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公司数据 

市值(百万港元) 51,079 

3 月平均流通量 (百万港元) 63.05 

52 周内股价高/低 (港元)  80.8/33.55 

总股本 (百万) 694 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

中国银行 70.0% 

资本集团  6.0% 

富达基金 5.0% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 14.7% 17.8% 

3-月 11.2% 0.3% 

6-月 28.5% 7.1% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：安永 
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买入（维持） 

目标价 HK$90.0 

(此前目标价 HK$90.0) 

潜在升幅   +22.3% 

当前股价 HK$73.6 
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公司 2020 财年业绩符合预期，净利润 5.1 亿美元，同比下降 27%，主要是由于
飞机和租金减值以及投资损失。展望 2021 财年，我们认为公司强劲的资本支出、
充裕的流动性以及积极参与售后回租市场，将使其在疫情后的复苏中具有更好的
盈利能力。我们将 2021-22 财年的盈利预测轻微上调 2-3%，并将目标价维持在
90.0 港元。维持买入评级。 

 2020财年业绩符合预期。公司2020财年净利润为5.1亿美元（同比下降27%），

与盈利预警一致。租赁租金收入为 18 亿美元（同比增长 5%），也与我们的预期

相符；不过，由于新订飞机预付款收入增加，使得利息和费用收入高于预期。在

成本方面，减值损失和出售挪威航空股票的损失一如预期。飞机资产的减值损失

主要来自宽体机（2020 下半年减值 9,700 万美元），而金融资产则在 2020 年下

半年回拨 300 万美元。净租赁收益率为 7.9%，符合预期。公司在 2020 财年依然

保持了 35%的派息率。 

 业绩会要点：1）资本支出计划依然稳健，流动性充裕。管理层指引 2021 财年资

本支出约为 45 亿美元（我们之前的估计为 46 亿美元），与 2020 财年相似。同

时，公司持有 51 亿美元现金和未提取承诺信贷额度，而 2021 年财年内到期的债

务额度则为 18 亿美元。2）售后回租的租赁收益率更高，且可以支持长期收益。

公司在 2020 财年签署了 77 架售后回租交易，总承诺金额为 60 亿美元，其中约

50%的飞机将在 2021 财年交付，这些售后回租都附有长期租约并 100%按时支付

租金。管理层表示，在当前行业低迷时期，售后回租的租赁收益率比直接经营租

赁高 20%-30%。我们预计 2021 财年净租赁收益率将同比增长 0.2 个百分点至

8.1%。3）AerCap（AER US，未评级）收购 GECAS，将构成拥有 2,000多架飞

机的全球最大飞机租赁公司，中银航空租赁公司管理层认为，公司在低融资成本

和年轻的机队年龄方面处于更好的地位。此外，以目前规模，公司可以选择与信

誉较好的航空公司合作，而合并后的 AER 和 GECAS 则需面对整个市场。 

 估值。在 2020 财年业绩发布后，我们将 2021-22 财年收入预测轻微上调 2-3%。

我们将目标价维持在 90.0港元，基于 1.45倍 2021财年预测市净率和 12.5倍 2021

财年预测市盈率。维持买入评级。主要风险：1）疫苗推出或边境重开速度慢于预

期；2）主要客户财务状况恶化。 

  

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

营业收入 (百万美元) 1,976  2,054  2,320  2,579  2,793  

净收入 (百万美元) 702  510  732  860  957  

每股盈利 (美元) 1.01  0.73  1.05  1.24  1.38  

每股盈利变动 (%) 13  (27) 44  18  11  

市场预测每股盈利 (美元) 不适用 不适用

N/A 

1.07  1.22  不适用 

市盈率 (倍) 9.4  12.9  9.0  7.7  6.9  

市帐率 (倍) 1.4 1.4 1.3 1.2 1.1 

股息率 (%) 3.7  2.7  3.9  4.6  5.1  

权益收益率 (%) 16.0  10.9  14.7  15.8  16.1  

淨負債比率 (%) 2.8  3.4  3.4  3.2  3.1  

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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财务分析 

利润表 
            现金流量表 

          

年结：12月31日（百万美元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  年结：12月 31日（百万美元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入总额 1,976 2,054 2,320 2,579 2,793  税前利润 775 563 808 950 1,057 

租赁租金收入 1,704 1,784 2,091 2,351 2,561  折旧和摊销 610 676 731 852 944 

利息及手续费收入 99 177 174 166 155  财务费用 428 455 510 562 601 

出售飞机收益净额 134 44 55 61 78  其他调整项 (167) 132 (196) (292) (313) 

其他收入 38 48 0 0 0  经营活动现金流量 1,645 1,826 1,853 2,073 2,289 

                         

营业成本总额 (1,201) (1,491) (1,512) (1,629) (1,736)  资本开支 (3,197) (3,937) (4,524) (3,240) (3,312) 

机器及设备折旧 (610) (676) (731) (852) (944)  其他投资活动 1,266 (317) 682 468 771 

财务费用 (428) (455) (510) (562) (601)  投资活动现金流量 (1,932) (4,255) (3,842) (2,772) (2,541) 

人事费用 (80) (68) (93) (103) (112)              

其他费用 (25) (152) (102) (38) (15)  银行借款变动 1,038 3,297 2,751 1,592 1,260 

  (59) (140) (76) (74) (64)  其他融资活动 (723) (713) (657) (801) (879) 

税前利润            融资活动现金流量 315 2,584 2,095 792 380 

所得税 775 563 808 950 1,057              

少数股东权益 (73) (53) (76) (90) (100)  现金及现金等价物变动 29 156 107 92 128 

净利润 - - - - -  年初现金及现金等价物 223 252 408 514 606 

营业收入总额 702 510 732 860 957  年末现金及现金等价物 252 408 514 606 735 

             

                          

                          

资产负债表 
            主要比率 

          

年结：12月31日（百万美元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

年结：12月 31日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 252 408 514 606 735  营运数据 (%)           

机器及设备 19,003 22,161 24,233 25,730 27,324  租赁租金收入增速 10.5 4.7 17.2 12.4 8.9 

其他资产 510 1,000 849 790 737  营业收入总额增速 14.5 3.9 13.0 11.2 8.3 

总资产 19,764 23,568 25,596 27,126 28,795  净利润增速 13.2 -27.4 43.5 17.6 11.3 

             净租赁收益率 8.0 7.5 7.8 7.9 8.1 

贷款与借款 13,306 16,698 18,200 18,992 20,132  飞机账面净值增速 12.0 12.5 15.0 8.2 7.5 

保证金 285 277 341 395 440  净财务杠杆 (x) 2.8 3.4 3.4 3.2 3.1 

维修准备金 593 698 780 844 908              

其他负债 1,000 1,118 1,068 1,222 1,119  回报率 (%)           

总负债 15,184 18,792 20,389 21,453 22,600  资本回报率 16.0 10.9 14.7 15.8 16.1 

             资产回报率 3.7 2.4 3.0 3.3 3.4 

股本 1,158 1,158 1,158 1,158 1,158              

储备 3,423 3,619 4,049 4,515 5,038  每股数据 (美元)           

股东权益 4,581 4,777 5,206 5,673 6,195  每股盈利 1.01 0.73 1.05 1.24 1.38 

少数股东权益 - - - - -  每股股息 0.35 0.26 0.37 0.43 0.48 

总权益 4,581 4,777 5,206 5,673 6,195  每股账面价值 6.60 6.88 7.50 8.17 8.93 

             

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
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招银国际证券行业投资评级  
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