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⚫ 航空需求已超过疫情前水平，航司运力扩张需求仍具支撑。全球航空出行进入持续

修复阶段，旅客量等指标均已超过 2019年水平，客座率维持历史高位，航司对运力

扩张需求较高。与此同时，全球航司盈利虽已修复，但行业净利率仍处低位，ROIC

仍低于WACC，直接购机扩表仍面临资本回报和资产负债表约束。经营租赁凭借资

本占用低、机队调整灵活和交付资源可获得性，继续承接航司补充运力需求。 

⚫ 新机交付瓶颈延续，存量飞机和订单簿稀缺性持续强化。长期看，空客和波音均预

计未来 20年全球新机需求超过 4.3 万架，航空需求增长将持续转化为机队扩张和替

换需求。短期看，主机厂交付恢复仍慢于需求修复，空客和波音 2025年合计交付量

仍显著低于 2018年高点，订单积压维持高位。新机供应不足已推升全球机队平均机

龄，退役率和更新率仍处低位，航司被动延长老旧飞机使用周期。交付周期拉长进

一步强化存量可用飞机和未来交付资源的稀缺性，且该稀缺性短期难以缓解。 

⚫ 供给短缺已传导至租金和资产价值，行业盈利弹性向出租方集中。2021 年以来租赁

费率持续修复，但由于飞机经营租赁合同期限较长，市场租金上行将随存量租约到

期逐步提升租赁商的资产收益率。飞机资产价值也同步修复，窄体机和宽体机

CMV/BV 均已升至 1 倍以上，出租方在续租、转租和资产出售中的议价能力增强，

飞机租赁行业进入资产价值重估阶段。 

⚫ 融资成本边际改善叠加资产端收益率修复，头部租赁商利润兑现能力增强。2022 年

以来美元利率上行曾对融资成本和净利差形成压制。2025 年以来美元政策利率自高

位回落，主要飞机租赁商融资成本整体趋稳，部分公司发债票息自 2023年高位后边

际回落。以Avolon和中银航空租赁为例，2024年以来租赁收益率与平均加权票息的

利差走阔，资产端收益率修复逐步向利润端传导。同时，新机交付资源和订单簿向

头部租赁商集中，头部公司凭借机队规模、订单储备、融资渠道和全球客户网络，

在飞机短缺周期中具备更强资产投放和盈利兑现能力。 

 

 
⚫ 航空租赁供需错配延续，资产重估与利差修复共同支撑行业盈利改善。需求端看，

全球航空出行已超过疫情前水平，航司运力扩张和机队更新需求仍在释放；供给端

看，主机厂交付恢复偏慢、订单积压维持高位，交付周期拉长持续强化存量飞机和

订单簿的稀缺性。供给约束已逐步传导至价格端，主流机型租赁费率持续修复，飞

机市场价值高于基础价值，出租方在续租、转租和资产交易中的议价能力增强。与

此同时，2025年以来美元政策利率自高位回落，以Avolon和中银航空租赁为例，租

赁收益率与平均加权票息的利差自 2024年以来明显走阔，资产端收益率修复正逐步

向利润端传导。 

⚫ 建议关注具备全球化机队布局、订单资源和融资能力的头部飞机租赁平台。头部租

赁商在机队规模、订单簿、客户网络、融资渠道和资产交易能力方面具备综合优

势，更容易在飞机短缺周期中锁定航司需求，并通过续租、转租和飞机处置提升资

产运营收益。相关标的：渤海租赁(000415，未评级)、中银航空租赁(02588，未评

级)、中国飞机租赁(01848，未评级) 

 

风险提示 
全球航空需求恢复不及预期；飞机供给修复超预期导致租赁费率回落；新机订单交付和

资本开支执行不及预期；飞机资产减值及残值波动风险；飞机销售收入和处置收益波动

风险；美元利率维持高位或融资成本改善不及预期；高杠杆经营及债务再融资风险；人

民币汇率波动风险；境外经营及地缘政治风险。 
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航空出行修复延续，租赁承接航司运力扩张需求 

航空需求修复是飞机租赁景气的需求基础。全球航空出行已进入超过疫情前水平后的持续增长阶

段，航司补充运力需求仍强。但从运力获取方式看，航司直接购机仍受资本开支、资产负债表和

资本回报约束，经营租赁凭借资本占用低、机队调整灵活和交付资源可获得性，成为航司扩张运

力的重要方式。由此，航空需求增长也将通过经营租赁渗透率提升和飞机交付价值增长，传导至

飞机租赁商。 

 

