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虽然2022年疫情对我国宏观经济形成了一定冲击，但随着政府推出一系列稳增长政
策以及科学调整疫情防控政策，市场预计2023年将迎来复苏期。根据美林投资时钟
理论，在经济复苏阶段，股票通常会相对于债券、现金表现出明显的超额收益。尤
其对于之前受疫情冲击最重的产业而言，困境反转带来的修复力量不容忽视。

航空业作为现代经济的重要发展引擎之一，自二战以来充分受益于全球经济的螺旋
上升而平稳增长，在此次全球新冠大流行之前，经历过石油危机、海湾战争、“91
1”事件、SARS、08年金融危机等多次冲击，但在危机之后总能快速重回增长通道
并创下航运量新高。

（来源：choice）

一、否极泰来，业绩重回增长通道

翻开财报，三大核心数据十分亮眼。2022年，中飞租赁实现营业收入41.7亿港元，
同比增长27%；同期息税折旧摊销前收益为34.9亿港元，同比增长22%；当期经营
性现金流为33.5亿港元，同比增长54%。

可以看到，虽然中飞租赁疫情前两年业绩不可避免地受到影响，但值得注意的是，
与两年前的AerCap、Air Lease类似，中飞租赁已经走出了业绩修复步伐，营收端
触底反弹并创下新高，重新回到疫情前的快速增长通道。
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笔者认为，飞机租赁渗透率提升的趋势仍在持续。

首先是供给端的收缩。飞机供给端长期被波音、空客双寡头把持，两家公司合计市
场份额超过80%。但受制于产能限制，波音、空客两大上游飞机制造商下调了2022
年全年交付目标数量。

（来源：Cirium，Air Lease，中金公司研究部）

而疫后经济修复带动需求端的扩张自不必多说，且据历史情况来看，外部巨大冲击
过后，航司往往愿意减少资本开支，选择租赁飞机的模式既满足运力扩张需求，又
能避免外部环境的不确定性带来的风险。

偏紧的供需关系有望进一步带动飞机租赁渗透率提升。

拉长时间维度看，根据平安银行援引中国商飞预测数据，未来20年内，中国将需要
新增9084架飞机，以2020年目录价格计，总价值约为1.4万亿美元。假设其中一半
飞机来自于租赁市场，这意味着超过4万亿人民币的市场空间等待优质飞机租赁商
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在此掘金。

三、中飞租赁作为核心受益者的实力与底气

广阔的市场空间正被打开，但极高的行业竞争壁垒注定了只有少数综合实力在不断
变强的玩家才能成为行业集中度提升的核心受益者。

从飞机租赁商业务模式出发，机队规模和融资能力是飞机租赁商的核心竞争力所在
，这也是中飞租赁在不断强化的重要能力。

规模方面，作为当前国内最大的独立飞机租赁公司，截至2022年末，中飞租赁拥有
自有飞机150架、代管飞机26架，共计176架。据悉，其机队规模将于2025年扩张
至220-255架。此外，中飞租赁自有机队中76%都是出租予财务实力较强的中国航
司，包括国内三大航司，这大大降低了租赁违约欠租的风险。

值得一提的是，中飞租赁的机队以窄体机为主，占比高达90%，高于同业73%-81
%的水平。这类机型凭借着节能经济、高上座率的优势受到航司的欢迎，可以看到
，中飞租赁的机队执飞率高达94.3%，超过了大型租赁商的平均水平。

融资方面。一般来说，银行系的租赁公司更具优势，但中飞租赁作为独立飞机租赁
公司龙头，也有其独到之处。

一方面，主要股东光大控股在过去持续增持公司股份，并于去年年底持股比例上升
到约38%。另一方面，美元及人民币流贷、美元债券、人民币债券、PDP融资、资
产证券化、合资平台等多元化的融资渠道为中飞租赁带来了充足的资金支持。

截至2022年末，公司账面现金及银行结余和未提取借贷融资共计113.68亿港元，
充足的流动性为公司进一步扩张业务规模奠定了基础。

与此同时，中飞租赁保持着稳定可控的债务水平，并不断提升利息保障倍数，2022
年达到2.44倍，极大地保证了公司快速扩张中的财务安全。

但以上更多是从单纯的飞机租赁商视角所作的分析，经过十余年的深耕，中飞租赁
已经成长为一个环球航空全产业链解决方案供应商，业务模式的特殊性才是其最大
亮点所在。

首先是其推出的轻资产化模式。

一般来说，飞机租赁是一个资本密集型产业，这类产业的特点需要投入资金量大、
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周转率低、资金回报慢，每年的大笔折旧费用还会侵蚀公司利润，未必受资本市场
偏爱。

