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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 61.85 

流通 A 股(亿股) 53.93 

52 周内股价区间(元) 3.36-5.39 

总市值(亿元) 270.26 

总资产(亿元) 2,516.56 

每股净资产(元) 4.83 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 渤海租赁（000415）：全球第二大飞机

租赁商，充分受益于飞机供给短缺  

(2025-07-22) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2026年半年度业绩预告。2026年半年度，公司归属于上市公

司股东的净利润为盈利 30亿元-36亿元，较上年同期上升约 50亿元-56亿元，

扣除非经常性损益后的净利润为盈利 15 亿元-19 亿元。 

 剥离集装箱资产，全面聚焦飞机租赁主业。2025年半年度商誉减值系公司出售

GSCL 100%股权所致，2026 年公司全面聚焦飞机租赁主业，作为全球前三大

飞机租赁公司之一，公司在机队质量、资产管理能力、风险管控能力等方面具

有一定优势。截至 2025年末，公司飞机租赁业务的租金率、出租率以及租金回

收比例等均达到历史高位水平，公司机队整体出租率约 100%，计划于未来两年

内交付的新飞机中已有约 98%落实了租约，计划于 2028 年内交付的新飞机中

已有约 74%落实了租约。 

 当前市场下飞机租赁公司影响力持续增强。Cirium报道显示，截至 2026年初，

全球机龄 10 年及以下的窄体机机队规模，包括在役或停场的飞机已超过 9,900

架。其中，租赁公司拥有约 27%的飞机所有权。若仅计算最新一代核心机型，

这一比例接近 30%。总体而言，租赁公司目前管理着约 57%的机龄 10 年及以

下的窄体机。随着对关键机队资产控制力的提升，租赁公司在一个需求高涨但

供应紧张的市场环境中，正逐渐具备更强的市场影响力。 

 抢抓市场机遇，加大租赁业务拓展力度。2026年 7 月 1日公司公告，为加强订

单飞机储备，提升公司在全球飞机租赁市场的竞争力，公司控股子公司 Avolon

通过其下属子公司向 Frontier购买 11架 A321NEO订单飞机资产，价格合计约

为 14.25 亿美元，飞机预计将于 2026 年 11 月至 2027 年 6 月陆续交付。本次

交易是基于公司业务发展的需要，有利于公司把握飞机租赁市场需求强劲的机

遇，提升公司为航空公司客户提供多样化机队解决方案的能力，进一步提升公

司在全球飞机租赁行业的市场占有率和竞争力。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2026/27/28年营业收入分别为 415.4、392.5、

369.8 亿元，归母净利润分别为 47.8、41.2、42.1亿元，EPS分别为 0.77、0.67、

0.68 元，对应 PE 分别为 6、7、6 倍。我们看好公司作为飞机租赁龙头，能够

充分受益于行业景气度上行，维持“买入”评级。 

 风险提示：地缘政治风险，行业竞争加剧风险，业务变动风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 52923.96  41536.59  39252.43  36976.20  

    增长率 37.71% -21.52% -5.50% -5.80% 

归属母公司净利润（百万元） -405.93  4782.77  4116.37  4212.62  

    增长率 -144.91% 1278.24% -13.93% 2.34% 

每股收益EPS（元） -0.07  0.77  0.67  0.68  

净资产收益率 ROE 2.20% 9.14% 7.28% 6.97% 

PE -67  6  7  6  

PB 0.92  0.77  0.69  0.63  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

1）截至 2025 年末公司订单飞机共 500 架，随着公司持续加大布局叠加飞机逐步交付，

假设 2026/27/28 年公司飞机账面净值的加权平均值同比+1%/+1%/+1%。由于飞机供给短缺

问题持续加剧，因此飞机价值及飞机租赁租金均具备较强的支撑，预计 2026/27/28 年公司

机队加权平均租金率为 10.6%/10.7%/10.8%。飞机销售方面，2025 年公司创纪录完成 95

架飞机销售，推动机队结构与资产质量持续优化，未来公司将继续追求机队年轻化的目标，

假设公司 2026/27/28 年销售飞机 50/40/30 架，毛利率维持在 3%的水平； 

2）公司于 2025 年 12 月 15 日完成下属集装箱租赁子公司 GSCL 100%股权出售交割，

不再经营集装箱租赁业务，进一步聚焦于飞机租赁主业。因此假设公司其他业务（2025 年

含集装箱相关业务）2026/27/28 年营收同比-96.6%/0%/0%，毛利率维持在 40%的水平。 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  

营业收入  52924.0  41536.6  39252.4  36976.2  

YoY 37.71% -21.52% -5.50% -5.80% 

营业成本  36885.5  23781.9  21217.6  18655.1  

毛利率  30.30% 42.74% 45.95% 49.55% 

飞机租赁  

营业收入  20277.6  27254.6  27786.9  28327.0  

YoY 5.03% 34.41% 1.95% 1.94% 

营业成本  7444.7  10002.5  10170.0  10339.4  

毛利率  63.29% 63.30% 63.40% 63.50% 

飞机销售  

营业收入  26755.7  14081.9  11265.6  8449.2  

YoY 111.20% -47.37% -20.00% -25.00% 

营业成本  25981.2  13659.5  10927.6  8195.7  

毛利率  2.89% 3.00% 3.00% 3.00% 

其他业务  

营业收入  5890.6  200.0  200.0  200.0  

YoY -8.76% -96.60% 0.00% 0.00% 

营业成本  3459.6  120.0  120.0  120.0  

毛利率  41.27% 40.00% 40.00% 40.00% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2026/27/28 年营业收入分别为 415.4、392.5、369.8 亿元，归母净利润分别