航空需求超过疫情前水平，航司补充运力需求仍强 
航空需求持续修复，全球客运需求进入超过 2019年后的持续增长阶段。IATA预计 2025/ 2026年

全球航空旅客量分别为 49.8/ 52.0亿人次，同比分别+4.3%/ +4.4%，均高于 2019年 45.6亿人次

水平；同期全球 RPK分别为 9.51/ 9.97万亿客公里，同比分别+5.2%/ +4.9%，亦已超过 2019年

水平。RPK 同时反映付费旅客人数和飞行距离，相比单纯旅客量更能刻画航空运力的实际使用需

求。旅客量和 RPK同步超过疫情前水平，预计航空公司补充运力的需求仍将持续扩张。 

图 1：全球航空旅客量已超过 2019 年水平  图 2：全球 RPK 已超过 2019 年水平，实际客运需求延续增长 

 

 

 

数据来源：IATA，东方证券研究所；注：其中 2025为 IATA站在 2025年 12月

底基于可得数据形成的全年估计值，并非前瞻预测 

 数据来源： IATA，东方证券研究所；注：RPK，即 Revenue Passenger 

Kilometers，收入客公里，等于付费旅客数×飞行距离，衡量实际客运需求；其

中 2025为 IATA站在 2025年 12月底基于可得数据形成的全年估计值，并非前

瞻预测 

 

从区域结构看，航空需求增长仍具备较强的结构性支撑。IATA 预计 2026 年全球 RPK 同比增长

4.9%，其中亚太地区同比+7.3%，继续显著高于全球平均；拉美/ 中东/ 非洲预计分别同比+6.6%/ 

+6.1%/ +6.0%，亦保持较快增长。高增长区域主要集中在亚太、拉美、中东等市场，航司中长期

运力扩张需求仍有支撑，也为全球化飞机租赁公司跨区域配置飞机资产提供需求基础。 
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图 3：亚太地区 RPK 增速领先，全球航空需求具备结构性支撑 

 

数据来源：IATA，东方证券研究所；注：其中 2025为 IATA站在 2025年 12月底基于可得数据形成的全年估计值，并非前瞻预测 

 

运力投放同步恢复，但客座率维持高位，航司补充运力需求强劲。IATA 预计 2025/ 2026 年全球

ASK分别为 11.36/ 11.90万亿座公里，同比分别+4.9%/ +4.7%，已超过 2019年 10.52万亿座公

里水平。ASK 衡量航空公司可投放运力，持续增长说明航司运力投放已进入正常扩张阶段。与此

同时，2024至 2026E全球航空客座率分别为 83.5%/ 83.7%/ 83.8%，持续高于 2019年 82.6%的

水平。客座率维持高位说明需求增长仍对运力形成较强吸收，航空公司闲置运力有限，后续通过

自购、租赁等方式补充飞机仍具备必要性。 

图 4：全球 ASK 持续恢复，预计航司运力投放保持增长  图 5：全球航空客座率维持历史高位，运力供给仍未充分释放 

 

 

 

数据来源：IATA，东方证券研究所；注：ASK，即 Available Seat Kilometers，

可用座公里，等于可售座位数×飞行距离，衡量航空公司投放的运力；其中

2025 为 IATA 站在 2025年 12月底基于可得数据形成的全年估计值，并非前瞻

预测 

 数据来源：IATA，东方证券研究所；注：客座率，即 Passenger Load Factor，

等于 RPK/ ASK，衡量座位利用效率；其中 2025为 IATA站在 2025年 12月底

基于可得数据形成的全年估计值，并非前瞻预测 

 

航司资本回报仍受约束，经营租赁承接空间扩大 
全球航司盈利已修复，但行业资本回报仍受约束。IATA 预计，2025/ 2026 年全球航司净利润分

别为 395.0/ 410.0亿美元，净利率均为 3.9%，净利润已超过 2019年 264.0亿美元水平。盈利修

复意味着航司具备继续扩张运力的经营基础，但航空业净利率仍处较低水平，利润留存对大规模

购机扩表的支撑有限。与此同时，2025/ 2026E 全球航司 ROIC 均为 6.8%，仍低于同期 WACC

的 8.8%/ 8.2%。在资本回报低于资本成本的背景下，航司直接购机需要承担较高前期资本开支和

资产负债表压力，而经营租赁能够降低一次性现金支出，并提升机队调整灵活性。 
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图 6：全球航司净利润修复超 2019 年水平，但净利率仍处低