中飞租赁在2018年转型轻资产模式，携手四家大型国有企业组成的夹层融资机构推
出CAG，并将部分飞机资产注入其中，进而强化自身在飞机交易和租赁管理方面的
资产管理者角色。随着轻资产模式成功落地并不断扩展，截至2022年末，中飞租赁
已经在CAG、茅台JV、河南航投JV等平台共计注入了26台飞机。

轻资产模式的成功推行，有助于推动规模快速扩张的同时，带来收入结构的多样化
。比如，随之产生的飞机交易带来了新的盈利增长点，虽然2022年在疫情影响下出
售飞机仅5架，但预计2023年飞机交易数量将增长到20架。

此外，中飞租赁在飞机后市场的布局有利于其完善全产业链运营模式。

对于飞机这样的高价值商品而言，日常维修费用随着飞机服役期限增加而增加，当
飞机退役后，其大部分零件、器材仍具备极高经济价值，日常维修、退役后拆解及
循环再造等后市场潜力不容小觑，且随着全球老旧飞机数量不断上升，相应市场规
模也在同步增长。

据Research and Markets报告显示，全球商用飞机拆解和回收市场预计将从2022
年的60亿美元增长到2030年97亿美元。

培育相关企业在后市场方向的供给能力，既给企业带来了新的盈利点，也是我国航
空产业供应链“强链补链”工作的关键，且相关工作往往需要极高的技术要求和资
格准入，而中飞租赁恰恰拥有飞机拆解、飞机维修以及二手航材销售等齐全的飞机
后市场专业牌照，这样的先发优势使其有更大概率享受到后市场增长红利。

2022年，中飞租赁与专业飞机改装公司AEI签署了首项货机改装工程订单协议并于
年内完成改装,开启了客改货业务新篇章。此外，中飞租赁还先后与拉美航空、联合
航空达成合作，分别协助其退出6架和13架飞机机身。

从单纯的飞机租赁商进化成了一站式的飞机全生命周期解决方案供应商，中飞租赁
已经能够为新飞机、中龄飞机乃至退役飞机的各个阶段提供服务，得益于此，中飞
租赁可以实现把新飞机租赁与旧飞机处置等一揽子业务打包销售，为公司发展带来
更多增长点的同时，也有利于平抑行业周期带来的业绩波动。

四、修复行情已经开启，价值增长空间进一步打开

回顾自疫情以来的三年，中飞租赁于资本市场中整体呈现震荡下行的趋势，这背后
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是估值与业绩的双杀叠加。而自2022年11月以来，疫情政策科学调整提振了市场
对于经济复苏的信心，也开启了中飞租赁的估值修复。

但笔者认为当前市场给予的估值尚不能完全反映中飞租赁的长期价值。

以市净率（PB）计，目前中飞租赁的估值仅约为0.77倍，在航空业回到2019年水
平成为确定性事件的背景下，其估值回到2019年平均水平（1.56倍）具备合理性，
这里就对应有接近一倍的涨幅空间。此外，考虑到其业绩重回疫情以前的增长通道
，核心财务数据向好发展，价值修复力度值得期待。

更重要的是，任何产业或企业的发展必须要与国家战略高度契合，才能实现更为稳
健的持续增长，进而更容易获得资本市场的认可。

飞机租赁渗透率的提高意味着飞机租赁商们对于中国民航事业发展应承担的责任和
义务也在同步变大。这不仅体现在其为航司带来资金、优质机型等方面的助力，更
重要的是其能助力国产飞机走出国门，这也是我国航空业在建设“一带一路”和构
建“双循环”新发展格局中所表现出来的重要意义。

少数优质的飞机租赁商已经表现出了这份担当。2022年12月，中国自行研制、具
有完全自主知识产权的中国商飞喷气式支线客机ARJ21正式交付首家海外客户印尼
翎亚航空（TransNusa ）。这是中国商飞的喷气式客机首次进入海外市场，而这也
包含了作为租赁商的中飞租赁的推动。

对于中飞租赁这样既有着良好的业绩数据，又能推动中国航空业快速发展的企业，
社会价值与经济价值的共振有助于潜在增长空间的进一步打开。
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