LATAM 等全球一线航司。 

长期与空客、波音等上游制造商保持良好合作关系。1）空客：2012 年，公司与空

客达成 36 架 A320 飞机的购买协议；2014 年，公司与空客达成 100 架飞机的购买协议，

帮助空客进一步开拓中国市场，并自此和空客建立了良好的合作关系。截至 2020 年，

公司与空客的累积订单达 252 架飞机。2）波音：公司 2017-2018 年共向波音订购了 100

架飞机。考虑到飞机是飞机租赁公司最核心的资产，且向上游飞机制造商拿取飞机订单

的能力也是飞机租赁公司的核心竞争力之一，我们认为公司长期与两大飞机制造商保持

良好合作关系夯实了其未来发展的基础。 

 

图 1：公司持续为民航机队引进提供本土化解决方案，同时长期与主要飞机制造商保持良好合作关系 
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数据来源：公司官网，东吴证券（香港） 

 

业务拓展以经营租赁为主，融资租赁规模预计将保持稳定。公司目前以飞机租赁为

主业，融资租赁业务及经营租赁业务为公司主要收入来源，对营收的贡献由 2018 年的

70%上升至 2023H1 的 89%，主要系经营租赁收入占营收的比重从 2018 年的 46%稳步

提升至 2023H1 的 76%。同时，考虑到经营租赁更高的灵活性，公司未来业务拓展仍然

会以经营租赁为主，融资租赁业务规模预计将保持稳定。 

 

图 2：公司经营租赁收入占营收的比重稳步提升 

 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 

注：公司飞机租赁业务本质上均以经营租赁形式开展，但部分订单展业方式按会计准则要

求需记为融资租赁业务 

 

1.2.   营收实现稳健增长，飞机减记&高息环境拖累下利润短暂承压 

整体营收增长稳健，机队规模增长带动经营租赁收入增长较快。2018-2022 年公司

营收复合增速为 5.7%，实现稳健增长。2023H1，公司实现营业收入 23.3 亿港元，同比

增长 23.0%。其中，经营租赁实现收入 17.6 亿港元，同比增长 28.5%，我们判断增速较

快主要系用于经营租赁的飞机由 2022H1 的 89 架增长至 2023H1 的 113 架，经营租赁机

队规模同比增长 27.0%，与该业务营收的同比增速基本保持一致。 

 

图 3：2018-2022 年公司营收复合增速为 5.7%  
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数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 

 

若拆分营收驱动因素来看，我们认为公司租赁主业营收主要受到机队规模及租金收

益率两大因素影响： 

1）机队规模：若不考虑订单簿飞机，2018-2022 年公司自有及管理机队规模 CAGR

为 7.3%，与营收增幅基本保持一致，机队规模为公司营收增长的重要驱动因素。展望未

来，订单簿飞机数量是公司中长期发展的保障。即使考虑中飞租赁已将从波音购买 64 架

飞机的权益更替于迪拜航空航天集团(DAE)，公司在手飞机订单仍有 149 架，约为公司

现有机队规模的 79%，公司中长期成长空间充足。 

2）租金收益率：2018-2022 年公司租金收益率呈波动上升趋势，2020 年以来增幅尤

为明显，我们判断主要原因系：1）疫情期间，公司机队账面净值有所下降，导致租金收

益率偏高；2）租金收益率随通胀及 LIBOR 波动，疫情期间全球通胀&LIBOR 水平逐年

上升导致租金收益率有所上涨。 

 

图 4：2018-2022 年公司自有及管理机队规模 CAGR 为

7.3% 
 图 5：2018-2022 年公司租金收益率呈波动上升趋势 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港）  数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 
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展望未来，我们预计公司营收端仍将保持稳健增长。仍从机队规模及租金收益率两

方面分析：1）机队规模：考虑到公司未来将更注重平衡健康地发展而非盲目扩张，我们

预计自有机队规模仅会保持小幅增长。我们认为公司将根据新飞机订单的交付速度，合

理规划旧飞机的退役节奏（飞机后市场业务或注入管理平台）。参考公司具有飞机后市

场业务的先发优势，及公司截至目前出售的飞机均实现盈利，我们认为飞机交易业务也

有望为公司的营收做出较大贡献。2）租金收益率：公司认为租金收益率仍有进一步提

升的空间，主要原因系：1）参考 2008 年金融危机后航空出行需求复苏，飞机供不应求

时租金收益率明显上涨的情况，同时考虑到疫后复苏背景下航空业供需错配，公司认为

租金收益率仍有上行空间；2）LIBOR 长期维持高位，导致租金收益率持续增长。 

 