位 

 图 7：全球航司 ROIC 仍低于 WACC，直接购机扩表仍受资本

约束 

 

 

 

数据来源：IATA，东方证券研究所；注：其中 2025为 IATA站在 2025年 12月

底基于可得数据形成的全年估计值，并非前瞻预测 

 数据来源：IATA，东方证券研究所；注：其中 2025为 IATA站在 2025年 12月

底基于可得数据形成的全年估计值，并非前瞻预测 

 

经营租赁已成为航司配置飞机的重要方式。据 BOC Aviation，全球飞机经营租赁渗透率由 1990

年的 25%提升至 2020 年的 48%，2025 年进一步提升至 50%。这意味着全球约一半飞机由租赁

商持有，飞机租赁已从航司补充性融资工具，发展为主流运力配置方式。对于航司而言，租赁能

够在保留运力扩张能力的同时减少资本占用，并在需求波动、航线调整和机型更新过程中提供更

高经营弹性。 

未来交付价值提升将进一步放大航司资本开支压力，租赁商承接空间有望扩大。BOC Aviation预

计，全球飞机交付价值将由 2025 年的约 1,000 亿美元提升至 2026E/ 2027E/ 2028E 的 1,160/ 

1,380/ 1,520亿美元，并于 2030E达到 1,770亿美元，较 2025年提升 77.0%。交付价值提升代

表新增飞机资产投放金额上升，航司补充运力所需资金规模同步扩大。若经营租赁渗透率维持在

50.0%左右，租赁商可承接的新飞机资产投放机会也将随交付价值增长而扩大。综合看，在航司

资本回报受约束、经营租赁渗透率提升和新飞机交付价值增长的共同作用下，飞机租赁仍将是航

司运力扩张的重要方式。 

图 8：飞机经营租赁渗透率已提升至 50%  图 9：全球飞机交付价值预计持续提升 

 

 

 

数据来源：BOC Aviation，Cirium，东方证券研究所；注：统计口径为 100座级

以上窄体机、宽体机和大型支线飞机，窄体机交付自 2022年起包含 C919。 

 数据来源：BOC Aviation，Cirium，东方证券研究所；注：统计口径为 100座级

以上窄体机、宽体机和大型支线飞机，窄体机交付自 2022年起包含 C919。 
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新机交付瓶颈延续，飞机稀缺性短期难以缓解 

新机交付瓶颈是本轮飞机租赁景气的核心约束。长期看，全球航空需求增长将持续转化为机队扩

张和替换需求；短期看，主机厂交付恢复仍慢于需求修复，订单积压维持高位，全球机队更新节

奏被动放缓。供给端修复偏慢使存量飞机和已锁定交付位置的订单簿具备更强稀缺性，也为后续

租赁费率、飞机残值和续租需求提供支撑。 

 

长期机队扩张和替换需求较强，主机厂交付恢复偏慢 
长期看，航空需求增长将持续转化为机队扩张和替换需求。Airbus预计 2025至 2044年全球新交

付需求为 43,420架，其中增长需求 24,480架、替换需求 18,930架，2044年全球在役机队将由

2024年的 24,730架提升至 49,210架；Boeing预测方向基本一致，预计 2025至 2044年全球新

交付需求约 43,600 架。两大主机厂预测均指向未来 20 年全球飞机需求仍有较强支撑，飞机租赁

公司机队扩张、订单簿配置和资产周转具备长期需求基础。 

图 10：空客预测未来 20 年全球新机需求约 43,420 架  图 11：波音预测未来 20 年全球新机需求约 43,600 架 

 

 

 

数据来源： Airbus，东方证券研究所；注：统计口径为 100 座级以上客机及载

重 10吨以上货机，数据四舍五入至 10架。 

 数据来源：Boeing，东方证券研究所；注：统计口径包括单通道飞机、宽体飞

机、支线喷气机和货机，数据四舍五入至 10架。 

 

