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[Table_Main] 
2023 年业绩点评：业绩不及预期；飞机供不应求有望

带动租金收益率上行 

买入（维持） 
盈利预测与估值 2023A 2024E 2025E 2026E 

收入总额（百万港元） 4,763.70 5,152.95 5,327.93 5,466.23 

同比 14.2% 8.2% 3.4% 2.6% 

归母净利润（百万港元） 28.30 229.04 496.12 796.19 

同比 -61.5% 709.3% 116.6% 60.5% 

每股收益-最新股本摊薄（港元/股） 0.04 0.31 0.67 1.07 

P/B - 现价 0.57 0.57 0.52 0.47 
      

 数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 

投资要点 

◼ 2023 年公司营收符合预期。2023 年公司实现营收 47.6 亿港元（符合我
们的预期 47.9 亿港元），同比增长 14.2%。其中租赁收入为 42.0 亿港
元，同比增长 18.5%，增长略高于我们预期的主要驱动因素为公司用于
经营租赁的飞机数量从 2022 年的 97 架提升至 2023 年的 113 架（提升
16.5%）。其他经营收入为 5.7 亿港元，同比下降 10.2%，增长低于我们
预期的主要原因系：海外高息环境下，公司战略放缓飞机出售速度，2023

年仅出售 5 架飞机。 

◼ 2023 年公司股东应占溢利低于预期。2023 年公司股东应占溢利为 2,800

万港元，低于我们的预期 4.4 亿港元，主要原因系：1）利息支出超预
期，公司 2023 年年内银行及其他借贷的平均实际利率为 6.12%，而 2022

年同期仅为 4.20%；2）公司考虑到海外高息环境，出于审慎性原则，
就 CAG 集团的股东贷款作出约 1.6 亿港元的减值拨备。若加回该笔非
经营性、非现金性的拨备，则公司股东应占溢利为 1.8 亿港元。展望未
来，考虑到国内市场流动性充沛，且公司的人民币借贷成本持续走低，
公司计划持续提升人民币借贷的占比；同时，随着海外降息预期的兑现，
公司成本压力有望缓解，利润弹性有望释放。 

◼ 飞机供不应求有望带动飞机价值及租金收益率上行：从行业角度看，供
应链冲击导致空客、波音多次下调交付计划，且它们目前积压订单数约
为年均目标交付数量的 10 倍，两大飞机制造商产能趋紧。同时，疫情
后全球航空出行需求迅速恢复，飞机市场（尤其是海外市场）呈现供不
应求的态势。从公司角度看，公司拥有的空客订单总数为 113 架，而累
计的订单配租已接近一半，目前新签的租赁合同仅能预定到 2026-2027

年的机位，公司飞机资产较为“抢手”，预计未来 3-5 年都是较为明确
的出租人市场。在此背景下，考虑到公司 90%以上的飞机均为较受市场
欢迎的窄体机，我们看好飞机价值及租金收益率有望持续上行。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到海外降息仍需等待，我们调整公司
2024-2026 年净收益预测为 51.5/53.3/54.7 亿港元，公司股东应占溢利预
测为 2.3/5.0/8.0 亿港元。当前股价对应 2024-2026 年 P/B 分别为
0.57/0.52/0.47 倍。我们的目标价为 4.3 港元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：全球航空需求增长不及预期，飞机交付进度不及预期，飞机
价值下降带来资产减值，海外降息进程放缓。 

 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

数据来源：Wind 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 3.31 

一年最低/最高价 3.24/4.82 

市净率(倍) 0.57 

流通 H 股市值(百

万港元) 
2,471 

 
数据来源：Wind 

基础数据 

           

 
每股净资产(港元) 5.8 10.19 

资产负债率(%) 91.4 60.59 

总股本(百万股) 744.4 1,390.83 

流通 H 股(百万股) 744.4 1,387.44  

[Table_Report] 数据来源：Wind 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万港元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

