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          中银航空租赁 (2588 HK)  

  值得投资的领先租赁公司 
 

 全球第五大飞机经营租赁公司。截至 2017 年 12 月 31 日，公司共有 318 架

飞机，其中自有飞机 287 架，代管飞机 31 架，机队账面净值全球排名第 5

（100 座级以上飞机）。在经验丰富的管理团队的带领下，公司实现了强劲的

净利润增长和稳定的ROE。自2013年以来，净利润平均每年增长 21％，2017

年达到 5.87 亿美元。2013 至 2017 年平均 ROE 为 15.2％。  

 净租赁收益率保持在 8-8.5％的目标范围内。过去五年，公司净租赁收益率保

持稳定，反映了公司能够将利率上行的压力转嫁给其航空公司客户。同时，随

着平均债务成本增加，公司将较高利润率固定费率租约的比例提高至 66%，

2017 年净租赁收益率稳定保持在 8.4％。 

 机队状况和吸引力业内领先。2017 年，机队加权平均机龄为年，为同业最低。

平均剩余租期为 8.2 年，高于同业平均水平（6.5 年）。公司自有机队资产的

85％为最受欢迎的单走道飞机。受益于这一资产管理战略，公司的核心租赁

租金收入从 2013 年到 2017 年以 12％的复合年增长率增长，并实现了持续的

飞机销售收益。 

 受益于较低的资金成本。2017 年，公司债务总额为 109 亿美元，其中包括 54％

的无抵押债券，36％的贷款和 10％的出口信贷额度。随着公司无抵押融资增

加，标准普尔在 2017 年将公司信用评级提升至 A-。在投资级信用评级的支持

下，公司 2017 年平均债务成本仅为 2.8％，为上市同业最低。在利率上升的

环境下，相较于高收益债券发行人的上市同业，公司较高的信用评级将为其带

来较低的资金成本，公司将获得竞争优势。 

 首次覆盖，给予买入评级，目标价 56.7 港元。我们预测 2018/19/20 年 ROE

分别为 15.0%/14.6%/13.7%。我们将公司定值同业平均 P/B-ROE 水平+1 标

准差，即 1.20倍市账率。目标价 56.7港元。公司当前股价相当于1.05倍 2018

预测市账率，同业平均水平为 0.91 倍。计入股息率的潜在升幅为 19.8%。 

财务资料 
(YE Dec 31) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 
总收入 (百万美元) 1,193  1,401  1,653  1,818  1,928  
净利润 (百万美元) 418  587  602  645  661  
每股收益(美元) 0.64  0.85  0.87  0.93  0.95  
每股收益变动(%) 10.0  32.1  2.7  7.1  2.5  
市帐率 (x) 1.30  1.15  1.04  0.95  0.88  

市盈率 (x) 9.9  7.5  7.3  6.8  6.6  

股息率 (%) 2.8  4.7  4.8  5.1  5.3  
权益收益率 (%) 14.4  16.3  15.0  14.6  13.7  
杠杆率 (x) 2.6  2.9  2.8  2.8  2.6  

