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融资租赁公司发债及信用评级情况分析

——2022年三季度

联合资信评估股份有限公司 金融评级二部 刘嘉 李冠男 刘鹏

摘要：

 2022年前三季度，融资租赁公司发债规模同比小幅增长，资产证券化产品发行规模增

幅高于普通债券发行量。无公开主体级别融资租赁公司主要发行资产证券化产品，企业

个数增长快、发行主体更新迭代加快，公开市场融资渠道相对单一。

 融资租赁公司资产排位前十大的发债主体规模小幅增长，受股东增资的企业融资空间增

大，该类企业发债规模增幅明显。

 融资租赁公司信用级别分化明显，AAA级融资租赁公司发债规模占比最高，市场认可

度高，低级别信用资质租赁公司需要增信措施提高市场认可度。

 一家融资租赁公司因股东增资、经营表现较好发生信用级别上调，一家融资租赁因减值

损失增加、出现利润较大规模亏损触发信用级别下调。

 政策方面，自 2022年起各地金融监管局陆续发布了融资租赁公司业务实施细则、分类

管理办法和许可证实施办法等；部分地方金融监管局发布通知或开展现场检查，严禁融

资租赁公司开展涉地方政府隐性债务的业务，规范融资租赁公司合规经营，地方金融监

管逐步加强。



行业研究

正文：

一、行业发展及公开市场发债情况

2019年以来，融资租赁行业企业数量下降和业务规模增速持续放缓。2022年上半年融

资租赁企业家数继续减少，行业规模持续收缩，但降速较上年有所放缓。

近年来，融资租赁公司（含金融租赁和外商租赁）数量增速持续放缓，在新冠肺炎疫情

及宏观经济持续下行影响下，业务规模持续收缩，2020年融资租赁合同余额出现负增长。

截至 2021年末，我国融资租赁公司 11917家，较上年末减少 239家，合同余额为 62100.00
亿元，较上年末下降 4.52%，下降幅度较上年有所扩大。2022 年上半年，融资租赁租赁企

业家数仍处于减少趋势，融资租赁余额合同继续下降，其中内资租赁公司业务量占全国的

34.30%，金融租赁公司业务量占全国的 41.60%，外商租赁业务余额下降较快。

图 1 融资租赁公司业务发展情况（单位：家、亿元、%）

注：主坐标轴为企业数量和合同余额，次坐标轴为合同余额增速

资料来源：Wind、公开资料，联合资信整理

2022年前三季度，资产证券化产品为融资租赁企业的主要直接融资渠道之一；高级别

主体公开市场融资渠道畅通且发行规模占比最高，融资租赁行业信用资质分化依旧；前十

大发债主体规模小幅增长，受股东增资的企业融资空间增大，该类企业发债规模增幅明显。

2022年 1－9月，融资租赁行业共计 44家发行债券（不包含资产证券化产品），累计发

行 2302.05 亿元，同比变化不大；从发债品种上来看，短期融资券发行规模占比 48.07%，

公司债发行规模占比 29.32%，中期票据发行规模占比 21.04%，融资租赁公司以银行间市场

为主要融资渠道且债券期限偏短期，大部分发行主体募集资金为借新还旧，仅有少部分主体

用于补充流动资金。

2022年 1－9月，融资租赁行业共计 118家发行资产证券化产品，累计发行 3201.05亿
元，同比增长 14.68%，占整体融资租赁行业发行规模的 58.16%，资产证券化产品是融资租

赁的主要融资渠道。

表 1 融资租赁企业发债同期对比（单位：只、亿元）

项目
2021年 1－9月 2022年 1－9月

发债只数 发债金额 发债只数 发债金额

定向工具 15 132.00 7 36.00
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短期融资券 140 1000.70 143 1106.80

