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行业规模 

 占比% 

股票家数（只） 54 1.6 

总市值（亿元） 45293.65 7.7 

流通市值（亿

元） 

29933.58 7.3 

 

 

行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2.30 9.93 15.83 

相对表现 0.77 -0.37 -1.12 

 

核心观点 

� 融资租赁行业整体经过了前几年的快速发展，目前登记在

册数量已超过 7000家，融资租赁合同余额超过 5万亿。行业

内分部门、分地区来看，发展存在不均衡。目前的市场渗透率

不到 5%，远低于成熟市场 15%~30%的区间，并且业务模式趋

同，盈利模式相对单一。我们对行业现在形势的判断是正处于

从粗放发展向稳定性竞争过渡阶段。 

�我们看好行业的逻辑主要基于三点：一是行业集中度有望提

升，预期出现龙头企业；二是行业市场渗透率有较大上升空间；

三是融资渠道的拓宽有助于企业提升资本实力。 

投资建议 

一是关注以融资租赁作为主业的企业，如渤海金控（000415）； 

二是关注通过融资租赁完善企业价值链布局的产业龙头，如柳

工（000528）、三一重工（600031）等； 

三是挖掘在环保设备、新能源设备、医疗器械等非传统融资租

赁领域提前布局的企业。 

风险提示 

信用风险、汇率风险、利率风险、经济下行风险。 

ZHANGYANKUN
租赁视界图章
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一、行业整体处于粗放发展到稳定竞争的过渡阶段 

（一）近年发展态势迅猛，企业数量呈几何级数倍增 

融资租赁行业近年发展迅猛，登记在册企业呈几何级数增加，近

5年的年均复合增速更是超过 80%。融资租赁可以进一步划分为金融

租赁（银监会监管）、内资（试点）租赁与外资租赁（商务部监管）。

外资租赁企业的增长速度远高于金融租赁企业与内资租赁企业。以

截至 2016年底的统计数据来看，外资租赁企业占比达到 96.3%。 

图表 1  融资租赁企业总数量 

 

资料来源：WIND，网信证券研究发展部 

图表 1-1  金融租赁与内资租赁企业数量  

 

资料来源：WIND，网信证券研究发展部 
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图表 1-2  外资租赁企业数量 

 

资料来源：WIND，网信证券研究发展部 

外资租赁发展速度远超金融租赁与内资租赁，这其中最为重要的

因素是政策因素：一是 2009年起，外资融资租赁公司的审批权由商

务部下放至省级商务主管部门，使得外资融资租赁公司的成立更加

容易，这一监管放松显著推动了融资租赁市场的扩张；二是部分自

贸区内，外资融资租赁公司由审批制改为备案制，注册资金由实缴

制改为认缴制，且对新成立及迁入的融资租赁公司给与税收、政府

补贴等政策优惠。这样的政策背景，是行业近年爆发式增长的深层

次原因。 

（二）总体业务量较快增长，但分类别发展状况存在差异 

1、分部门比较 

单从融资租赁合同余额来看，已从 2006年的 40亿发展为 2016

年的 5.33 万亿，按目前的发展态势，即使谨慎估计（GARC 按 17%

计算），到 2020年，融资租赁合同余额也有望突破 10万亿，我们预

期有较大概率达成。 

从近些年的发展态势看，外资租赁企业经过快速发展，其业务总

量逐步追赶内资租赁，在 2016年，甚至已小幅反超。金融租赁业务

总量占比在 2011 年后基本持平，略有小幅小降，但仍是占比最高，

接近 40%。 
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图表 2  融资租赁合同余额 

 

资料来源：WIND，网信证券研究发展部 

图表 2-1  融资租赁合同余额占比分类统计 

 

资料来源：WIND，网信证券研究发展部 

图表 2-2  分类统计单个企业平均合同余额 

 

资料来源：WIND，网信证券研究发展部 
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从单个企业的平均合同余额来看，金融租赁的体量明显高于内资

租赁，大概是 5~10倍的倍比，而单个外资租赁企业的规模更小，随

着近几年规模的快速扩张，单个企业的体量也是一路下降，以 2016

年的数据来看，只有不到 3 亿元的体量，其最高峰时，也没有超过

10亿元的体量。另外，结合总体企业数量与融资合同余额来看，单

家企业的平均融资合同余额是呈下降趋势，从侧面说明了近年来新

成立的融资租赁企业以中、小型为主。 

2、分区域比较 

图表 3  非金融租赁企业区域分布数量 

 