现实供给端恢复慢于需求，主机厂交付能力仍受产能、供应链和质量控制等因素约束。2025 年

Airbus/ Boeing分别交付 793/ 600架飞机，合计 1,393架，仍较 2018年合计 1,606架的高点低

13.3%。与此同时，两家公司订单积压维持高位，2025年末 Airbus/ Boeing年末积压订单分别为

8,754/ 6,130架，合计 14,884架，较 2019年合计 13,107架增加 13.6%。交付尚未完全恢复、订

单继续处于高位，意味着新机供给紧张难以在短期内快速缓解。 
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图 12：空客和波音交付量仍未恢复至 2018 年高点  图 13：空客和波音订单积压维持高位 

 

 

 

 

数据来源：Airbus，Boeing，东方证券研究所  数据来源：Airbus，Boeing，东方证券研究所 

 

交付量尚未恢复、订单积压维持高位，意味着飞机供给紧张并非短期需求波动造成，而是主机厂

产能、供应链、发动机交付和质量控制等多因素共同约束的结果。对于航司而言，新机获取难度

提升将延长老旧飞机使用周期，并推迟机队更新节奏；对于租赁商而言，可用飞机供给偏紧将强

化存量飞机的再出租价值和订单簿的资源属性。 

 

机队更新放缓与交付周期拉长，共同强化飞机稀缺性 
新机交付不足已使全球机队更新节奏明显放缓。IATA 数据显示，2024 年全球机队平均机龄升至

14.9年，较 2019年 12.9年提升 2.0年，处于历史高位；同期退役率/ 更新率分别为 1.7%/ 3.7%，

仍低于 2010至 2019年常态水平。机队平均年龄上行、退役率和更新率下行，说明航司在新机交

付不确定性较强的背景下，被迫延长老旧飞机使用周期。对飞机租赁行业而言，可用飞机供给偏

紧强化了存量飞机的稀缺性，也为中龄飞机残值和续租需求提供支撑。 

图 14：全球机队平均机龄升至历史高位，退役率和更新率仍处低位 

 

数据来源：IATA，Cirium，东方证券研究所；注：退役率=退役事件/期初在役及存储机队，更新率=交付事件/期初在役及存储机队 
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飞机供给短缺可以进一步从累计交付缺口得到验证。IATA 以 2010 至 2018 年疫情前交付趋势作

为理论交付基准，测算 2019 至 2026 年全球理论交付需求约 16,004 架，而实际累计交付预计仅

约 10,720架，对应累计交付缺口约 5,284架。其中，2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024年单年交付

缺口分别约 1,087/ 894/ 739/ 643/ 798架，供给缺口连续多年存在。 

图 15：预计 2019 至 2026E 全球飞机累计交付缺口约 5,284 架 

 

数据来源：IATA，Cirium，东方证券研究所 

 

交付等待时间上行进一步印证供给瓶颈的持续性。IATA数据显示，飞机交付时间为订单日至交付

日之间的等待时间；2025 年窄体机/ 宽体机平均交付时间分别约为 6.2/ 5.8 年，均处历史高位。

交付周期拉长使航空公司难以通过直接购机快速补充运力，已锁定交付位置的租赁商具备更强资

源稀缺性，存量飞机和订单簿价值同步提升。综合来看，长期需求仍在、交付恢复不足、机队更

新放缓和交付周期拉长共同支撑飞机供给短缺持续数年的判断。 

图 16：窄体和宽体飞机平均交付时间升至历史高位 

 

数据来源：IATA，Cirium，东方证券研究所 
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供给短缺传导至价格端，行业盈利弹性向出租方集中 

租赁费率持续修复，供给短缺传导至租金端 
供给紧张已从交付端传导至租金端，主流机型租赁费率自 2021 年前后低点持续修复。窄体机方

面，2020至 2026E，737-800/ A320ceo租赁费率分别由 0.18/ 0.14百万美元/月提升至 0.34/ 0.29

百万美元/月，A320neo/ 737MAX8租赁费率分别由 0.29/ 0.27百万美元/月提升至 0.39/ 0.38百万

美元/月。上一代窄体机修复斜率更高，反映新机交付受限后，中龄窄体机承担了更多运力补充功

能。新技术窄体机租赁费率虽在 2025年后略有回落，但仍维持在接近 2024年高位的水平。宽体

机租赁费率同样处于修复通道，且部分机型弹性更强。 

图 17：窄体机市场租赁费率维持高位  图 18：宽体机市场租赁费率持续修复 

 

 

 