总资产 59,825 65,562 67,630 69,355  收入总额 4,764 5,153 5,328 5,466 

物业、厂房及设备以及使用

权资产 
33,494 34,796 35,623 35,959 

 
租赁收入 4,199 4,373 4,483 4,556 

于联营公司及合营公司的

投资及向其作出的贷款 
1,530 1,530 1,530 1,530 

 
其他经营收入 564 780 845 910 

融资租赁应收款项-净额 8,577 8,526 8,475 8,475  开支 -4,255 -4,644 -4,494 -4,287 

按公平值计入损益的金融

资产 
622 622 622 622 

 
利息开支 -2,244 -2,583 -2,355 -2,098 

衍生金融资产 61 61 61 61  折旧及其他 -1,619 -2,010 -2,088 -2,137 

预付款项及其他资产 8,273 9,273 9,773 10,273  预期信贷亏损 -51 -51 -51 -51 

资产分类至持作出售 1,425 1,425 1,425 1,425  其他经营开支 -341 0 0 0 

飞机部件贸易资产 2 2 2 2       

受限制现金 545 545 545 545  经营溢利 694 509 834 1,180 

现金及现金等价物 5,296 8,782 9,575 10,463  其他收益 0 0 0 0 

      其他支出 0 0 0 0 

总负债 54,685 60,340 61,962 63,001  除所得税前溢利 514 509 834 1180 

递延所得税负债 1,191 1,191 1,191 1,191  所得税开支 -294 -204 -250 -295 

借贷 42,912 48,567 50,189 51,228  年内溢利 220 305 584 885 

中期票据 1,656 1,656 1,656 1,656  减：少股股东权益 192 76 88 88 

债券及融资券 5,943 5,943 5,943 5,943  归母净利润 28 229 496 796 

衍生金融负债 148 148 148 148       

应付所得税 66 66 66 66  每股收益-摊薄(港元) 0.04 0.31 0.67 1.07 

应付利息 393 393 393 393  EBIT（百万港元） 2,938 3,092 3,189 3,278 

其他负债及应计费用 2,375 2,375 2,375 2,375       

所有者权益合计 5,140 5,222 5,668 6,355  收入增长率(%) 14% 8% 3% 3% 

负债和股东权益总计 59,825 65,562 67,630 69,355  归母净利润增长率(%) -62% 709% 117% 60% 

           

现金流量表（百万港元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,823 3,499 4,063 4,040  每股净资产(港元) 5.82 5.83 6.31 7.11 

投资活动现金流 -3,965 -2,862 -2,399 -1,894  最新发行在外股份(百万股) 744 744 744 744 

筹资活动现金流 2,105 2,849 -871 -1,258  ROE-摊薄(%) 0.6 5.3 11.0 15.9 

现金净增加额 1,826 3,486 793 888  资产负债率(%) 88.7 91.4 85.7 85.4 

折旧和摊销 -1,619 -2,010 -2,088 -2,137  P/E（现价&最新股份摊薄） 33.46 87.01 10.75 4.96 

资本开支 -6,090 -7,987 -8,525 -9,019  P/B（现价） 0.57 0.57 0.52 0.47 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港）  
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 免责及评级说明部分 

分析师声明： 

本人以勤勉、独立客观之态度出具本报告，报告所载所有观点均准确反映本人对于所

述证券或发行人之个人观点；本人于本报告所载之具体建议或观点于过去、现在或将来，不

论直接或间接概与本人薪酬无关。过往表现并不可视作未来表现之指标或保证，亦概不会对

未来表现作出任何明示或暗示之声明或保证。 

此外，分析员确认，无论是本人或关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作

守则的相关定义）没有担任本报告所述上市公司之高级职员；未持有相关证券的任何权益；

没有在发表本报告 30 日前交易或买卖相关证券；不会在本报告发出后的 3 个营业日内交易

或买卖本报告所提及的发行人的任何证券。 

 

