
 
  

2018 年 08 月 17 日 
睿智投资 
 

 

敬请参阅尾页之免责声明 

买入（维持） 

 

目标价                                  HK$56.8 

(此前目标价                      HK$56.7) 

潜在升幅                               +15.1% 

当前股价                              HK$51.5 
 

徐涵博 
电话：(852) 3761 8725 

邮件：xuhanbo@cmbi.com.hk  
 

丁文捷, PhD 
电话：(852) 3900 0856/ 

(86) 755 2367 5591 

邮件：dingwenjie@cmbi.com.hk  
 

中国租赁业 

 
市值(百万港元)  35,707  

3 月平均流通量 (百万港元)  73.2  

52 周内股价高/低 (港元)  52.3/ 39.8  

总股本 (百万)  694  
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

中银集团  70% 

公众持股 27.3% 
资料来源: HKEX 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 2.6% 7.2% 

3-月 1.0% 14.4% 

6-月 13.7% 27.0% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师: 安永 

公司网站: www.bocaviation.com  
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          中银航空租赁 (2588 HK) 

2018 上半年业绩符合预期；全年展望正面 
 

 2018上半年业绩符合预期。租赁租金收入同比增长24％，达到7.53亿美元，

与我们预测的全年增长 20％一致。总收入和净利润分别增长 23％和 24％，达

到 8.25 亿美元和 2.97 亿美元，与我们预测的全年净利润增长 22％一致（不包

括一次性税收调整）。 

 净租赁收益率稳定保持在 8.5％。由于美元 Libor 上涨，2018 上半年平均债务

成本较 2017 年末上升 0.3 个百分点至 3.1％。租金率亦随债务成本上升 0.3 个

百分点至 10.8％。因此，净租赁收益率稳定保持在 8.5％，。3 个月美元 Libor

自年初至今上涨。我们因此将 2018 年预测平均利率上调 0.1 个百分点至 2.9％，

租金率上调 0.2 个百分点至 10.8％，净租赁收益率上调 0.1 个百分点至 8.5％。

我们预测 2018 年净利润将增加 5％（扣除一次性税收调整后为 24％）至 6.15

亿美元，较我们之前的预测上调 2％。 

 自有和代管飞机数量增加至 324 架。上半年，公司交付了 27 架飞机，售出 19

架，使得自有和代管飞机数量达到 324架。虽然上半年交付速度符合全年交付

58 架的指引，但管理层对于发动机短缺导致的空客飞机延迟交付情况表示担

忧。早前，空客首席执行官在一份声明中表示，全年交付能够达成，但公司管

理层判断下半年交付可能集中在第四季度。我们认为，这种情况将给公司的流

动性带来压力。不过公司上半年末的现金和未提取信贷额度总计 39 亿美元，

或可为上述情况提供缓冲。 

 重申美中贸易战的影响有限。管理层重申美中贸易战对公司影响有限，因为 1）

公司没有任何波音飞机计划交付给中国客户（特别是没有私人飞机和波音

737-800NG 计划交付中国客户，这些飞机可能需要缴纳关税）；2）与美国同

业相比，公司位于新加坡，处于中立地位。 

 公司估值。国际航空运输协会报告上半年客运量增长 7％，预计全年增长 7％，

高于 5％的长期趋势。我们对公司未来前景持乐观态度。我们的目标价基于公

司 2018 年末预测 P/B 的 1.2 倍。公司当前股价相当于 1.1 倍 2018 年预测市

账率。目标价略微上调至 56.8 港元，潜在升幅 15.1%，维持买入评级。 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 

总收入 (百万美元) 1,193  1,401  1,672  1,839  1,951  

净利润 (百万美元) 418  587  615  659  676  

每股收益(美元) 0.64  0.85  0.89  0.95  0.97  

每股收益变动(%) 10.0  32.1  4.8  7.2  2.6  

市帐率 (x) 1.35  1.20  1.08  0.99  0.91  

市盈率 (x) 10.3  7.8  7.4  6.9  6.8  

股息率 (%) 2.7  4.5  4.7  5.0  5.2  

权益收益率 (%) 14.4  16.3  15.3  14.9  14.0  

杠杆率 (x) 2.6  2.9  2.8  2.8  2.6  

来源：公司，招银国际研究 
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图 1：2018 上半年业绩回顾 