数据来源：SMBC Aviation Capital，Cirium，东方证券研究所；注：A320 neo/ 

737 MAX8为 6年机龄租赁费率；737-800/ A320 ceo为 10年机龄租赁费率 

 数据来源：SMBC Aviation Capital，Cirium，东方证券研究所；注：A350-

900、787-9为新机租赁费率；其余机型为 12年机龄租赁费率 

 

租赁费率修复将随租约滚动到期逐步传导至收入端。飞机经营租赁合同期限通常较长，存量租约

租金在租期内相对锁定，因此市场租赁费率上行不会立即完全反映在出租方当期租赁收入中。随

着存量租约陆续到期、续租谈判推进、离租飞机再出租和新交付飞机投放，较高的市场租金水平

有望逐步进入租赁商合同体系，推动租赁收益率持续修复。 

飞机供给偏紧强化出租方议价能力。当前新机交付周期拉长，航司难以通过直接购机快速补充运

力，对存量可用飞机和已锁定交付位置的新机依赖度提升。在此背景下，租赁商在续租、转租和

新签租约中的定价权增强，尤其是主流窄体机和中龄可用飞机更具稀缺价值。租约重定价的持续

推进，将使租赁费率修复从市场价格逐步传导至租赁商收入和盈利表现。 

 

飞机市场价值高于基础价值，资产处置收益具备支撑 
供给紧张和租金率修复进一步带动飞机市场价值上行。以 CMV/BV 衡量，2021 年前后受疫情冲

击，窄体机/ 宽体机市场价值一度低于基础价值；随着航空需求恢复和新机交付受限，飞机资产价

格自 2022年后持续修复。截至 2025年 4月 4日，窄体机/ 宽体机CMV/BV分别升至 1.30/ 1.21，

均显著高于 1.0 的基础价值线，飞机市场价值已进入溢价区间。窄体机修复更早、更强，宽体机

在国际航线恢复和宽体供给短缺推动下自2024年明显回升。租金率和市场价值同步上行，意味着

出租方在续租、转租和飞机出售中的议价能力增强，飞机租赁行业进入资产价值重估阶段。 
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图 19：飞机市场价值显著高于基础价值 

 

数据来源：Cirium，东方证券研究所；注：CMV/BV为当前市场价值/基础价值，统计口径为客运喷气飞机；数据截至 2025年 4月 4日 

 

飞机销售收入提升，资产处置收益具备支撑。供给偏紧和飞机市场价值修复推动二手飞机交易活

跃，主要租赁商飞机销售收入整体提升。AerCap 航空资产销售收入由 2022 年的 22 亿美元提升

至 2025年的 39亿美元，渤海租赁飞机销售收入由 2023年的 78.7亿元提升至 2025年的约 268.0

亿元，Air Lease飞机销售收入由 2022年的 2.5亿元提升至 2024年的约 17.0亿元，中国飞机租

赁的飞机销售收入由 2024年的 1.9亿港元快速提升至 2025年的 227.2亿港元。飞机销售规模提

升反映二手飞机市场需求较强，出租方可通过资产处置实现现金回笼和机队结构优化，资产处置

收益对利润形成一定支撑。 

图 20：主要飞机租赁商飞机销售收入快速提升 

 

数据来源：各公司公告，东方证券研究所；注：AerCap为航空资产销售收入，渤海租赁和 Air Lease为飞机销售收入，中

国飞机租赁为飞机及部件贸易收入；外币数据按 2026年 5月 11日汇率折算为人民币；Air Lease暂未披露 2025年飞机销

售收入，中国飞机租赁未披露 2022至 2023年可比数据 
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融资成本边际改善，盈利释放节奏有望加快 

美元利率进入回落通道，新增融资和再融资压力有望缓解 
美元利率回落有望缓和飞机租赁商融资成本压力。飞机租赁行业具有重资产、长久期和美元融资

需求较高的属性，新增融资和存量债务再融资成本对美元利率变化较为敏感。2022年以来美元政

策利率快速上行，推升行业资金成本，对租赁商净利差和 ROE 形成阶段性压制。2025 年以来美

元政策利率自高位回落，融资环境边际改善，有助于缓和再融资压力。在租赁费率和飞机残值修

复的背景下，资金成本下行将提升资产端收益改善向利润端传导的效率，推动行业盈利弹性释放。 

图 21：美元政策利率仍处相对高位，2025 年以来边际回落 

 