资料来源：公司，招银国际研究     
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投资亮点 

领先的飞机经营租赁公司 

中银航空租赁是一家领先的飞机经营租赁公司，截至 2017年底，拥有并管理全球第五大机

队（账面净值）。2013 至 2017 年，公司净利润复合年增长率为 21％，净资产收益率稳定

在 15％。  

与上市同业相比，公司竞争优势在于： 

1）最年轻的机队和更长的剩余租期。该公司专注于低龄、省油的单走道飞机。截至 2017

年，机队加权平均机龄为 3.0 年，为同业最低。平均剩余租期为 8.2 年，高于同业平均水平

（6.5 年）。单走道飞机被认为是最具流动性的飞机资产，拥有最大的存量飞机架数和航空

公司客户基础，单走道飞机占公司自有机队资产的 85％。受益于这一资产管理战略，公司

的核心租赁租金收入从 2013年到 2017年以 12％的复合年增长率增长，并实现了持续的飞

机销售收益。 

2）深入参与高增长新兴市场。2017 年，公司在亚太地区部署了相当于账面净值 54％的机

队以抓住新兴市场增长机遇，亚太地区租赁收入贡献 55.6％，高于同行平均的 47.5％。公

司不断扩大客群。2017 年，客户名单新增 17 家航空公司，总数达到 80 家，客户分布于

33 个国家和地区（2015 年，客户数量 57 家，来自 29 个国家和地区）。客户多样化有效

地降低了公司的国家风险集中度。 

3）平均债务成本低。2017 年，公司债务总额为 109 亿美元，其中包括 54％的无抵押债

券，36％的贷款和 10％的出口信贷额度。随着公司无抵押融资增加，标准普尔在 2017 年

将公司信用评级提升至 A-。在投资级信用评级的支持下，公司 2017 年平均债务成本仅为

2.8％，为上市同业最低。在利率上升的环境下，相较于高收益债券发行人的上市同业，公

司较高的信用评级将为其带来较低的资金成本，公司将获得竞争优势。  

财务分析 

我们相信： 

1）核心租赁租金收入将继续成为收入增长的主要动力 

2）公司有能力将净租赁收益率维持在 8-8.5％的目标范围内 

3）公司积极对冲利率风险 

相应地，我们预测： 

1）2018/19/20 年底，公司自有飞机架数将达到 306/327/320 架。总收入按年增长

18.0%/10.0%/6.1%，达到 16.53/18.18/19.28 亿美元  

2）2018/19/20 年，在利率上行的环境下，公司租金率将增至 10.6%/10.7%/10.7%，净租

赁收益率稳定保持在 8.4% 

3） 2018/19/20 年，平均债务成本温和上升至 2.8%/2.9%/3.0%。债务总额达到

118.52/127.82/132.38 亿美元  
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公司估值 

我们预测 2018/19/20 年 ROE分别为 15.0%/14.6%/13.7%。我们将公司定值同业平均 P/B-

ROE水平+1标准差，即1.20倍市账率。目标价56.7港元。计入股息率的潜在升幅为 19.8%。 

主要投资风险 

我们认为中美贸易战对公司的影响有限，原因如下： 

1）中国的反击措施不太可能针对飞机，因为推动中国航空增长的飞机超过 50％是在美国

生产的；  

2）用空客飞机代替波音飞机受制于空客公司的生产能力 ; 

3）4 月份有传言中国的反击措施可能针对特定重量范围的飞机，即空载起飞重量 15-45 吨

的飞机，基本上是一些私人飞机和波音 737-800NG。中银航空租赁不涉及该种类飞机的交

付。  

其他风险包括： 

- 航空业低迷  

- 航旅需求减少 

- 燃料成本增加 

- 利率波动  

- 飞机交付失败或延迟 
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焦点图表

图 1：全球第五大飞机租赁公司  

 
注：机队规模截至 2017年底，包含自有及代管飞机 

来源：Ascend，招银国际研究 

图 2：公司净利润及 ROE 趋势及预测 

 
来源：公司，招银国际预测 

 

图 3：上市同业机队平均机龄及剩余租期比较 

 
来源：公司年报，招银国际研究 

图 4：上市同业按地区划分的租赁租金收入比较 

 
来源：公司年报，招银国际研究 

 

图 5：公司自有飞机数量预测 

 
来源：公司，招银国际预测 

图 6：公司平均债务成本趋势及预测  

 
来源：公司，招银国际预测 
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财务分析 

租赁租金收入是公司主要收入来源 

核心租赁租金贡献增加 

租赁租金收入占公司总收入的大部分，2017 年为 91.6％，辅以飞机销售收益（5.6％），

利息和手续费收入（2.1％）及其他（0.7％）。核心租赁租金收入推动总收入增长。在过去

五年中，核心租赁租金收入以 12％的复合年增长率增长，推动总收入从 2013 年的 9.19亿

美元增加至 2017 年的 14.01 亿美元。我们预计租赁租金收入将继续成为收入增长的主要动

力。  

图 7：租赁租金收入是公司主要收入来源 

 
来源：公司，招银国际研究 

 

图 8：核心租赁租金贡献增加 

 
来源：公司，招银国际研究 

 