为 47.8、41.2、42.1 亿元，EPS 分别为 0.77、0.67、0.68 元，对应 PE 分别为 6、7、6 倍。

我们看好公司作为飞机租赁龙头，能够充分受益于行业景气度上行，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 52923.96  41536.59  39252.43  36976.20  净利润 1030.85  4782.77  4116.37  4212.62  

营业成本 36885.52  23781.94  21217.58  18655.06  折旧与摊销 9249.17  14793.65  14793.65  14793.65  

营业税金及附加 25.07  30.83  23.86  24.96  财务费用 9869.39  10312.92  9902.54  10049.26  

销售费用 174.61  159.75  140.23  137.16  资产减值损失 -3752.32  300.00  200.00  100.00  

管理费用 1745.61  1957.73  1850.07  1742.78  经营营运资本变动 5809.88  1971.85  -447.29  -474.00  

财务费用 9869.39  10312.92  9902.54  10049.26  其他  1117.97  -3257.80  -1427.82  -1261.70  

资产减值损失 -3752.32  300.00  200.00  100.00  经营活动现金流净额 23324.94  28903.39  27137.45  27419.83  

投资收益 1453.42  2928.88  1155.47  1144.66  资本支出 11082.30  10000.00  10000.00  10000.00  

公允价值变动损益 -87.32  0.00  0.00  0.00  其他  -11733.91  3948.17  -1553.71  711.21  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -651.61  13948.17  8446.29  10711.21  

营业利润 1980.81  7922.31  7073.62  7411.65  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 3.53  0.00  0.00  0.00  长期借款 -34434.44  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1984.34  7922.31  7073.62  7411.65  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 953.49  3139.54  2957.25  3199.03  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 1030.85  4782.77  4116.37  4212.62  其他  -3804.86  -8624.82  -8815.34  -9345.73  

少数股东损益 1436.77  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -38239.30  -8624.82  -8815.34  -9345.73  

归属母公司股东净利润 -405.93  4782.77  4116.37  4212.62  现金流量净额 -15833.02  34226.74  26768.40  28785.31  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 9695.49  43922.23  70690.63  99475.94  成长能力         

应收和预付款项 1847.26  1895.66  1618.97  1481.91  销售收入增长率 37.71% -21.52% -5.50% -5.80% 

存货  26.60  119.73  77.06  50.43  营业利润增长率 -22.16% 299.95% -10.71% 4.78% 

其他流动资产 7473.60  3516.86  3701.27  3906.15  净利润增长率 -56.45% 363.96% -13.93% 2.34% 

长期股权投资 470.37  470.37  470.37  470.37  EBITDA 增长率 -1.90% 56.54% -3.81% 1.53% 

投资性房地产 755.34  755.34  755.34  755.34  获利能力         

固定资产和在建工程 186660.29  161868.62  137076.94  112285.27  毛利率 30.30% 42.74% 45.95% 49.55% 

无形资产和开发支出 3463.32  3461.35  3459.38  3457.40  三费率 22.28% 29.93% 30.30% 32.26% 

其他非流动资产 39473.00  39447.17  41969.94  42196.51  净利率 1.95% 11.51% 10.49% 11.39% 

资产总计 249865.27  255457.32  259819.90  264079.32  ROE 2.20% 9.14% 7.28% 6.97% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 0.41% 1.87% 1.58% 1.60% 

应付和预收款项 4367.35  4090.52  3629.30  3286.22  ROIC 3.37% 6.89% 7.44% 9.25% 

长期借款 30264.25  30264.25  30264.25  30264.25  EBITDA/销售收入  39.87% 79.52% 80.94% 87.23% 

其他负债 168404.48  168749.84  169409.09  170078.01  营运能力         

负债合计 203036.09  203104.61  203302.65  203628.48  总资产周转率 0.20  0.16  0.15  0.14  

股本  6184.52  6184.52  6184.52  6184.52  固定资产周转率 0.28  0.23  0.24  0.25  

资本公积 17048.88  17048.88  17048.88  17048.88  应收账款周转率 26.91  19.65  19.50  20.89  

留存收益 3218.06  8000.84  12117.21  16329.83  存货周转率 366.69  240.73  187.19  222.93  

归属母公司股东权益 29438.73  34962.25  39126.79  43060.38  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  47.65% — — — 

少数股东权益 17390.46  17390.46  17390.46  17390.46  资本结构         

股东权益合计 46829.19  52352.71  56517.25  60450.84  资产负债率 81.26% 79.51% 78.25% 77.11% 

负债和股东权益合计 249865.27  255457.32  259819.90  264079.32  带息债务/总负债 77.16% 77.13% 77.06% 76.93% 

         流动比率 0.66  1.76  2.79  3.94  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.66  1.76  2.79  3.94  

EBITDA 21099.38  33028.87  31769.81  32254.55  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE -66.58  5.65  6.57  6.42  每股指标         

PB 0.92  0.77  0.69  0.63  每股收益 -0.07  0.77  0.67  0.68  

PS 0.51  0.65  0.69  0.73  每股净资产 4.76  5.65  6.33  6.96  

EV/EBITDA 7.28  3.62  2.84  1.90  每股经营现金 3.77  4.67  4.39  4.43  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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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注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本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的补偿。  

 

投资评级说明 

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，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）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。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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