
智行理财网
河北融资租赁公司电话是多少(河北融资担保有限公司)

（报告出品方/分析师：东方证券研究所 齐晟）

租赁行业分为金融租赁公司（简称“金租”）和融资租赁公司（简称“商
租”），根据股东背景及经营业务的不同，商租又可以分为三类：一是第
三方租赁公司，二是地方平台系租赁公司，三是厂商系租赁公司。

商租公司受股东背景、资本实力、展业风格等因素影响，各类别、各公司间存在较
大差异；加之在疫情、强监管、去政信的加压环境下，商租公司面临资产弱化、业
务转型的阵痛，公司间资质分化加剧。而商租公司作为债券市场重要发行机构之一
，其信用债、ABS 发行及存量规模较高，因此本文重点聚焦商租板块，分析三类商
租公司的主体资质及存续债券情况。

本文选取了存续债券规模较高的 51 家样本商租公司，其中包含 10
家第三方系租赁公司、10 家地方平台系租赁公司和 31 家厂商系租赁公司；梳理样
本公司资本实力、展业布局、融资能力等指标，以供投资者辨识主体资质；测算主
体存续债券估值及利差变化、股东担保债利差以及 ABS
品种利差，挖掘潜在可配置机会。
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（1）成立时间

样本公司中环球租赁、中建投租赁、远东租赁、安吉租赁和中航租赁 5
家公司成立时间早于 2000年；弘创租赁、吴都租赁等 11 家公司成立时间则晚于
2015
年。
对于运营时间偏短的公司我们更关注其展业模式、风控体系的成熟度以及后续风险
暴露情况。

（2）股东支持

集团可以为租赁公司带来稳定的客源和业务资源支持，尤其是对于厂商系或地方平
台系公司；其次，可提供直接的资金支持，提升租赁公司的资本实力和市场认可度
。如：2021 年 4 月 20 日，通用环球医疗集团公告拟对环球租赁增资 1.5
亿美元，环球租赁注册资本由 8.19 亿美元增至
9.69亿美元；随之，环球租赁境内债平均信用利差显著收窄，4 月 26
日信用利差较 4 月 14 日收窄29bp（同期非银金融信用利差整体走阔 1bp）。

集团也可通过关联方借款、债券担保等方式帮助租赁公司获得长期限或低成本融资
。以青岛城乡租赁为例，2020年至今共发行过10只债券，其中有4只由青岛城投担
保，发行期限以5年为主，其余 6
只独立发行的债券则以超短融为主；由集团担保的债券发行成本可下降超 200bp。

（3）资本实力

样本公司中 6 家公司注册资本在 100 亿以上（含），3
家第三方系租赁公司平安租赁、远东租赁和国新租赁；3 家厂商系租赁公司，芯鑫
租赁、国网租赁和中航租赁；除芯鑫租赁和国新租赁外，其余 4
家总资产规模也在千亿级以上。有 8 家公司注册资本较低，在 10
亿元以下（含），除 2
家民营公司外，其余均为地方国有企业，且以地方平台系租赁公司为主。

租赁公司资本实力对其展业空间、业务拓展及抗风险能力有着重要影响。2021
年多家股东为租赁公司增资，除提升资本实力外，也为满足监管指标需求。2021
年 4 月，徐工租赁增资 7 亿元至 20亿元，杠杆倍数由 10.31 降至 5.99
倍，已低于监管要求（8 倍）。根据可获数据显示，有 2
家汽车系租赁公司杠杆倍数仍超过监管要求，后续面临调整压力；另有 3
家公司杠杆倍数超过 7 倍，接近监管红线。
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1.2 业务布局

1.2.1 租赁模式

我国融资租赁行业“融资”属
性大于“融物”功能。大部分租赁公司售后回租占比远高于直租，回租比例高达
90%以上的主
要为第三方、地方平台系、
汽车或医疗系厂商租赁。而能源电力系厂商租赁直租比例较高，直租比例普遍在
30%以上；其中，南网租赁、电建租赁、华能天成租赁等直租比例在 60%以上。厂
商系租赁公司集团内部有相关设备制造商，具有供应便利和议价能力；同时，拥有
产业链上稳定的客户资源和对行业专业的判断力，在直租模式上更具优势。近年来
，监管强调租赁行业回归本源，
加强直租业务布局，直租业务规模有所扩大，但整体增幅较小。

相对于融资租赁业务，
航空领域租赁公司则拥有较高比例的经营租赁业务；其中，中飞租
99%为经营租赁，仅 1
架飞机为融资租赁，因此公司
不受融资租赁监管条例限制
。同时，我们也关注到，芯鑫租赁经营租赁业务占比也处于行业前列，占比约
23%，主要集中在集成电路行业。 

1.2.2 行业布局
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（1）第三方租赁公司

第三方租赁公司的行业布局一般多元化，
涉及医疗、汽车、公用事业、文旅、能源等多个行业。从集中度来看，狮桥单一行
业集中最高（98.03%），专注于商用车领域；平安租赁和中关村科技租赁集中度
相对较低，前三大行业集中度在 70%以下。