数据来源：iFinD，东方证券研究所 

 

主要飞机租赁商融资成本整体趋稳，部分主体已出现边际改善。2025 年，AerCap/ Avolon/ 中银

航空租赁/ Air Lease融资成本分别为 4.1%/ 4.5%/ 4.5%/ 4.2%，较 2024年分别+0.1 pct/ -0.2 pct/ 

持平/ 持平；境内融资为主的中国飞机租赁/ 国银金租融资成本分别为 5.1%/ 2.6%，较 2024年分

别-0.6 pct/ -1.2 pct。整体看，行业融资成本仍高于低利率阶段，但边际压力已有缓和，有助于租

赁费率和飞机残值修复逐步向利润端传导。 

图 22：主要飞机租赁商融资成本整体边际稳定 

 

数据来源：各公司公告，东方证券研究所 
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发债成本同样呈现高位回落趋势。AerCap/ Avolon/ 中银航空租赁债券加权票息在 2023年前后升

至阶段高位，2024年以来随美元利率预期变化和信用资质改善逐步回落。中国飞机租赁境内债发

行成本下降较快，但2025年美元债票息仍处高位。若后续融资成本继续改善，头部租赁商资产端

收益修复向利润端传导的效率有望提升。 

图 23：AerCap 发债加权票息自 2023 年高位回落  图 24：Avolon 发债加权票息较 2023 年高点明显回落 

 

 

 

数据来源：AerCap 公司公告，东方证券研究所；注：发债加权票息=Σ(单笔债

券发行规模×票面利率)/Σ 单笔债券发行规模；统计公开披露的债券、票据等发

债工具；各数据点对应单次或同一期间多笔发债的加权票息，折线仅用于连接

离散发行数据并展示趋势，不代表相邻期间持续发债或融资成本连续变化 

 数据来源：Avolon 公司公告，东方证券研究所；注：发债加权票息=Σ(单笔债券

发行规模×票面利率)/Σ 单笔债券发行规模；统计公开披露的债券、票据等发债

工具；各数据点对应单次或同一期间多笔发债的加权票息，折线仅用于连接离

散发行数据并展示趋势，不代表相邻期间持续发债或融资成本连续变化 

 

图 25：中银航空租赁发债加权票息自 2023 年末的高位回落  图 26：中国飞机租赁发债成本分化，美元债票息仍处高位 

 

 

 

数据来源：中银航空租赁公司公告，东方证券研究所；注：发债加权票息=Σ(单

笔债券发行规模×票面利率)/Σ 单笔债券发行规模；统计公开披露的债券、票据

等发债工具；各数据点对应单次或同一期间多笔发债的加权票息，折线仅用于

连接离散发行数据并展示趋势，不代表相邻期间持续发债或融资成本连续变化 

 数据来源：中国飞机租赁公司公告，东方证券研究所；注：发债加权票息=Σ(单

笔债券发行规模×票面利率)/Σ 单笔债券发行规模；统计公开披露的债券、票据

等发债工具；各数据点对应单次或同一期间多笔发债的加权票息，折线仅用于

连接离散发行数据并展示趋势，不代表相邻期间持续发债或融资成本连续变化 
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租金率维持高位叠加融资成本改善，息差修复驱动盈利释放 
头部租赁商资产负债利差自 2024年以来明显走阔。以Avolon和中银航空租赁为例，2022年以来

飞机供给偏紧推动租赁收益率持续修复，资产端收益率重新回到较高水平；与此同时，随着美元

利率压力边际缓解，两家公司平均加权票息自 2023 年高位后有所回落。Avolon 飞机租赁收益率

与平均加权票息利差由 2023年的 0.2 pct扩大至 2024/ 2025年的 2.1 pct/ 2.8 pct；中银航空租赁

净租赁收益率与平均加权票息利差由 2023年的 2.1 pct扩大至 2024/ 2025年的 2.2 pct/ 3.0 pct。

头部公司在机队获取、客户资源和融资渠道方面具备优势，租金率修复与票息回落共同推动息差

改善，盈利释放弹性进一步增强。 

图 27： Avolon飞机租赁收益率持续修复，2023年起利差明显

走阔 

 图 28：中银航空租赁净租赁收益率保持在 7%以上，平均加权

票息自 2024 年以来边际回落 

 

 

 