租赁租金收入以长期租约的基础订立。公司飞机组合中 81%的租约将于 2023 年或其后到
期（经账面净值加权）。2018/19/20 年，仅 0.4%/2.8%/4.1%租约到期。2018/19/20/21
年，公司承诺交付 58/53/26/41 架飞机，这是未来收入增长的基础。截至 2017 年底，公
司已承诺的收入储备达 150 亿美元（包括来源于自有飞机和计划交付飞机的收入）。 

图 9：租约到期情况（截至 2017 年底） 

 
来源：公司，招银国际研究 

 

图 10：已承诺交付的飞机数量 

 
来源：公司，招银国际研究 

 

利息和手续费收入主要与飞机交付前付款（PDP）有关，且每年都有所不同。公司预计

2018 年 PDP 收入与 2016 年水平相似。公司预计飞机销售所得款项每年约为 10 亿美元。 
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我们预测 2018/19/20 年总收入为 16.53/18.18/19.28 亿美元，其中核心租赁租金收入为

15.36/17.01/18.11 亿美元，占比 93.0%/93.6%/94.0%。  

图 11：收入预测 

 
来源：公司，招银国际预测 

 

机队投资和稳定的净租赁收益率推动了租赁收入和核心租赁租金增长。  

租赁收入的驱动因素：（1）机队投资  

机队增长确定未来收入增长。截至 2017 年底，公司自有飞机数量达 287 架。每年公司销

售 30-35 架飞机以优化其飞机资产组合，并计划于 2018/19/20/21 年交付 58/53/26/41

架飞机。此外，公司可能会在预定交付之上进行机会性收购（购后回租交易）。保守估计，

截至 2018/19/20 年底，我们预测公司自有飞机数量为 306/327/320 架。  

租赁收入的驱动因素：（2）稳定的净租赁收益率 

过去五年，公司净租赁收益率保持稳定，净租赁收益率为租赁租金收入减去财务费用除以

平均飞机账面净值。稳定的净租赁收益率反映了公司能够将利率上行的压力转嫁给其航空

公司客户。同时，随着平均债务成本增加，公司将较高利润率固定费率租约的比例提高至

66%，2017 年净租赁收益率稳定保持在 8.4％。我们认为公司有能力将净租赁收益率维持

在 8-8.5％的目标范围内。我们预计，在利率上行的情况下，2018/19/20 年公司租金率将

增加至 10.6％/10.7％/10.7％，净租赁收益率将维持在 8.4％。 

图 12：公司自有飞机数量预测 

 
来源：公司，招银国际预测 

 

图 13：公司平均债务成本趋势及预测 

 
来源：公司，招银国际预测 
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考虑到机队规模增长和租金率因素，我们预测 2018/19/20 年总收入将按年增长

18.0%/10.0%/6.1% ， 达 16.53/18.18/19.28 亿 美 元 ， 其 中 核 心 租 赁 租 金 贡 献

93.0%/93.6%/94.0%，相当于按年增长 19.7%/10.7%/6.5%。  

图 14: 总收入预测 

 
来源：公司，招银国际预测 

 

图 15: 核心租赁租金收入预测  

 
来源：公司，招银国际预测 

 

飞机销售收益 

公司预计飞机销售所得款项每年约为 10 亿美元。扣除账面净值和销售费用后，我们预测

2018/19/20 年的销售收益为 5,900 万美元。  

经营费用 

飞机成本和财务费用占经营费用的约 85％  

飞机成本包括折旧和减值支出。根据公司目前的会计政策，在前 12 年中，飞机以直线法折

旧，折旧年限为 25 年，在第 25 年年末的残值率为 15%。截至第 12 年年末的剩余价值以

直线法折旧，折旧年限为 13 年，无残值。随着机队扩张，折旧支出上升。2017 年，折旧

占经营费用的 54％。减值费用每年不同，2017 年仅为 1,060 万美元；财务费用占 31％；

员工成本占 10％。 

图 16：经营费用构成 

 
来源：公司，招银国际研究 
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平均债务成本从 2016 年的 2.5％上升至 2017 年的 2.8％  