部分第三方租赁近
年加大了对公用事业、基础设施类板
块的投放，且相关板块占比显著提升，如环球租赁公用事业板块占比从 2018 年
7.35%提升至 2021 年 6 月的 56.80%，同核心业务医疗板块各占半壁江山。样本
公司中，环球租赁和远东租赁公用事业类板块占比较高，均超过
50%；诚泰租赁、中建投租赁和海通恒信次之，占比在 20%以上。

公用事业类项目承租方主要为地方城投公司或建筑类国企，政策敏感性较高。在政
策宽松时，可平衡安全性和收益水平；
但随着
对政府隐性债
务风险的监管趋严，平台类
业务开展面临一定不确定性
。部分第三方租赁公司在较高融资成本和激进的展业模式驱动下，或下沉弱区域博
取收益；
因此平台业务集中度高，下沉区域资质弱等在信用收紧时或加剧租赁资产恶化。

（2）地方平台系租赁公司
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地方平台系租赁公
司的资产投放一般同当地城投业务息
息相关，
主要集中在公用事业、基础设施建设等政信类板块。青岛城乡租赁、杭州金投等该
板块占比均超
80%，行业集中度较高。
政信业务占比较高的租赁公司在政策趋严下，或面临资产质量下滑和业务转型的双
重压力。

一方面，监管部门加大对金租公司租赁物限制，称“不得将道路、桥梁等涉嫌新增
地方政府隐性债务以及被处置后可能影响公共服务正常供应的构筑物作为租赁物”
，压降构筑物比例和规模，倒逼金
租公司转型。
目前商租公司监管口径日益向金租公司靠拢，未来地方平台系租赁公司或面临较大
“去平台化”转型压力
。而且，河
北、江苏、山东等多省
份发布融资租赁公司管理细则，提到
“不得违反国家有关规定向地方政府、地方政府融资平台公司提供融资或要求地方
政府为租赁项目提供担保、承诺还款等”，加之不少地方提出压降高成本的融资以
及银保监15号文影响
，租赁公司政信类业务的客户群体面临缩减。如重庆银海租赁2021年公司整体业务
投放节奏放缓，前三季度实际投放金额仅 4.25 亿元，截止 2021 年 9
月末，应收融资租赁款净额较年初减少 8.9%。

另一方面，出于信息透明度、市场影响力、违约成本等多重因素考虑，城投平台对
租赁债权的偿付意愿排序在债券、银行借款之后，在渠道融资政策收紧时，不少弱
区域已陆续爆出融资租赁等非标违约事
件。
因此
，政信类
业务占比高、区域
下沉大的租赁公司未来资产质量或持
续承压。
此外，随着尾部房企
风险的暴露，我们也关注到部分租赁公司
地产、建筑行业也具有一定比例的投放，后续可关注此类风险行业资产表现情况。
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1.2.3 地域分布

第三方租赁公司通常全国展业，地域布局分散；厂商系租赁公司则主要分布于产业
资源优势区，
对于集团内业务占比较高的公司，其集团业务布局很大程度影响租赁公司投放区域
，如兖州煤业下属中垠租赁在山东区域占比高达 71%。

地方平台系租赁公司则主要服务于当地城投平台，地域集中度普遍较高，像吴都租
赁、湖北省租赁、顺泰租赁本省投放占比均超
80%
。但越秀租赁和青岛城乡租赁，第一大展业区域都不是本省：越秀租赁主要系设立
了多个分公司，可以在全国范围内展业；青岛城乡租赁主要系近年来加大了对江苏
地区项目的投放。除深耕本省外，地方平台公司也进行省外业务拓展，主要跨省投
放到江苏、浙江、广东等，但也有
部分租赁公司下沉涉足弱资质区域，
需关注弱资质区域业务集中度情况，警惕尾部风险暴露可能引发租赁公司资产质量
下滑。
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（1）第三方租赁公司

第三方租赁公司整体集中度和关联度较低，样本公司中仅 1
家公司集中度指标偏高，其目标客户主要以央企为主，在 2021 年 7
月增资后，集中度或有所降低。

（3）厂商系租赁公司

近三分之一厂商系租赁公司踩中集中度和关联度指标监管红线，部分指标值远超监
管阈值，后续面临较大整改压降压力
。此类公司主要以能源电力、机械设备为主，该类公司主要在集团体系内展业。个
别公司单一客户集中度较高，
且最大承租人为集团下属地产公司。对于此类公司，
一方面关注在政策过渡期的整改成效；另一方面需注意其在拓客和开展集团外业务
时的风控实力，市场化转型中租赁资产质量是否会出现下滑。
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（2）地方平台系租赁公司

地方平台系租赁公司 2020 年不良率普遍在
1
%
以内
，但部分
公司的民营客户占比高或平台类业务有所下沉，资产质量承压。样本公司中，2
家公司不良率较高，在 2%以上，其主要受海航系债务影响；海航集团系其中一家
公司的单一最大融资租赁客户，债权余额 8.45 亿，累计计提减值准备2.03
亿元，该资产仍处于逾期状态，而该公司拨备覆盖不足，拨备覆盖率持续下降。

