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渤海租赁营收同比高增，飞机租赁行业景气

持续向好 
  

渤海租赁（000415.SZ）2025H1 业绩点评  
  

⚫ 核心观点 

渤海租赁营业收入同比高增，商誉减值对净利润拖累明显。全球航空客运需求

持续景气，叠加飞机制造商产能受限等因素，飞机市场价值、租赁费率及续约

率维持高位。2025年上半年，公司营业收入为 284.6亿元，同比增长 75.91%，

主要受益于本期飞机销售和飞机租赁收入增加。2025H1 公司归母净利润为-

20.19 亿元，较上年同期减少 27.35 亿元，主要受商誉减值影响。若剔除上述

商誉减值影响，2025年上半年公司归母净利润为 12.70亿元，同比增长 77.27%。

从营收结构来看，公司营业收入的核心来源是飞机租赁和销售业务，合计占比

约 89%。飞机租赁业务主要以经营租赁展开，2025H1飞机租赁收入为 153.24亿

元，占营收比例约为 53.8%；飞机销售为 100.35亿元，占营收比例约为 35.3%。 

Avolon 订单飞机优势显著，机队结构符合主流趋势。截至 2025 年二季度末，

Avolon 机队规模为 1076 架，服务于全球 60 个国家的 142 家航空公司客户。

Avolon 机队包括自有飞机 599 架，管理飞机 35 架，订单飞机 442 架，主要机

型为 A320NEO和波音 737MAX，符合市场对于主流机型选择趋势。 

渤海租赁聚焦飞机租赁业务，在飞机供不应求、航空业需求持续复苏的大背景

下，飞机租金和飞机价值均有望提升，资产端收益率有望进一步改善，公司经

营业绩有望提升。公司负债端主要以境外负债为主，未来利率有望下行，叠加

公司自身信用评级改善，整体负债成本和结构有望进一步优化。我们预计公司

2025-2027年实现收入 534.04/337.28/359.83亿元，同比增速分别为+38.96%/-

36.84%/+6.69%，归母净利润 1.35/15.69/22.20 亿元，同比增速分别为-

85.06%/+1,062.44%/+41.46%，对应 PB 分别为 0.67x/0.63x/0.59x。渤海租赁

过去 5年 PB均值在 0.55x，而公司 ROE水平较低主要受前期股东债务危机、疫

情以及资产减值等因素影响，随着集装箱资产剥离、债务结构不断优化，公司

ROE 有望步入上行通道。考虑到公司当前基本面改善预期较强，估值中枢有望

进一步提升，渤海租赁 2025年目标 PB 0.85x，对应目标价 4.29元，维持“买

入”评级。 

风险提示：飞机制造商产能超预期增长；航空需求恢复不及预期；飞机安全事

故风险；政策风险。 

 
重要数据  
单位：亿元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 384.31 534.04 337.28 359.83 

增长率（%） 14.12 38.96 -36.84 6.69 

归母净利润 9.04 1.35 15.69 22.20 

增长率（%） -29.45 -85.06 1062.44 41.46 

EPS（元/股） 0.15 0.02 0.25 0.36 

市盈率（P/E） 22.99 153.92 13.24 9.36 

市净率（P/B） 0.66 0.67 0.63 0.59  
数据来源：公司公告，麦高证券研究发展部 注:数据截至 2025 年 9 月 3 日 
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一、渤海租赁营收同比高增，订单飞机优势显著 

1.1 渤海租赁营业收入同比高增，净利润受商誉减值拖累明显 

渤海租赁营业收入同比高增，商誉减值对净利润拖累明显。全球航空客运需求持续景气，叠

加飞机制造商产能受限等因素，飞机市场价值、租赁费率及续约率维持高位。2025年上半年，公

司营业收入为 284.6亿元，较上年同期增加 122.81亿元，同比增长 75.91%，主要受益于本期飞

机销售和飞机租赁收入增加。 

2025H1公司归母净利润为-20.19亿元，较上年同期减少 27.35亿元，主要受商誉减值影响：

本报告期公司全资子公司 Global Sea Containers Two Limited拟出售 GSCL100%股权，根据《股

权购买协议》约定的交易价格及调整机制，因 GSCL100%股权的交易价格低于其净资产，出现减

值迹象，根据商誉减值测试结果计提减值损失约 32.89亿元。若剔除上述商誉减值影响，2025年

上半年公司归母净利润为 12.70亿元，同比增长 77.27%。 

图1：渤海租赁营业收入及同比增速  图2：渤海租赁归母净利润及同比增速 

  