利益披露事项： 

刊发投资研究之研究分析员并不直接受投资银行或销售及交易人员监督，并不直接向

其报告。 

研究分析员之薪酬或酬金并不与特定之投资银行工作或研究建议挂钩。 

研究分析员或其联系人并未从事其研究／分析／涉及范围内的任何公司之证券或衍生

产品的买卖活动。 

研究分析员或其联系人并未担任其研究／分析／涉及范围内的任何公司之董事职务或

其他职务。 

东吴证券国际经纪有限公司（下称「东吴证券国际」或「本公司」）或其集团公司并

未持有本报告所评论的发行人的市场资本值的 1%或以上的财务权益。 

东吴证券国际或其集团公司并非本报告所分析之公司证券之市场庄家。 

东吴证券国际或其集团公司与报告中提到的公司在最近的12个月内没有任何投资银行

业务关系。 

东吴证券国际或其集团公司或编制该报告之分析师与上述公司没有任何利益关系。 

 

免责声明 

本报告由东吴证券国际编写，仅供东吴证券国际的客户使用，本公司不因接收人收到

本报告而视其为客户。如任何司法管辖区的法例或条例禁止或限制东吴证券国际向收件人提

供本报告，收件人并非本报告的目标发送对象。本研究报告的编制仅供一般刊发，并不考虑

接收本报告之任何特定人士之特定投资对象、财政状况、投资目标及特别需求，亦非拟向有

意投资者作出特定证券、投资产品、交易策略或其他金融工具的建议。阁下须就个别投资作

出独立评估，于作出任何投资或订立任何交易前，阁下应征求独立法律、财务、会计、商业、

投资和/或税务意见并在做出投资决定前使其信纳有关投资符合自己的投资目标和投资界

限。本报告应受香港法律管辖并据其解释。 

本报告所载资料及意见均获自或源于东吴证券国际可信之数据源，但东吴证券国际并

不就其准确性或完整性作出任何形式的声明、陈述、担保及保证(不论明示或默示)，于法律

及／或法规准许情况下，东吴证券国际概不会就本报告所载之资料引致之损失承担任何责

任。本报告不应倚赖以取代独立判断。 

本报告所发表之意见及预测为于本报告日的判断，并可予更改而毋须事前通知。除另

有说明外，本报告所引用的任何业绩数据均代表过往表现，过往表现亦不应作为日后表现的

可靠预示。在不同时期，东吴证券国际可能基于不同假设、观点及分析方法发出与本报告所

载意见、评估及预测不一致的研究报告。分析中所做的预测收益可能基于相应的假设，任何
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假设的改变可能会对本报告预测收益产生重大影响，东吴证券国际并不承诺或保证任何预测

收益一定会实现。 

东吴证券国际的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、

采用不同的分析方法而口头或书面表达与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观

点，本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。东吴证券国际及其集团

公司的各业务部门，如有投资于本报告内所涉及的任何公司之证券或衍生产品时，其所作出

的投资决策可能与本报告所述观点并不一致。 

本报告及其所载内容均属机密，仅限指定收件人阅览。本报告版权归东吴证券国际所

有，未经本公司同意，不得以任何方式复制、分发或使用本报告中的任何资料。本报告仅作

参考用途，任何部分不得在任何司法管辖权下的地方解释为提呈或招揽购买或出售任何于报

告或其他刊物内提述的任何证券、投资产品、交易策略或其他金融工具。东吴证券国际毋须

承担因使用本报告所载数据而可能直接或间接引致之任何责任，损害或损失。 

 

特别声明 

东吴证券国际可能在法律准许的情况下参与及投资本报告所述证券发行人之融资交

易，也可能为有关发行人提供投资银行业务服务或招揽业务，及／或于有关发行人之证券或

期权或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益或进行交易。阁下应考虑到东吴证券

国际及/或其相关人员可能存在影响本报告及所载观点客观性的潜在利益冲突，请勿将本报

告视为投资或其他决策的唯一信赖依据。 

本报告及其所载信息并非针对或意图发送给任何就分派、刊发、可得到或使用此报告

而导致东吴证券国际违反当地法律或规例或可致使东吴证券国际受制于相关法律或规例的

任何地区、国家或其他司法管辖区域的公民或居民。接收者须自行确保使用本报告符合当地

的法律及规例。 

 

评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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