全额减记滞留于俄罗斯境内的飞机&高息环境拖累下，利润端短暂承压。2022 年公

司实现年内溢利 2.2 亿港元，同比下降 65.6%，我们认为主要原因系：1）公司于 2022H1

全额减记两架受到俄乌冲突影响而滞留在俄罗斯境内的飞机，对利润端造成 4.39 亿港

元的拖累；2）受到高息环境影响，公司 2022 年银行及其他借贷的平均实际利率为 4.20%，

而 2021 年为 2.96%。若剔除飞机减记的影响，则公司 2022 年实现年内溢利 6.5 亿港元，

较 2021 年同比实现正增长。 

 

图 6：受滞留于俄罗斯境内的飞机全额减记及高息环境拖累，利润端短暂承压 

 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 

 

2.   飞机供不应求有望带动飞机价值及租金收益率上行 

2.1.   短期来看，飞机租赁行业受益于航司偏紧的流动性 

飞机租赁为通过低成本融资购买飞机后，将其租给航司获得租金收入。飞机租赁的
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商业模式可概括为以低成本融资方式获得资金，用该资金向上游飞机制造商购买合适的

机型，并与下游航空公司签订飞机租赁合约，从而获得租金收入。从业务模式看，飞机

租赁主要可分为融资租赁与经营租赁，两种模式的本质区别为飞机的所有权是否转移至

承租人。 

 

表 1：经营租赁与融资租赁对比 

 融资租赁 经营租赁 

权益体现 

转移了与资产所有权有关的全部风险和报

酬。对于确定要行使优先购买权的承租企业

来说，融资租赁就是分期付款购置固定资产

的一种变通方式 

仅转移了该项资产的使用权，对该项资产所

有权有关的风险和报酬没有转移，仍然属于

出租方。承租企业只按合同规定支付相关费

用，承租期满，租赁资产归还出租方 

租赁程序 
由承租企业提出要求购买或由承租企业直接

从制造商或销售商那里选定 

由租赁公司根据市场需求选定，然后再寻找

承租企业 

租赁期限不同 租赁期较长，接近于资产的有效使用期 租赁期较短，短于资产有效试用期 

设备维修、保养

的责任方 
由承租方负责 由租赁公司负责 

租赁期满后设备

处置方法 
承租企业可以（以残值的市场售价）留购 由租赁公司收回 

租赁费用计算 
通常以占有租赁设备的融资额来计算租金，

一般以银行利率为基准 

通常以占有租赁设备的时间来计算租金，一

般以行业规则为基准 

数据来源：商务部，东吴证券（香港） 

 

疫后航司流动性偏紧有利于飞机租赁行业发展。疫情后，航空公司资产负债率普遍

高于疫情前水平。在此背景下，我们认为航司自行向上游飞机制造商购买飞机的意愿有

所降低，将进一步转移至通过飞机租赁来引进飞机。具体来看，飞机租赁带给航司的优

势如下： 

1）改善现金流情况：一架窄体机的价格通常为 4,000-5,000 万美元。而订购飞机时，

购机方需要向飞机制造商支付预付款（根据飞机畅销程度的不同通常为飞机价格的 30-

50%），而后每半年付款飞机价格的 10%，尾款在飞机交付时一次性付清。若航司采用

租赁飞机的形式来引进飞机，则无需支付预付款等现金支出，前期资金要求较小，有利

于航司改善现金流； 

2）提升机队灵活性：经营租赁的租赁期通常为 6-10 年，明显短于飞机通常的使用

寿命 20 年。因此，若航司通过经营租赁方式引进飞机，将有助于航司维持机队机龄处

于较低水平，引入能耗更低的飞机；同时，在市场需求出现变化时，航司也能快速调整

机队数量，提高经营效率； 
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图 7：疫后航司资产负债率普遍高于疫情前水平 

 

数据来源：Wind，东吴证券（香港） 

 