资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 

从营收结构来看，公司营业收入的核心来源是飞机租赁和销售业务，合计占比约 89%。飞机

租赁业务主要以经营租赁展开，2025H1 飞机租赁收入为 153.24 亿元，占营收比例约为 53.8%；

飞机销售为 100.35 亿元，占营收比例约为 35.3%；集装箱业务收入占比则持续走低，2025H1降

至 10.4%；融资租赁和其他收入占比较少，约 0.5%。从营收地区分布来看，由于渤海租赁主要通

过境外子公司开展飞机租赁业务，因此境外收入占营收比例一直处于较高水平，自 2019年以来

便超过 85%，2025H1公司境外收入占比达到 94%，较 2024年末提升 5pct。 

图3：渤海租赁收入结构  图4：渤海租赁境外收入占比高 

  

资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 资料来源：Wind，麦高证券研究发展部 
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1.2 Avolon 订单飞机优势显著，机队结构符合主流趋势 

Avolon订单飞机优势显著，机队结构符合主流趋势。截至 2025年二季度末，Avolon机队规

模为 1076 架，服务于全球 60 个国家的 142 家航空公司客户。Avolon 机队结构如下：自有飞机

599架，管理飞机 35架，机型以空客 A320系列和波音 737系列等飞机资产价值相对稳定的主流

单通道窄体客机为主；订单飞机 442 架，主要机型为 A320NEO 和波音 737MAX，符合市场对于主

流机型选择趋势。2025 年第二季度，Avolon 完成 15架新飞机交付，完成 26架订单飞机的租约

安排，计划于未来 24个月内交付的订单飞机已有 98%落实租约；此外，2025Q2共完成 20架飞机

销售，截至 2025年二季度末，已同意出售但尚未完成交割的飞机为 54架。 

表1：Avolon机队结构（架，截至 2025年 6月 30日） 

机队类型 自有飞机 管理飞机 订单飞机 总数 

空客 A320NEO 系列 142 3 283 428 

空客 A320CEO 系列 168 14 0 182 

波音 737 MAX 系列 39 0 117 156 

波音 737 NG 系列 86 10 0 96 

空客 A330 - 900NEO 32 1 40 73 

空客 A330 - 200/300 45 7 0 52 

波音 787 - 8/9 35 0 0 35 

空客 A350 - 900/1000 24 0 0 24 

E195 - E2/E190 - 200 15 0 0 15 

CRJ900 7 0 0 7 

A220 5 0 0 5 

波音 777/777F 1 0 2 3 

合计 599 35 442 1076 

资料来源：Wind、公司公告，麦高证券研究发展部 

 

 

二、盈利预测与投资建议 

渤海租赁聚焦飞机租赁业务，在飞机供不应求、航空业需求持续复苏的大背景下，飞机租金

和飞机价值均有望提升，资产端收益率有望进一步改善，公司经营业绩有望提升。公司负债端主

要以境外负债为主，目前美联储已进入新一轮降息通道，整体来看利率有望下行，叠加公司自身

信用评级改善，整体负债成本和结构有望进一步优化。 

我们预计公司 2025-2027 年实现收入 534.04/337.28/359.83 亿元，同比增速分别为

+38.96%/-36.84%/+6.69% ， 归 母 净 利 润 1.35/15.69/22.20 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为 -

85.06%/+1,062.44%/+41.46%，对应 PB 分别为 0.67x/0.63x/0.59x。渤海租赁过去 5 年 PB 均值

在 0.55x，而公司 ROE水平较低主要受前期股东债务危机、疫情以及资产减值等因素影响，随着

集装箱资产剥离、债务结构不断优化，公司 ROE有望步入上行通道。考虑到公司当前基本面改善

预期较强，估值中枢有望进一步提升，渤海租赁 2025年目标 PB 0.85x，对应目标价 4.29元，

维持“买入”评级。 
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三、风险提示 

1. 飞机制造商产能恢复超预期：供应链短缺等制约因素超预期缓解，飞机交付量超预期

回升。 

2. 宏观经济波动，航空需求恢复不及预期：受宏观经济波动等因素，航空业整体需求释放

趋缓、恢复速度不及预期。 

3. 政策风险：免签等出游相关利好政策落地速度和效果不及预期，国际旅行恢复放缓。 

4. 飞机安全事故风险：航空需求受安全相关重大事故影响，出行恢复速度放缓，需求增速

不及预期。 
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财务报告预测与估值数据汇总  
利润表（亿元）  资产负债表（亿元） 

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 384 534 337 360  货币资金 265 512 321 431 

%同比增速 14% 39% -37% 7%  交易性金融资产 0 0 0 0 

营业成本 228 358 188 197  应收账款及应收票据 15 21 14 15 

毛利 156 176 149 163  存货 1 2 1 1 

％营业收入 41% 33% 44% 45%  预付账款 1 2 1 1 

税金及附加 0 1 0 0  其他流动资产 131 151 151 151 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  流动资产合计 414 687 488 599 

销售费用 2 2 2 2  长期股权投资 3 3 3 3 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  投资性房地产 7 7 7 7 