资料来源：中国网（http://leasing.china.com.cn/2016-06/14/content_8831223.htm），WIND 

从区域分布状况来看，上海、广东、天津具有明显的领先优势。

截至 2016年底，三地企业合计全国占比已接近 80%。三地的快速发

展，与区域中自贸区内的扶持政策密切相关。同时三地的发展也各

有侧重，都充分结合了自身区域的产业优势。 

（三）中国融资租赁业务市场渗透率远低于成熟市场 

融资租赁业务市场渗透率是指租赁在固定资产投资中所占比例。

在欧美等发达国家，融资租赁已成为仅次于银行信贷的第二大融资

方式，其市场渗透率在 15%~30%之间，而目前国内的融资租赁业务

市场渗透率整体来看还不足 5%。 

图表 4  中、美、日三国融资租赁业务量与融资租赁市场渗透率对比 
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资料来源：WIND，网信证券研究发展部 （注：2014年中国融资租赁市场渗透率数据缺失） 

（四）业务模式趋同，赚取利差为主要盈利模式 

考虑国内业务步入正轨的融资租赁公司，其目前最主要的盈利来

源仍是通过财务杠杆赚取利息收入，这也是相对具有低成本资金来

源的金融租赁企业，其单家业务规模远超非金融融资租赁企业的重

要原因。这样的模式，随着利率市场化与资金成本逐渐上升后，其

发展会受到限制。融资租赁企业为了自身的可持续发展，也必然面

临着转型，协同产业链的发展，才是未来主流的发展方向。 

二、看好行业发展的逻辑 

（一）行业集中度有望提升，预期出现龙头企业 

我们认为融资租赁行业近几年在政策宽松、资本快速介入行业的

背景下，经历了爆发式的发展，但是这种粗放式的发展，并没有充

分发挥融资租赁的本质优势，融资租赁企业主要的功能近似于“资

金通道”，承租企业将融资租赁作为除银行信贷外的另一种融资渠道，

而出租企业赚取其中的利差。 

未来，随着金融行业“脱虚入实”，一方面，通道模式的融资租

赁公司面临的竞争压力会越来越大，低资金成本会是最重要的竞争

力，金融融资租赁企业、大型非金融融资租赁企业优势明显，并购
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将逐步明显，

另一方面

业，厂商系的融资租赁企业进一步深耕上下游产业链

赁的形式盘活固定资产

可能向经营租赁企业转型

对低投入扩大生产规模

租赁企业未来的发展空间

再者，专业服务型的融资租赁企业则由传统的工程机械

舶领域，向医疗器械

随着行业发展成熟

业龙头企业并存的局面

（二）从国外的发展轨迹看

目前，国内融资租赁企业的市场渗透率不到

表的成熟型市场

阔。 

（三）融资租赁企业融资渠道拓宽

对于在国内经营的融资租赁企业来说

权融资与债权融资

租赁企业的传统债权融资规模快速增长

图表 5  近年融资租赁公司传统债务融资工具发行情况

资料来源：大公资信

，行业集中度会逐步提升。 

另一方面，大部分中小型融资租赁企业将面临转型

厂商系的融资租赁企业进一步深耕上下游产业链

赁的形式盘活固定资产、促进销售，厂商型的融资租赁企业也最有

可能向经营租赁企业转型。对于承租企业来说，经营租赁具有以相

对低投入扩大生产规模、节税、调节利润等更多的优势

租赁企业未来的发展空间。 

专业服务型的融资租赁企业则由传统的工程机械

向医疗器械、农业器械、新能源设备等领域拓展

随着行业发展成熟，将产生全方位资金优势型龙头企业与细分行

业龙头企业并存的局面。 

从国外的发展轨迹看，行业渗透率有明显上升空间

国内融资租赁企业的市场渗透率不到 5%，

表的成熟型市场，其渗透率超过 20%。因此行业的整体市场空间广

融资租赁企业融资渠道拓宽，进一步增强企业资本实力

对于在国内经营的融资租赁企业来说，传统的融资方式主要为股

权融资与债权融资。根据大公资信统计数据显示，2015

租赁企业的传统债权融资规模快速增长： 

近年融资租赁公司传统债务融资工具发行情况 

8 

大部分中小型融资租赁企业将面临转型，深耕细分行

厂商系的融资租赁企业进一步深耕上下游产业链，通过融资租

厂商型的融资租赁企业也最有

经营租赁具有以相

调节利润等更多的优势，看好经营

专业服务型的融资租赁企业则由传统的工程机械、飞机船

新能源设备等领域拓展。 

将产生全方位资金优势型龙头企业与细分行

行业渗透率有明显上升空间 

，而以美国为代

因此行业的整体市场空间广

进一步增强企业资本实力 

传统的融资方式主要为股

2015年以来融资

 

