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公司数据 

市值(百万港元) 56,076 

3 月平均流通量 (百万港元) 64.58 

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 25.0% 25.2% 

3-月 14.3% 4.9% 

6-月 40.1% 18.3% 

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$65.3) 

潜在升幅   +18.1% 

当前股价 HK$76.2 
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我们认为公司最近的强劲表现主要归因于 1）随着疫苗的稳步推出，市场对航空
运输复苏的乐观态度，以及 2）投资者追逐价值股票。尽管公司早前发布了 2020

财年盈警，但我们仍然对公司的长期前景持乐观态度，因为我们认为在疫情后复
苏的初期，航空公司将更多地依赖飞机租赁公司以提供流动性。此外，公司强大
的流动性支持、在售后回租市场的活跃表现以及租期更长的年轻机队，使其能够
在当前形势下更具备优势获取份额并确保长期增长。我们将目标价上调至 90.0 港
元，将估值基础调整至 2021 财年，并采用更高的估值倍数（对应 1.6 倍 2021 财
年预测市净率）。维持买入评级。 

 疫情后时代，飞机租赁公司的重要性有望提高。国际航空运输协会最新预测显示，

尽管环比将有所改善，但是全球航空公司的现金消耗将 2021 年一整年中持续。我

们认为，出于流动性需求，航空公司将更多选择进行售后回租交易，对租赁公司

的依赖将会增加。尽管租金延期和飞机减值的风险仍然存在，制造商的低生产率

以及航空公司加速淘汰老旧低效飞机的做法可能有助于平衡供需关系。 

 公司实力保持不变，可实现长期增长。1）公司 2020 年全年一直活跃于售后回租，

与 6 个航空公司客户签署了 73 架飞机的售后回租交易；并于 2021 年 3 月刚刚宣

布 8 架飞机的新交易。尽管制造商交货延迟，但强劲的资本支出可以很好地支持

公司扩大机队以实现长期增长。2）公司拥有比同业年轻的机队，加权平均年龄为

3.5 年，加权平均剩余租赁期限为 8.6 年，且所有计划在 2023 年之前交付的飞机

均已附有租约，未来增长的可见度相对较高。3）公司从其母公司中国银行获得了

更强的流动性支持，后者将其循环信贷额度从 20 亿美元增加到 35 亿美元，并将

到期日延长至 2026 年年底。 

 2020 财年盈警由于减值和投资损失。公司预计 2020 财年税后利润将同比下降 25-

30%。我们认为下降的主要原因是：1）飞机减值，特别是租赁给出现财务困难的

客户的宽体飞机；2）租金延期和违约造成的减值；3）通过持有和出售挪威航空

股份而造成的投资损失（自债转股互换以来，股价下跌约 80%）。我们还预计净

租赁收益率将低于指引值（8-8.5%），因为交付的 54 架飞机中有 16 架交付于

2020 年 12 月，对 2020 财年收入贡献有限。 

 估值。我们在 2020 财年预测中考虑了盈利预警，并将 2021-22 财年收益平均调整

1%。我们将估值基础调整至2021财年，并基于1.45倍2021年财年市净率和12.5

倍 2021 年财年市盈率产生新的目标价 90.0 港元，估值倍数与公司 2020 年初疫情

前的水平相当。2021 财年股息收益率为 3.5%，我们的新目标价意味着总收益为

14.9%。维持买入评级。 

 主要风险：1）疫苗推出或边境重新开放速度慢于预期；2）主要客户财务状况恶

化。 
  

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业收入 (百万元人民币) 1,726 1,976 1,949 2,264 2,505 

净收入 (百万元人民币) 620 702 503 720 835 

每股盈利 (元人民币) 0.89 1.01 0.72 1.04 1.20 

每股盈利变动 (%) 6 13 (28) 43 16 

市场预测每股盈利 (元人民币) N/A N/A 0.85 1.08 1.21 

市盈率 (倍) 11.7 10.3 14.4 10.1 8.7 

市帐率 (倍) 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 

股息率 (%) 3.0 3.4 2.4 3.5 4.0 

权益收益率 (%) 15.5 16.0 10.8 14.6 15.4 

财务杠杆 (x) 2.9 2.8 3.4 3.4 3.3 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测 