数据来源：渤海租赁公司公告，Avolon 公司公告，东方证券研究所；注：飞机

租赁收益率=飞机租赁营业收入/平均飞机租赁资产；平均加权票息为公司当年发

债票息的加权平均值；若当年无发债样本，则采用相邻年度数据线性插值估算 

 数据来源：中银航空租赁公司公告，东方证券研究所；注：净租赁收益率为经

营租赁收入扣除分摊融资费用后除以平均飞机账面净值；平均加权票息为公司

当年发债票息的加权平均值；若当年无发债样本，则采用相邻年度数据线性插

值估算 

 

 

 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

飞机租赁收益率 平均加权票息

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

净租赁收益率 平均加权票息

下载日志已记录，仅供内部参考



 
 
 

非银行金融行业深度报告 —— 供需错配延续，飞机租赁行业进入资产重估周期 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

15 

交付资源重塑竞争格局，头部租赁商投放能力占优 

交付资源向头部公司集中，订单簿资源属性增强 
新机交付资源正加速向头部主体集中。据 Cirium 数据，预计 Top3 租赁商订单簿份额由 2025 年

的 48%提升至 2030F的 68%，Top10航司订单簿份额由 2025年的 41%提升至 2030F的 63%。

在主机厂订单积压高企、交付等待时间拉长的背景下，订单簿不只是未来资本开支安排，更是确

定交付位置和潜在客户资源。头部租赁商掌握订单簿份额比重逐步增大，预计在航司缺机环境下

更容易提前锁定租约，并逐步提升资产投放效率和议价能力。 

图 29：头部航司和租赁商订单簿份额持续提升 

 

数据来源：Avolon，Cirium，东方证券研究所 

 

拥有订单簿的参与者数量下降，未来交付资源趋于集中。据 Cirium数据，拥有订单簿的航司集团

数量将由 2025年的 155家下降至 2030F的 70家，拥有订单簿的租赁商数量将由 2025年的 23

家下降至 2030F 的 11 家。预计参与主体减少与头部份额提升同步出现，未来新机交付资源更集

中于少数大型航司和头部租赁商。 

图 30：新机交付资源向少数航司和租赁商集中 

 

数据来源：Avolon，Cirium，东方证券研究所 
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头部租赁商机队与订单储备规模领先，资产持续投放能力更强 
头部租赁商凭借更大的机队规模和订单储备，更具备承接飞机租赁行业景气的基础。飞机租赁属

于重资产、长久期、美元融资属性较强的业务，租赁商的竞争力不仅取决于存量飞机规模，也取

决于订单簿、融资能力和全球客户投放能力。AerCap/ Avolon/ BOC Aviation/ Air Lease等头部租

赁商均拥有较大存量机队和订单资源，其中 Avolon 现有机队 632 架、订单及承诺 500 架，合计

1,132 架，处于全球头部租赁平台阵营。较大的订单簿规模有助于 Avolon 在飞机短缺周期中提前

锁定航司需求，并通过续租、转租和飞机出售提升资产管理收益。 

图 31：头部飞机租赁商订单簿规模较大 

 

数据来源：AerCap，Avolon，SMBC Aviation Capital，BOC Aviation，Air Lease，东方证券研究所 
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投资建议 