公司平均债务成本在 2017 年上升至 2.8％，比 2016 年的 2.5％上升 0.3 个百分点。债务成

本上升反映了利率上升对公司浮动利率债务的影响，以及与新固定利率债务相关的较高成

本。  

考虑到 1）截至 2017 年底，公司债务的 47％为固定利率债务，2）公司政策是通过适当的

利率衍生金融工具和借入固定利率的借款，至少对 50%错配的利率风险敞口进行对冲，3）

2018 上半年，公司新增超过 10 亿美元套期保值，我们预测平均债务成本温和上升，即

2018/19/20 年分别为 2.8％/2.9％/3.0％。  

为支持机队扩张，我们预测 2018/19/20 年，公司的贷款和借贷所得款项分别为

23.80/23.35/22.24 亿美元。在每年偿还 14.67/14.05/17.68 亿美元后，债务总额将达

118.52/127.82/132.38 亿美元，总体资产负债比率与上市后的均值一致。结合我们对平均

债务成本的估计，我们预测 2018/19/20 年财务费用分别为 3.22/3.60/3.77 亿美元，占每

年经营费用的 33％。  

图 17：债务总额预测 

 
来源：公司，招银国际预测 

 

稳健的资产负债表增长以支持收入增长 

资本开支承诺 

资本开支，即飞机采购，推动资产负债表增长。飞机采购以交付前付款和最终付款的形式

进行。交付前付款是与计划在未来交付的飞机相关的分期付款。最终款项在飞机交付时支

付。  

资本开支于全年内平均分配。截至 2017 年底，订单簿共有 173 架飞机，构成了超过 79亿

美元的未来资本开支承诺。根据公司指引，2018/19/20 年计划交付 58/53/26 架飞机。我

们预测 2018/19/20 年底，公司自有飞机数量达 306/327/320 架，每年相应的资本开支为

31.94/32.56/15.97 亿美元。  
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完善的现金流管理 

2017 年，公司经营活动产生的现金流净额为 13 亿美元，航空公司客户的现金回收率为

99.9％，表现出良好的现金流管理能力。我们预测 2018/19/20 年，公司经营活动产生的现

金流净额分别为 14/16/17 亿美元。  

股息政策 

我们预测 2018/19/20 年，公司净利润分别增长 2.7%/7.1%/2.5%，达 6.02/6.45/6.61亿

美元。2018 年预测净利润与 2017 年几乎持平，反映了 2017 年的 0.91 亿美元的净递延税

负债调整。我们预测派息率保持在 35%，2018/19/20 年每股总股息为 0.304/0.325/0.333

美元。  

  



2018 年 07 月 30 日 
 

 
敬请参阅尾页之免责声明  
 
 

11 

公司估值 

税后净利润强劲增长、ROE 保持稳定。自 2013 年以来，税后净利润平均每年增长 21%，

2017 年达到 5.87 亿美元。5 年平均 ROE 为 15.2%。我们预测 2018/19/20 年 ROE 分别为

15.0%/14.6%/13.7%。  

图 18：公司净利润及 ROE 预测  

 
来源：公司，招银国际预测 

 

首次覆盖，给予买入评级，目标价 56.7港元。通过与可比上市飞机经营租赁同业比较 P/B-

ROE 水平，并考虑到公司： 

- 最年轻的机队资产  

- 更长的平均剩余租期 

- 最高的飞机利用率  

- 更高比例的亚太地区业务  

- 投资级别信用评级  

- 最低的平均债务成本 

我们将公司定值同业平均 P/B-ROE 水平+1 标准差，即 1.20 倍市账率。目标价 56.7港元。

计入股息率的潜在升幅为 19.8%。  

图 19：可比上市同业 P/B-ROE 分析  

 
来源：彭博，招银国际预测 

 

图  20：公司估值 

 
 

 

 
 
 
 

来源：招银国际预测 
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风险提示 

- 地区经济和政治不确定性可能会对航空公司客户订立新飞机经营租赁合同的意愿产生

不利影响；  

- 航空业低迷可能会对航空公司客户订立新飞机经营租赁合同的能力产生不利影响； 

- 航旅需求减少，燃料成本增加，利率变化可能对飞机市场价值和市场租金率产生不利

影响；  

- 未能交付或延迟交付飞机可能导致公司收入和客户关系损失。 
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财务数据 