山东省内某家租赁公司不良率绝对值虽控制在了 1%以内，但不良率和不良资产余
额持续抬升，不良和关注类资产主要为民营企业以及山西、贵州等地公用事业客户
；且其主要承租人存在一定资质偏弱的低层级平台。部分租赁公司关注占比较高，
且持续在 9%以上，逾期资产主要为区域内的民营企业。

1.4 营收盈利水平

公司间收入规模、盈利能力呈现分化，部分公司资产投放收益率处于高位，存在资
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产下沉风险。

从融资租赁收入规模看，
收入规模同资本实力整体正相关，营业收入处于前五位的仅中航租赁一家厂商系租
赁公司，其余均为第三方租赁公司，平安租赁和远东租赁收入规模超 160
亿；地方平台系租
赁公司除越秀租赁外，普遍在行业均
值以下。从收入增速看，国网租赁、三峡租赁、南网租赁三家电力能源系租赁公司
2020 年收入增速达 100%以上，三家公司均处于加速展业期，业务规模增长带动
营业收入增长。租赁板块收入下滑的公司主要涉及 8 家，下滑幅度偏高的为 2
家大唐系租赁公司。净资产收益率方面，样本公司中位数和平均数分别为 8.43%和
8.61%，2 家汽车租赁公司、青岛城乡租赁、远东租赁、环球租赁等净资产收益率
较高；以服务集团业务为主的厂商系公司如中核租赁、国能租赁等净资产收益率整
体偏低。

图 21：厂商系租赁公司净息差详情（%）
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1.5.2 负债规模与结构

有息负债规模：平安租赁、远东租赁和中航租赁 2020年底有息负债规模在
1000亿以上，且 2021年以来有息负债仍呈增长态势；此外，几家能源电力系租赁
公司在市场化业务拓张阶段，债务规模出现明显增幅，如国网租赁、融和租赁、三
峡租赁等。

资产负债率：各租赁公司杠杆水平呈现差异化，2020 年资产负债率分布在 49.5%
~90.7%之间，但钱生钱的盈利模式使得租赁公司资产负债率普遍较高，平均值约
80%。厂商系和第三方租赁公司资产负债率相对偏高；部分租赁公司流动比率低于
0.5，具有一定的短期偿债压力。

租赁公司债券存续规模方面：从总量看
，第三方远东租赁和平安租赁债券存续规模在千亿级，远超其他公司；厂商系中中
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航租赁债券存续规模较高在 400
亿以上；地方平台系中越秀租赁和青岛城乡租赁存续规模在百亿以上。

从结构上看，
第三方租赁公司普遍以信用债融资为主，部分体量资质偏弱的公司需资产加持发行
ABS，融资方式则以 ABS 为主；厂商系租赁公司债券融资方式的选择除受资质影响
外，租赁资产属性也是影响因素之一。
汽车系租赁公司租赁资产同质化较高，小而分散，适合 ABS
发行，像安吉租赁、奔驰租赁、中车信融租赁 ABS 存续规模占比在
80%以上；机械设备厂商三一租赁、徐工租赁等 ABS
占比也较高。地方平台系租赁公司越秀租赁、青岛城乡租赁和湖北省租赁信用债和
ABS 存续规模相当，而其余租赁公司则以 ABS 融资为主。由于融资租赁 ABS
存在出表的可能，且会计报表处理方式较为灵活，实际负债水平或更高。

2.2 估值与利差

2.2.1 行业利差

信用债方面，截止 4 月 29 日，隐含评级 AAA/AAA-、AA+和 AA
非银金融信用利差分别为 50、65和 115bp，处于 2019
年以来相对低位，中高等级利差厚度有限。ABS 方面，AAA、AA+和 AA 级3
年期对公与租赁债权 ABS 信用利差分别为 55、84 和 128bp，处于 2018
年以来低位，历史分位数普遍在 5%以下。
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具体关注租赁公司各期限信用利差情况。对于估值收益率在
3%左右，资质较好的租赁公司债券整体挖掘较充分，利差普遍在 60bp
以内；部分公司短久期利差虽较薄，但 2 年左右中等久期债券仍有90-100bp利差
，可综合考虑主体资质，进行一定久期挖掘。此外，我们关注到，国网租赁、招商
租赁、中交租赁等永续债较其他信用债仍具有 70-100bp 利差。

2.2.4ABS 品种利差

较普通信用债而言，多数主体 ABS 信用利差更高，差额幅度普遍在
20-80bp
。但我们关注到部分信用债估值偏高的主体，品种利差反而为负，或由于以下几个
因素：一来相较于信用债，主体在发行 ABS
时采用了股东外部增信措施，二来资质偏弱的主体其 ABS 债券受底层资产现金流
加持和结构化分层的加持，部分优先档证券实现了证券评级高于主体评级。

ABS 较永续债而言，并不具备显著的品种利差，且部分差值为负。对于租赁 ABS 
的投资，除租赁公司自身信用资质外，还需关注底层资产表现、优先档劣后支持情
况以及外部增信情况。

（注：本章节估值和利差测算由于部分主体样本券较少，存在一定特殊性，测算结
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果同实际情况或存偏差）

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                  13 / 13

http://www.tcpdf.org