2.2.   中长期来看，飞机供不应求将进一步提升飞机租赁渗透率 

供应链冲击导致上游飞机制造商产能受限。疫情后，劳动力短缺及发动机、微芯片

等原材料不足对两大飞机制造商产能提高构成重大挑战，空客、波音均下调交付计划。 

1）空客：①从交付计划来看，根据空客 2023 年半年报，公司维持 2023 年交付 720

架商用飞机的目标，但实际上半年仅交付 316 架，年化来看无法完成公司交付目标，飞

机交付计划有可能进一步延后；②从积压订单来看，截至 2023 年半年报，空客积压订

单达到历史新高的 7,967 架，积压订单数约为年均目标交付数量的 10 倍。即使航司现在

向空客购买飞机，交付日期也已排至 2030 年之后，中期来看飞机供应无法迅速增加；

③从机队规模增速来看，空客预计 2019-2042 年全球机队规模复合增速为 3.2%，2023-

2042 年新交付的飞机预计将达到 40,850 架。 

2）波音：①从交付计划来看，根据波音 2023 年半年报，波音目前月均交付 737 系

列 38 架，预计 2025-2026 年提升至月均交付 50 架；月均交付 787 系列 4 架，预计 2025-

2026 年提升至月均交付 10 架，产能仍有较大提升空间；②从积压订单来看，截至 2023

年 6 月，波音积压订单超过 4,800 架，积压订单数也接近年均目前交付数量的 10 倍，交

付周期较长；③从机队规模增速来看，波音预计 2023-2042 年全球机队规模复合增速为

3.5%，相同时间段内全球新交付的飞机预计将达到 42,595 架。 

 

图 8：空客&波音疫情期间月均交付飞机架数低于疫情前 
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数据来源：空客官网，波音官网，东吴证券（香港） 

 

图 9：空客预计 2023-2042 年新交付的飞机将达到

40,850 架 
 

图 10：波音预计 2023-2042 年新交付的飞机将达到

42,595 架 

 

 

 

数据来源：空客官网，东吴证券（香港）  数据来源：波音官网，东吴证券（香港） 

 

全球航空需求恢复动力充足。根据 IATA 数据，2023 年 9 月乘客流量恢复至疫情前

水平的 97.3%。而从收入客公里口径来看，除日本外的全球主要国家国内航线均已基本

超过疫情前水平；全球国际航线平均恢复程度也已达到 93.1%，航空需求恢复动力充足。

根据国际民航组织（ICAO）最新预测，未来 20 年内全球航空需求将以 4.3%的复合增速

增加，略高于机队规模增速。 

 

表 2：2023 年 9 月，全球主要国家国内航线均已基本恢复至疫情前水平，国际航线恢复程度也已超过 90% 

 
ASK 较 2019 年恢

复程度（%） 

RPK 较 2019 年恢

复程度（%） 

客座率较 2019 年变

化情况（pct） 
客座率水平（%） 

国际航线 90.8% 93.1% +2.1pct 83.8% 

非洲 93.4% 94.1% +0.5pct 72.6% 
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亚洲&大洋洲 75.8% 79.7% +4.0pct 82.5% 

欧洲 95.5% 94.0% -1.4pct 85.5% 

拉丁美洲&加勒

比地区 
98.2% 102.0% +3.2pct 85.8% 

中东 96.8% 105.3% +6.6pct 81.8% 

北美洲 102.4% 105.3% +2.4pct 85.6% 

国内航线 107.1% 105.0% -1.6pct 80.7% 

澳大利亚 100.3% 103.1% +2.3pct 84.7% 

巴西 101.3% 100.8% -0.4pct 81.4% 

中国 117.6% 108.1% -6.8pct 76.7% 

印度 107.0% 105.7% -1.0pct 84.7% 

日本 93.8% 90.4% -2.8pct 74.9% 

美国 107.7% 106.1% -1.3pct 81.3% 

数据来源：IATA，东吴证券（香港） 

 

中国航空出行需求增速预计将快于全球增速。新冠疫情前，中国年人均乘机次数为

0.47 次。而根据民航局发布的《“十四五”民用航空发展规划》，2025 年中国年人均乘

机次数有望达到 0.67 次；根据全国民航工作会议文件，2030 年中国年人均乘机次数有

望达到 1.0 次，分别对应年均复合增长率 6.1%和 7.1%。我们认为该复合增速可以较好

地代表航空出行需求增速，中国航空出行需求增速将高于全球，也将高于机队规模增速。 

 

图 11：2019 年中国年人均乘机次数为 0.47 次，处于相对低位 

 

数据来源：Wind，东吴证券（香港） 

 

2.3.   飞机供不应求有望带动飞机价值及租金收益率上升 
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根据上文分析，未来 20 年内机队规模增速约 3.2-3.5%，而全球航空需求增速约为

4.3%，其中中国航空需求增速约为 6-7%。无论是全球范围内还是中国范围内，飞机供

给增速均小于需求增速，有望带动飞机价值及租赁收益率同步上行。在此背景下，我们

充分看好飞机订单簿充足的飞机租赁公司。 

 

图 12：疫后飞机租赁租金收益率已明显上升 

 

数据来源：Cirium，东吴证券（香港） 

 