利润表 

 
资料来源：公司，招银国际预测 

 

资产负债表 

 
资料来源：公司，招银国际预测 
 

  

年结：12月31日（百万元美元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

租赁租金收入 1,048 1,284 1,536 1,701 1,811

利息及手续费收入 48 30 48 48 48

出售飞机收益净额 91 78 59 59 59

其他收入 6 10 10 10 10

收入总额 1,193 1,401 1,653 1,818 1,928

机器及设备折旧 (378) (460) (511) (581) (641)

财务费用 (216) (260) (322) (360) (387)

人事费用 (75) (72) (85) (94) (99)

其他费用 (51) (57) (57) (57) (57)

成本及费用总额 (719) (850) (976) (1,093) (1,185)

所得税费用冲回/（计提） (56) 36 (74) (80) (82)

本公司所有人应占本年净利润 418 587 602 645 661

年结：12月31日（百万元美元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

机器及设备 12,605 15,434 17,862 19,478 19,979

其他非流动资产 20 34 34 34 34

非流动资产小计 12,625 15,468 17,896 19,512 20,012

现金及银行结余 206 143 368 416 760

其他流动资产 11 28 484 614 429

流动资产小计 820 572 797 845 1,189

资产总额 13,445 16,040 18,693 20,357 21,201

贷款及借贷 902 1,419 1,405 1,768 1,768

其他流动负债 288 305 305 305 305

流动负债小计 1,190 1,724 1,710 2,073 2,073

贷款及借贷 7,542 9,263 11,535 12,441 12,885

其他非流动负债 1,331 1,234 1,234 1,234 1,234

非流动负债小计 8,873 10,497 12,769 13,675 14,119

负债总额 10,062 12,221 14,479 15,747 16,191

股本 1,158 1,158 1,158 1,158 1,158

储备及未分配利润 2,224 2,661 3,056 3,452 3,852

权益总额 3,382 3,819 4,214 4,610 5,010
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现金流量表 

 
资料来源：公司，招银国际预测 

 

主要比率 

 
资料来源：公司，招银国际预测 

 

  

年结：12月31日（百万元美元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

税前利润 474 551 677 725 743

机器及设备折旧 378 460 511 581 641

财务费用 216 260 322 360 387

调整项 (46) (29) (102) (107) (109)

营运资金变动 84 29 -                  -                  -                  

经营活动产生的现金流量净额 1,106 1,271 1,409 1,560 1,662

资本开支 (2,895) (4,433) (4,000) (3,256) (2,200)

自由现金流量 (1,789) (3,162) (2,591) (1,696) (538)

出售机器及设备所收到的现金 1,695 1,239 1,086 1,086 1,086

筹资活动产生的现金流量净额 117 1,771 1,695 658 (204)

现金及现金等价物（减少）/增加净额 22 (152) 190 48 344

现金及现金等价物年初余额 371 394 242 431 480

现金及现金等价物年末余额 394 242 431 480 824

年结：12月31日（百万元美元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

收入构成

租赁租金收入 87.9% 91.6% 93.0% 93.6% 94.0%

利息及手续费收入 4.0% 2.1% 2.9% 2.6% 2.5%

出售飞机收益净额 7.6% 5.6% 3.6% 3.2% 3.1%

其他收入 0.5% 0.7% 0.6% 0.5% 0.5%

增长率

租赁租金收入 7.5% 22.4% 19.7% 10.7% 6.5%

收入总额 9.4% 17.4% 18.0% 10.0% 6.1%

本公司所有人应占本年净利润 21.8% 40.3% 2.7% 7.1% 2.5%

资产负债比率

杠杆率（倍） 2.6 2.9 2.8 2.8 2.6

回报率

资本回报率 14.4% 16.3% 15.0% 14.6% 13.7%

资产回报率 3.2% 4.0% 3.5% 3.3% 3.2%

每股数据

每股利润（美元） 0.64 0.85 0.87 0.93 0.95

每股股息（美元） 0.18 0.30 0.30 0.33 0.33

每股账面值（美元） 4.87 5.50 6.07 6.64 7.22
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