单位：亿元 
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(http://www.dagongcredit.com/index.php?a=show&c=index&catid=20

1）截至

中票、超短融

行占比达到

2）新增的定向工具

以定向工具为例

375.20亿元，

方面是非公开发行门槛相对较低

工具期限较长

新发产品，具有发行流程简单

共发行 151.50

相比于上述传统债权融资方式

优点是主要关注基础资产质量

融资的可行性和便利性较强

尽管国内第一个融资租赁企业资产证券化产品在

（远东国际租赁

较低水平，也并未受到市场足够重视

新发展的推动下

增加。 

图表 6  融资租赁企业资产证券化产品发行规模快速增长

资料来源：大公资信 

金融市场上

http://www.dagongcredit.com/index.php?a=show&c=index&catid=20&id=4786&m=content

截至 2016 年末，累计发行传统债券（公司债

超短融、短融）规模为 1,198.80亿元，其中 2015

行占比达到 95.50%。 

新增的定向工具、短融和超短融等债权融资方式发展迅速

以定向工具为例，2015 年首单发行，至 2016 年末累计发行规模达

，占比达到 31.30%，近与公司债平分秋色

方面是非公开发行门槛相对较低，发行成功率相对较高

工具期限较长，能较好地匹配租赁资产。另外，超短融作为

具有发行流程简单、发行效率较高等优势，

151.50亿元，占比达到 12.64%。 

相比于上述传统债权融资方式，通过资产证券化方式融资最大的

优点是主要关注基础资产质量，对发行主体本身实力依赖度较低

融资的可行性和便利性较强。 

尽管国内第一个融资租赁企业资产证券化产品在 2004

远东国际租赁，规模 4.77亿），但 2014年以前发行规模始终处于

也并未受到市场足够重视。2015年以来，

新发展的推动下，融资租赁企业租赁资产证券化产品发行规模大幅

融资租赁企业资产证券化产品发行规模快速增长 

金融市场上，资产证券化产品的快速发展，为融资租赁企业提供

9 

&id=4786&m=content) 

公司债、定向工具、

2015～2016年发

短融和超短融等债权融资方式发展迅速。
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近与公司债平分秋色。主要原因一

发行成功率相对较高；二是定向

超短融作为 2016年

，2016年全年

通过资产证券化方式融资最大的

对发行主体本身实力依赖度较低，

2004年即发行

年以前发行规模始终处于

，在资本市场创

融资租赁企业租赁资产证券化产品发行规模大幅
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了一条有效的资金来源渠道，尽管从发行主体来看，占比并不高，

很多小型的企业还是难以满足基本的发行主体要求，但是对于大中

型的融资租赁企业来说，通过资产证券化进行融资可以有效改善公

司的资本结构，进一步盘活公司的资产，同时也为融资提供了多一

种的渠道。所以，我们合理预期，资本证券化的发展会与融资租赁

公司的发展产生协同效应，助力行业发展壮大，会有一些中型的融

资租赁企业借资产证券化之势腾飞，行业排行榜的前列或也将改写。                                                                                                                             

三、关注个股 

目前 A 股市场上，以融资租赁作为主业的公司只有渤海金控，

其他企业主要以子公司的形式开展融资租赁业务。如中航资本、东

莞控股、广汇汽车、柳工、摩恩电气、申通地铁、华铁科技、金洲

慈航等等，还有各大银行下设的金融租赁公司，不再一一赘述。 

推荐逻辑有三：一是以融资租赁作为主业或双主业之一的企业，

如渤海金控（000415）。二是通过融资租赁等手段能够带动企业自身

销售，由单纯主机销售向提供类似“销售+服务+租赁+大修”模式全

价值链服务转变的产业龙头，如柳工（000528）、三一重工（600031）

等。三是在环保设备、新能源设备、医疗器械等非传统融资租赁领

域提前布局的企业。 

四、风险提示 

信用风险、汇率风险、利率风险、经济下行风险。 
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【评级体系说明】 
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推    荐——预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间 

中    性——预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间 

回    避——预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上 

行业投资评级： 

强于大市——预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上 

中    性——预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数表现在±5%之间 

弱于大市——预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上 
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