3.   机队结构合理带来高议价能力，看好未来融资成本持续下行 

3.1.   窄体机占比高达 90%，机队结构合理带来高议价能力 

飞机全生命周期一站式解决方案提供者，机队策略灵活。截至 2022 年年末，公司

自有机队的平均机龄为 8.5 岁，平均剩余租期为 6.5 年。 

公司将自有机队划分为新飞机租赁机队（机龄在 12 岁以下的飞机）及储备旧机机

队（机龄在 12 岁以上的飞机）。其中，新飞机租赁机队平均机龄为 5.9 岁，平均剩余租

期为 8.2 年，运营情况处于行业领先水平；而储备旧机机队平均机龄为 15.9 岁，平均剩

余租期为 3.3 年。我们认为这些中老龄飞机在租约结束后退租可能性较大，公司需要对

其进行飞机后市场的处理。而公司作为飞机全生活周期一站式解决方案的提供者，飞机

后市场业务恰好是公司的强项，公司具备处理零部件复杂交易并提供解决方案的能力，

且公司具有丰富的帮助客户退出老旧飞机的经验。据公司数据，飞机交易业务中，一架

飞机能给公司带来 2,000-3,000 万港元左右的收益。因此，我们判断拥有部分老龄飞机对

公司资产质量的影响并不明显；进行横向对比时，我们仅需关注公司新飞机租赁机队。 

 

图 13：若仅考虑新飞机租赁机队，公司自有机队机龄

位于行业中等水平 
 

图 14：若仅考虑新飞机租赁机队，公司机队剩余租期行

业领先 
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数据来源：各公司公告，东吴证券（香港）  数据来源：各公司公告，东吴证券（香港） 

 

公司机队窄体机占比超过 90%。公司自有及管理 159 架空客飞机、28 架波音飞机

及 2 架中国商飞飞机，其中窄体机占比达 90%以上。公司窄体机占比行业领先，主要给

公司带来以下优势：1）相较宽体机，窄体机运营成本更低，燃油效率更高，适应性和灵

活性更强，短途和中途航班市场需求旺盛；2）窄体机保值能力较强，疫情期间窄体机价

值最低时约为疫情前水平的 90%（宽体机价值仅为疫情前水平的 70%）；疫情后随着全

球航空出行需求迅速复苏，窄体机出现供不应求情况，飞机价值迅速回升至疫情前的 110%

以上（宽体机价值仅恢复至疫情前的 100%左右）。 

 

表 3：公司机队窄体机占比超过 90% 

飞机制造商 系列 机型 自有 管理 订单簿 

空客 

A320 CEO 系列 窄体 85 17 - 

A320 NEO 系列 窄体 37 6 120 

A330 CEO 系列 宽体 13 1 - 

波音 

B737 NG 系列 窄体 23 2 - 

B737 Max 系列 窄体 1 - 65 

B787 系列 宽体 1 1 - 

中国商飞 ARJ21 支线飞机 2 - 28 

总计   162 27 213 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 

注：中飞租赁已将从波音购买 64架飞机的权益更替于迪拜航空航天集团(DAE) 

 

图 15：中飞租赁窄体机占比在行业中位居前列  图 16：窄体机保值能力较强  
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数据来源：各公司公告，东吴证券（香港）  数据来源：Cirium，东吴证券（香港） 

 

机队结构合理背景下，公司飞机出租率较高且议价能力较强。受益于公司合理的机

队结构，公司近年来的飞机出租率均维持在 100%的最高水平，且公司对下游的议价能

力也较强。2022 年公司整体租赁收益率达 11.9%，其中融资租赁收益率 13.8%，经营租

赁收益率 11.7%，均显著高于行业平均。公司融资租赁收益率显著高于其余飞机租赁公

司主要系公司融资租赁业务本质上也是以经营租赁方式开展，只是按会计准则要求需记

为融资租赁业务；而一般情况下经营租赁的租金收益率高于融资租赁。 

 

3.2.   股东实力雄厚，看好未来融资成本进一步下行 

背靠光大集团，融资成本处于较低水平。公司实控人为中国光大控股有限公司（光

大控股），通过中国光大财务投资有限公司及光大控股航空投资控股有限公司合计间接

持有公司 38.1%的股权。而光大控股背靠光大集团，与光大银行等知名企业均为光大集

团下属子公司，股东实力雄厚，为公司融资提供便利。2022 年年内公司银行及其他借贷

的平均实际利率为 4.2%，处于较低水平。 

 

图 17：公司背靠光大集团，股东实力雄厚 
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数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 

 