管理费用 17 24 15 16  固定资产合计 1,934 2,175 2,156 2,288 

％营业收入 4% 5% 5% 5%  无形资产 0 0 0 0 

研发费用 0 0 0 0  商誉 78 36 36 36 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  递延所得税资产 10 11 11 11 

财务费用 96 101 94 97  其他非流动资产 417 425 454 473 

％营业收入 25% 19% 28% 27%  资产总计 2,864 3,344 3,154 3,416 

资产减值损失 -25 -32 0 0  短期借款 0 0 0 0 

信用减值损失 3 0 0 0  应付票据及应付账款 5 8 5 5 

其他收益 0 0 0 0  预收账款 20 28 18 19 

投资收益 1 2 2 2  应付职工薪酬 5 8 4 4 

净敞口套期收益 0 0 0 0  应交税费 12 16 10 11 

公允价值变动收益 1 0 0 0  其他流动负债 245 425 408 409 

资产处置收益 3 4 3 3  流动负债合计 287 485 444 448 

营业利润 25 22 42 52  长期借款 647 747 787 827 

％营业收入 7% 4% 13% 15%  应付债券 1,279 1,429 1,209 1,389 

营业外收支 13 0 0 0  递延所得税负债 35 42 42 42 

利润总额 38 22 42 52  其他非流动负债 128 140 140 140 

％营业收入 10% 4% 13% 15%  负债合计 2,376 2,843 2,622 2,846 

所得税费用 14 6 11 14  归属于母公司的所有者权益 315 312 328 350 

净利润 24 16 31 39  少数股东权益 173 188 204 220 

%同比增速 30% -31% 92% 23%  股东权益 488 500 532 571 

归属于母公司的净利润 9 1 16 22  负债及股东权益 2,864 3,344 3,154 3,416 

％营业收入 2% 0% 5% 6%       

少数股东损益 15 15 16 17       

EPS（元/股） 0.15 0.02 0.25 0.36  现金流量表（亿元） 

       2024A 2025E 2026E 2027E 

      经营活动现金流净额 255 291 180 230 

基本指标      投资 0 -32 -30 -20 

 2024A 2025E 2026E 2027E  资本性支出 -46 -324 -57 -217 

EPS 0.15 0.02 0.25 0.36  其他 -68 -4 2 2 

BVPS 5.09 5.05 5.31 5.66  投资活动现金流净额 -114 -360 -86 -236 

PE 22.99 153.92 13.24 9.36  债权融资 154 423 -180 220 

PEG — — 0.01 0.23  股权融资 0 0 0 0 

PB 0.66 0.67 0.63 0.59  支付股利及利息 -103 -107 -106 -104 

EV/EBITDA 8.93 9.88 10.44 9.94  其他 -12 0 0 0 

ROE 3% 0% 5% 6%  筹资活动现金流净额 40 315 -286 116 

ROIC 3% 3% 3% 3%  现金净流量 182 246 -191 110 

资料来源：公司公告，麦高证券研究发展部   
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【投资评级说明】 

本报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

我们在此提醒您，不同机构采用不同的评级术语及评级标准，我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对于同期基准指数涨幅在 15%以上； 

增持：未来 6 个月内，个股相对于同期基准指数涨幅在 5%到 15%之间； 

中性：未来 6 个月内，个股相对于同期基准指数涨幅在-5%到 5%之间； 

减持：未来 6 个月内，个股相对于同期基准指数涨幅在-15%到-5%之间； 

卖出：未来 6 个月内，个股相对于同期基准指数涨幅在-15%以下。 

行业评级 

优于大市：未来 6 个月内，行业相对于同期基准指数涨幅在 5%以上； 

同步大市：未来 6 个月内，行业相对于同期基准指数涨幅在-5%到 5%之间； 

弱于大市：未来 6 个月内，行业相对于同期基准指数涨幅在-5%以下。 

【分析师承诺】 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。

本报告所采用的数据、资料的来源合法、合规，分析师基于独立、客观、专业、审慎的原则出具本报告，并对本报告的

内容和观点负责。报告结论未受任何第三方的授意或影响。分析师承诺不曾、不因、也将不会因报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接获取任何形式补偿。 

【重要声明】 

麦高证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措

施的利益冲突。本公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，并在法律许可的情况下不进

行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的价格、价值及投资收入可升可跌，

过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，本公司

不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。 

本报告仅供参考，不构成出售或购买证券或其他投资标的的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述

的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载信息

和意见并自行承担风险。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，本公司及

其雇员对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本报告仅供本公司签约客户使用，若您并非本公司签约客户，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中

的任何信息。本公司也不会因接收人收到、阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。若本公司客户（以下

称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本

公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制发表或引用。如征得

本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修

改，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将保留向其

追究法律责任的权利。 
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