航空租赁行业供需错配延续，行业盈利修复具备较强支撑。需求端看，全球航空出行已超过疫情

前水平，航司运力扩张和机队更新需求仍在释放；供给端看，主机厂交付恢复偏慢，订单积压维

持高位，交付周期拉长使存量飞机和已锁定交付位置的订单簿稀缺性持续提升。供给约束已逐步

传导至租金和飞机资产价值，主流机型租赁费率持续修复，飞机市场价值高于基础价值，出租方

在续租、转租和资产交易中的议价能力增强，航空租赁行业进入资产价值重估周期。 

资产端收益率修复与负债端成本边际改善共同推动盈利弹性释放。飞机租赁行业具有重资产、长

久期和美元融资属性，美元利率上行阶段曾对融资成本和净利差形成压制。2025年以来美元政策

利率自高位回落，主要飞机租赁商融资成本整体趋稳，部分主体发债票息较 2023年高点回落。以

Avolon 和中银航空租赁为例，租赁收益率与平均加权票息的利差自 2024 年以来明显走阔，说明

资产端租金修复正逐步向利润端传导。后续随着存量租约陆续到期、飞机再出租和新增交付推进，

高租金率环境对租赁收入和资产处置收益的支撑有望继续体现。 

建议关注具备全球化机队布局、订单资源和融资能力的头部飞机租赁平台。头部租赁商在机队规

模、订单簿、客户网络、融资渠道和资产交易能力方面具备综合优势，更容易在飞机短缺周期中

锁定航司需求，并通过续租、转租和飞机处置提升资产运营收益。 

相关标的： 渤海租赁(000415，未评级)、中银航空租赁(02588，未评级)、中国飞机租赁(01848，

未评级) 
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风险提示 

1）全球航空需求恢复不及预期。飞机租赁行业景气度与全球航空客运需求、航空公司运力投放

和航司盈利能力高度相关。若全球宏观经济增长进一步放缓、出行需求走弱，或油价、地缘冲突、

公共卫生事件等因素压制航空出行需求，航空公司新增运力需求可能低于预期，进而影响租赁公

司新签租约、续租租金和飞机再出租效率。 

2）飞机供给修复超预期导致租赁费率回落。当前飞机租赁行业景气的重要支撑在于新机交付受

限、发动机供应链紧张、飞机订单积压较高，导致存量飞机和订单具备较强稀缺性。若后续空客、

波音及发动机供应链产能恢复快于预期，新机交付显著提速，全球飞机供给紧张程度缓解，航空

公司对租赁飞机的依赖可能下降，新签租约租金率、续租价格和二手飞机交易价格均可能承压。 

3）新机订单交付和资本开支执行不及预期。订单簿是飞机租赁公司未来成长和资产投放的重要

基础，但飞机交付受到制造商产能、供应链、发动机交付、适航认证和客户接机安排等多重因素

影响。若新机交付持续延迟，公司可能无法按计划投放新增资产，租赁收入增长节奏受到影响。 

4）飞机资产减值及残值波动风险。飞机租赁公司的资产负债表以飞机资产为核心，飞机残值受

机型供需、航空公司偏好、燃油效率、维修成本、技术迭代、环保要求和二手交易市场景气度影

响。若特定机型需求下降、维修成本上升、适航要求变化，或二手飞机市场价格回落，公司可能

面临飞机资产减值压力。 

5）飞机销售收入和处置收益波动风险。飞机销售是飞机租赁公司资产管理模式的重要组成部分，

但其规模和收益受市场窗口、机型结构、买方需求、租约状态和资产价格影响较大。若二手飞机

交易市场转弱，或公司主动放缓飞机出售节奏，营业收入可能出现较大波动。若出售价格、处置

收益率或交割节奏低于预期，公司阶段性收入和利润可能承压。 

6）美元利率维持高位或融资成本改善不及预期。飞机租赁行业具有较强金融属性，资产规模大、

负债久期长、美元融资占比较高，融资成本是影响盈利能力和ROE的重要变量。若美联储降息节

奏慢于预期，或全球信用环境收紧，公司新增融资和存量债务再融资成本可能维持高位，财务费

用改善幅度低于预期。 

7）高杠杆经营及债务再融资风险。飞机租赁业务天然具有高资产、高负债、长久期特征，租赁

公司通常依赖债务融资支持机队扩张和订单交付。若公司资产负债率维持较高水平，外部融资环

境变化、信用利差扩大或资本市场风险偏好下降，均可能提高再融资难度和资金成本。若公司未

来存在较大规模债务集中到期，且经营现金流、资产出售回款或外部融资安排不及预期，可能对

公司流动性和资本开支能力造成压力，进而影响机队扩张、订单交付和盈利修复节奏。 

8）人民币汇率波动风险。公司核心飞机租赁业务以美元资产、美元负债和美元现金流为主，而

上市公司报表以人民币计量，人民币兑美元汇率波动可能影响公司资产负债表折算、财务费用、

汇兑损益及归母净利润表现。 

9）境外经营及地缘政治风险。公司飞机租赁业务具有全球化特征，客户覆盖多个国家和地区，

经营活动涉及跨境融资、跨境资产处置、飞机注册、适航监管、税务安排和法律执行。若部分地

区出现地缘冲突、制裁升级、监管政策变化、外汇管制或司法执行障碍，公司飞机资产取回、租

金回收、保险索赔和资产处置可能受到影响。跨境经营复杂度较高，单一地区风险事件可能对公

司阶段性资产运营和风险成本产生扰动。     
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