拟将信用评级提升至投资级，融资成本有望进一步下行。公司目前惠誉信用评级为

BB+，穆迪信用评级为 Ba1，距投资级仅一步之遥，且公司拟在未来 2-3 年内将信用评

级提升至投资级。考虑到评级机构对公司资本结构的关注度较高，公司在综合考虑负债

率及未来成长性的情况下，将从波音购买 64 架飞机的权益更替于迪拜航空航天集团

(DAE)，公司将从该笔交易中回收可观的现金流并用于偿还目前的 PDP 借款及其他银行

借款，以降低公司的有息负债，优化公司的资本结构，从而提升公司的信用评级。若公

司成功将信用评级提升至投资级，则融资成本有望大幅降低。 

 

图 18：投资级债券及非投资级债券息差明显 

 

数据来源：Wind，东吴证券（香港） 
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4.   盈利预测及投资建议 

考虑到疫后全球航空出行需求复苏强劲叠加上游飞机制造商产能受限，我们认为飞

机租赁需求将有所上升，带动租金收益率有所上升。我们预计公司 2023-2025 年归母净

利润分别为 5.28/7.00/8.71 亿港元，当前股价对应 PB 分别为 0.53/0.47/0.41 倍。我们的

目标价为 5.8 港元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

5.   风险提示 

1）全球航空需求复苏不及预期； 

2）飞机交付进度不及预期； 

3）飞机价值下降带来资产减值； 

4）利率持续上行风险。 
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中国飞机租赁三大财务预测表 

资产负债表（百万港元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万港元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产 55,332 57,416 59,053 61,101  收入总额 4,171 4,794 5,128 5,420 

物业、厂房及设备以及使

用权资产 
27,354 29,222 30,233 31,591 

 
租赁收入 

3,542 3,948 4,111 4,327 

于联营公司及合营公司的

投资及向其作出的贷款 
1,354 1,354 1,355 1,355 

 
其他经营收入 

629 846 1,017 1,093 

融资租赁应收款项-净额 8,172 8,172 8,172 8,172  开支 -3,396 -3,079 -2,899 -2,778 

按公平值计入损益的金融

资产 
769 769 769 769 

 
利息开支 

-1,611 -1,712 -1,584 -1,357 

衍生金融资产 221 221 221 221  折旧及其他 -1,357 -1,368 -1,315 -1,421 

预付款项及其他资产 11,362 11,462 11,562 11,662  预期信贷亏损 -83 0 0 0 

资产分类至持作出售 1,425 1,425 1,425 1,425  其他经营开支 -345 0 0 0 

飞机部件贸易资产 5 12 9 9       

受限制现金 1,115 1,115 1,115 1,115  经营溢利 775 868 1,212 1,549 

现金及现金等价物 3,553 3,663 4,191 4,781  其他收益 0 0 0 0 

      其他支出 0 0 0 0 

总负债 49,076 50,522 51,301 52,251  除所得税前溢利 523 868 1212 1549 

递延所得税负债 1,057 1,057 1,057 1,057  所得税开支 -308 -191 -303 -387 

借贷 38,001 39,588 40,367 41,270  年内溢利 216 677 909 1,162 

中期票据 1,697 1,697 1,697 1,697  减：少股股东权益 142 149 209 290 

债券及融资券 5,406 5,406 5,406 5,406  归母净利润 74 528 700 871 

衍生金融负债 53 53 53 53       

应付所得税 46 46 46 46  每股收益-摊薄(港元) 0.10 0.71 0.94 1.17 

应付利息 298 298 298 298  EBIT（百万港元） 775 868 1,212 1,549 

其他负债及应计费用 2,519 2,378 2,379 2,425       

所有者权益合计 6,256 6,894 7,752 8,849  收入增长率(%) 27% 15% 7% 6% 

负债和股东权益总计 55,332 57,416 59,053 61,101   归母净利润增长率(%) -86% 710% 19% 24% 

           

现金流量表（百万港元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3,349 3,018 3,050 3,209  每股净资产(港元) 6.27 6.93 7.80 8.89 

投资活动现金流 -6,529 -2,743 -1,665 -2,101  最新发行在外股份(百万股) 744 744 744 744 

筹资活动现金流 2,008 -164 -857 -518  ROE-摊薄(%) 1.6 10.8 12.8 14.0 

现金净增加额 -1,172 110 528 589  资产负债率(%) 88.7 81.3 80.4 79.2 

折旧和摊销 -1,357 -1,368 -1,315 -1,421  P/E（现价&最新股份摊薄） 36.89 5.14 3.88 3.12 

资本开支 9,271 7,191 7,692 8,131  P/B（现价） 0.58 0.53 0.47 0.41 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港）  
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