 

来源：公司，招银国际研究 

 
图 2：3 个月美元 Libor 自年初至今上升 0.62 个百分点 

 

来源：彭博，招银国际研究 

图 3：预估市账率 

 

来源：彭博，招银国际研究 

 

图 4：同业估值比较 

 

来源：彭博，招银国际研究 

 

  

百万美元 1H18 1H17 Yoy

租赁租金收入 753 607 24%

利息及手续费收入 29 14 108%

出售飞机收益净额 37 48 -23%

收入总额 825 670 23%

机器及设备折旧 (267) (218) 23%

财务费用 (162) (120) 35%

人事费用 (41) (32) 28%

成本及费用总额 (495) (402) 23%

税前利润 329 269 23%

所得税费用冲回/（计提） (32) (28) 13%

本公司所有人应占本年净利润 297 240 24%

基本每股利润（美元） 0.43 0.35 23%

中期每股股息（美元） 0.13 0.10 24%

百万美元 1H18 YE17 Change

机队账面净值 14,302 13,667 5%

年化净租赁收益率 8.5% 8.4% +0.1ppt

年化租金率 10.8% 10.5% +0.3ppt

债务总额 11,698 10,939 7%

年化租平均债务成本 3.1% 2.8% +0.3ppt



2018 年 08 月 17 日 

敬请参阅尾页之免责声明 3 

 

利润表 

 
来源: 公司，招银国际研究 

资产负债表 

 
来源: 公司，招银国际研究 

  

年结：12月31日（百万美元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

租赁租金收入 1,048 1,284 1,556 1,723 1,834

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 1,672 1,839 1,951

机器及设备折旧 (378) (460) (511) (581) (641)

财务费用 (216) (260) (326) (365) (392)

人事费用 (75) (72) (86) (95) (101)

其他费用 (51) (57) (57) (57) (57)

成本及费用总额 (719) (850) (981) (1,099) (1,191)

所得税费用冲回/（计提） (56) 36 (76) (81) (84)

本公司所有人应占本年净利润 418 587 615 659 676

年结：12月31日（百万美元） 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 206 143 379 437 790

其他流动资产 11 28 484 614 429

流动资产小计 820 572 808 866 1,219

资产总额 13,445 16,040 18,704 20,377 21,231

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 3,067 3,472 3,882

权益总额 3,382 3,819 4,225 4,630 5,040
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现金流量表 

 
来源: 公司，招银国际研究 

主要比率 

 
来源: 公司，招银国际研究 

  

年结：12月31日（百万美元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

税前利润 474 551 691 740 760

机器及设备折旧 378 460 511 581 641

财务费用 216 260 326 365 392

调整项 (46) (29) (103) (109) (111)

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 1,426 1,578 1,682

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

自由现金流量 (1,789) (3,162) (2,574) (1,677) (518)

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 1,689 649 (214)

现金及现金等价物（减少）/增加净额 22 (152) 201 58 354

现金及现金等价物年初余额 371 394 242 442 500

现金及现金等价物年末余额 394 242 442 500 854

年结：12月31日（百万美元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

收入构成

租赁租金收入 87.9% 91.6% 93.0% 93.7% 94.0%

利息及手续费收入 4.0% 2.1% 2.9% 2.6% 2.4%

出售飞机收益净额 7.6% 5.6% 3.5% 3.2% 3.0%

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% 21.2% 10.7% 6.5%

收入总额 9.4% 17.4% 19.4% 10.0% 6.1%

本公司所有人应占本年净利润 21.8% 40.3% 4.8% 7.2% 2.6%

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% 15.3% 14.9% 14.0%

资产回报率 3.2% 4.0% 3.5% 3.4% 3.2%

每股数据

每股利润（美元） 0.64 0.85 0.89 0.95 0.97

每股股息（美元） 0.18 0.30 0.31 0.33 0.34

每股账面值（美元） 4.87 5.50 6.09 6.67 7.26
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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 : 招银国际并未给予投资评级 

 
 

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 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
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以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓

励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 

 
 
本报告包含的任何信息由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可
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