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行业走势图 

美元利率下降，船舶和飞机租赁有望受益 
 

利率波动对盈利的弹性 

如果美元利率下降，那么利率波动对盈利影响较大的公司受益。这些公司，

往往美元市场利率对其利率的影响大（利率波动性高）、利息支出/利润总额

高（利息重要性高）。前者通常美元有息负债占比高、浮动利率负债占比高、

利率掉期或互换比例少等，后者通常资产负债率高、有息负债率高、ROA

低等。此外，收入端稳定性越高，成本端的变化越重要。我们用这些指标，

筛选出较受益于美元利率下降的公司。 

交通设备租赁受益较大 

筛选利率波动大、有息负债率高、ROA 低的行业，发现主要是租赁、产业

地产、航空运输、金融控股等行业，中远海发、渤海租赁、中国东航等公司。

中远海发有大量的船舶和集装箱租赁业务，渤海租赁有大量的飞机和集装箱

租赁业务。飞机、船舶、集装箱等租赁主要是长期租约、租金收入比较稳定。

租赁公司往往有息负债率较高，利率波动对利息支出的影响较大。大型交通

设备租赁往往以美元计价，为了收入与成本匹配，租赁公司美元负债占比较

高。美元融资利率通常采用基准利率加点模式，浮动利率负债较多。因此，

美元利率波动对租赁公司利息支出影响较大。租赁公司的有息负债率较高、

ROA 较低，所以利率波动对利润的弹性较大。 

中远海发的盈利弹性较大 

截止 2023 年 6 月 30 日，中远海发的有息负债中，美元负债占 68%，浮动利

率负债占 59%；若利率下降 100 个基点，将使利润总额增加 5.78 亿元，占

2023H1 的 46.9%。渤海租赁、中银航空租赁、中国飞机租赁的浮动利率负

债占比偏低，且使用利率掉期、互换等工具对冲利率波动风险，若利率下降

100个基点，各自增加的税前利润占 2023H1利润总额的 26.5%、14.2%、12.3%。 

航空也受益，但弹性偏小 

航空公司的有息负债率较高、ROA 较低，所以利率下行对利润也有较大影

响。截止 2023 年 6 月 30 日，若利率下降 100 个基点，中国东航、南方航

空、中国国航各自增加的税前利润占 2019H1 利润总额的 35.2%、17.4%、

16.5%。但是三家航司的有息负债中，美元负债占比不足 20%，如果仅仅是

美元利率下降 100 个基点，那么增加的利润总额将更少。 

风险提示：美元利率上升，人民币汇率波动，航空需求下滑，海运需求下滑 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价（元） 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2024-01-15 评级 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

601866.SH 中远海发 2.43 买入 0.29 0.16 0.27 0.37 8.38 15.19 9.00 6.57 
  
资料来源：Wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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附录 
图 1：2023 年上半年，租赁和航空公司的“利息支出/利润总额”较高 

 

注：航空公司采用 2019 年上半年利润总额计算，其他公司采用 2023 年上半年利润总额计算 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 2：若利率下降 100 个基点，利润总额较 2019H1 增幅  图 3：截止 2023 年 6 月 30 日，带息债务/全部投入资本较高 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 4：截止 2023 年 6 月 30 日，带息负债中浮动利率负债占比  图 5：截止 2023 年 6 月 30 日，带息债务中美元债务占比差距大 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 6：2023H1，中远海发等公司的平均利率大幅上升  图 7：2022 年以来，美国担保隔夜融资利率大幅上升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 1：中远海发的船舶租赁主要是固定价格长期租赁 

船型 
数量 

艘 
租赁对象 

租赁期限 

年 
租金形式 

2023H1租金收入 

亿元 

纸浆船 10 中远海特 15 固定 1.61 

干散货船 16 中远海散 10 固定 3.18 

集装箱船 74 中远海运集运 20 固定 4.59 

其他船舶 40+      3.04 

合计 144+      12.41 

                                资料来源：中远海发公司公告，天风证券研究所 

 

图 8：2020 年以来，集装箱长期租赁占比达到 90%左右  图 9：2022 年国内主要上市飞机租赁公司的租期较长 

 

 

 

资料来源：Drewry，天风证券研究所  资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

     
  

0%

1%

2%

3%

4%

5%

平
均
利
率

2021H1 2022H1 2023H1

0.0%
0.4%

4.7%

5.3%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

2021-06 2022-06 2023-06 2024-06

SO
FR

均
值

78%

80%

82%

84%

86%

88%

90%

92%

2
01

3

2
01

4

2
01

5

2
01

6

2
01

7

2
01

8

2
01

9

2
02

0

2
02

1

2
02

2

长
期
租
赁
占
比

8.1 8.1
6.9 6.5

0

3

6

9

平
均
剩
余
租
期
：
年



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的
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