中银航空租赁（2588 HK） 
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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） FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E  年结：12月31日（百万美元） FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业收入总额 1,726 1,976 1,949 2,264 2,505  税前利润 685 775 555 794 921 

租赁租金收入 1,543 1,704 1,773 2,066 2,297  折旧和摊销 543 610 649 727 840 

利息及手续费收入 81 99 138 150 153  财务费用 353 428 419 487 546 

出售飞机收益净额 91 134 39 48 54  其他调整项 142 (167) (40) (164) (261) 

其他收入 11 38 (1) 0 0  经营活动现金流量 1,723 1,645 1,582 1,844 2,046 

                         

营业成本总额 (1,040) (1,201) (1,394) (1,469) (1,584)  资本开支 (4,143) (3,197) (4,644) (4,680) (3,510) 

机器及设备折旧 (543) (610) (649) (727) (840)  其他投资活动 1,422 1,266 488 600 675 

财务费用 (353) (428) (419) (487) (546)  投资活动现金流量 (2,722) (1,932) (4,157) (4,080) (2,835) 

人事费用 (92) (80) (84) (93) (100)              

其他费用 - (25) (184) (101) (34)  银行借款变动 1,537 1,038 3,264 2,937 1,659 

  (53) (59) (58) (62) (64)  其他融资活动 (557) (723) (670) (669) (819) 

税前利润            融资活动现金流量 980 315 2,594 2,267 841 

所得税 685 775 555 794 921              

少数股东权益 (65) (73) (52) (74) (86)  现金及现金等价物变动 (19) 29 19 31 51 

净利润 - - - - -  年初现金及现金等价物 242 223 252 271 303 

营业收入总额 620 702 503 720 835  年末现金及现金等价物 223 252 271 303 354 

             

                          

                          

资产负债表 
            主要比率 

          

年结：12月31日（百万美元） FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 
 

年结：12月31日 FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

现金及现金等价物 223 252 271 303 354  营运数据 (%)           

机器及设备 17,973 19,003 21,766 24,085 26,910  租赁租金收入增速 20.2 10.5 4.0 16.5 11.2 

其他资产 60 510 1,094 1,106 1,119  营业收入总额增速 23.2 14.5 -1.4 16.2 10.6 

总资产 18,256 19,764 23,131 25,494 28,383  净利润增速 5.8 13.2 -28.4 43.2 15.9 

             净租赁收益率 8.6 8.0 7.6 7.9 7.9 

贷款与借款 12,279 13,306 16,450 18,097 19,056  机器及设备增速 33.9 5.7 14.5 10.7 11.7 

保证金 269 285 285 335 379  净财务杠杆 (x) 2.9 2.8 3.4 3.4 3.3 

维修准备金 732 593 692 764 823              

其他负债 777 1,000 998 1,121 2,433  回报率 (%)           

总负债 14,057 15,184 18,426 20,317 22,691  资本回报率 15.5 16.0 10.8 14.6 15.4 

             资产回报率 3.6 3.7 2.3 3.0 3.1 

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

储备 3,041 3,423 3,548 4,019 4,534  每股数据 (美元)           

股东权益 4,199 4,581 4,706 5,177 5,692  每股盈利 0.89 1.01 0.72 1.04 1.20 

少数股东权益 - - - - -  每股股息 0.31 0.35 0.25 0.36 0.42 

总权益 4,199 4,581 4,706 5,177 5,692  每股账面价值 6.05 6.60 6.78 7.46 8.20 

             

资料来源：公司及招银国际证券预测   



2021 年 3 月 8 日   
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免责声明及披露 

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 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
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本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任何人的投资

目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性及难
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如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 
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