公司债 70 618.00 77 675.20

中期票据 37 281.60 54 484.50

资产证券化 814 2791.19 921 3201.05

合计 1076 4823.49 1202 5503.55
资料来源：Wind，联合资信整理

2022年 1－9月，按照发债主体最新级别来看，AAA级发债金额占比 51.16%，AA+级

发债金额占比 18.79%，AA级发债金额占比 6.51%，无公开主体信用级别的企业占比 26.55%。

其中无级别发债客户数量达 75家（仅 1家为私募债发行主体），与去年同期，无级别发债主

体新增 12家，主要分布在汽车租赁行业，部分发行资产证券化产品主体连续性较低，发行

主体更新迭代较快；AAA级别企业发债个数次之，但发行规模占比最大，资产证券化发行

量占比 31.70%，高级别融资租赁企业标准化债券融资规模高于资产证券化产品。整体看，

融资租赁企业信用资质两级分化较为明显，主体信用级别 AAA的融资租赁企业在公开市场

发行产品可选择性较多，而主体信用级别 AA级以下的融资租赁公司只能通过资产证券化产

品融资，融资渠道单一且市场认可度低。

图 2 2022年 1－9月不同融资租赁企业主体级别分布情况

注：无级别代表公开市场无主体评级且仅有债项评级的企业，左坐标轴为发行金额

资料来源：Wind，联合资信整理

从前 10大发债主体来看，2022年 1－9月，前 10大发债主体合计发债 1592.70亿元，

同比小幅增长 2.60%，占整体发债规模的 69.17%（剔除资产证券化产品口径），同比去年同

期下降 7.20个百分点；前 10大发债主体中远东国际融资租赁有限公司、平安国际融资租赁

有限公司和海通恒信国际融资租赁股份有限公司始终保持行业发债排名不变，发债规模均稳

定增长；中航国际租赁有限公司发债规模下降 30.22%；中电投和融资租赁有限公司发债规

模大幅下降 52.10%；广州越秀融资租赁有限公司发债规模下降 28.77%，主要系增加资产证

券化产品发行量所致，整体融资需求小幅增长；海发宝诚融资租赁有限公司由于股东增资资

本实力上升，发债规模大幅增长。整体看，尽管新冠肺炎疫情及宏观经济下行给融资租赁公

司展业带来了较大的不利影响，但资质良好的融资租赁公司仍然保持发了稳定的发展趋势。

表 2 前 10大发债主体情况（单位：亿元）
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注：表格中公司名称标红代表 2021 年 1－9月和 2022 年 1－9月发债金额均出现的融资租赁行业前 10的企业；上述口径不含资

产证券化产品

资料来源：Wind，联合资信整理

2022年前三季度，租赁公司发行债券一年期利率处于较低水平，其中五年期 AA级和

AA+级主样本个数唯一，不具有代表性。一年期 AAA级发行利差低于 AA+级 7.38BP，二

年期 AA级利差水平低于 AA+级，出现倒挂主要系担保方增信所致，三年期 AA级与 AA+
级利差接近亦由于发行主体增加担保方；AAA级发行利差低于 AA+级 94.57BP，三年期 AA+
与 AAA级利差明显收窄。整体看，AAA级别发行利差稳定，但 AA级主体均需要担保方增

信，且多为控股股东担保。

图 3 2022年 1－9月融资租赁公司发债利差分布情况（单位：BP）

注：利差=发行票面利率—起息日同期国债到期收益率；AA级别包含无级别主体

资料来源：Wind，联合资信整理

2022年以来融资租赁行业信用市场公开数据中，发生 1 个级别上调和 1个级别下调，

整体信用环境稳定，出现下调级别企业主要是财务表现资产质量恶化、利润大幅亏损。

2022年 1－9月发行债券的公司，共有 2家企业主体评级发生变动，其中三峡融资租赁

有限公司（以下简称“三峡租赁”）主体级别由 AA+调整至 AAA，主要系三峡租赁股东对其

增加注册资本，资本实力增强，且三峡租赁依托股东的资源专注于风电、光伏等清洁能源板

块具备专业优势性强。武汉光谷融资租赁有限公司（以下简称“光谷租赁”）主体级别由

AA下调至 AA-，主要系光谷租赁收入下降且增加计提减值损失，出现亏损等原因。对比 2020
年信用级别调整情况，租赁行业发展整体放缓，租赁行业信用级别分化，高级别信用主体保

持稳定，AA级别主体信用风险加剧。

表 3 融资租赁行业级别调整情况
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评级调整期间 公司名称 前次级别 调整后级别 调整方向

2022 年
三峡融资租赁有限公司 AA+ AAA 上调

武汉光谷融资租赁有限公司 AA AA- 下调

2021 年 国泰租赁有限公司 AA+ AAA 上调

2020 年

中信富通融资租赁有限公司 AA AA- 下调

大唐融资租赁有限公司 AA+ AAA 上调

中建投租赁股份有限公司 AA+ AAA 上调

青岛城乡建设融资租赁有限公司 AA AA+ 上调

注：仅含公司公告的级别调整，不含仅调整展望或列入评级观察、出具关注公告等

资料来源：Wind，联合资信整理

二、行业政策

2022年以来，各地方金融监督管理出台的政策均以规范地方金融组织及其活动，防范、

化解与处置金融风险为主，各省市地方金融监管局对非本省市注册地的融资租赁是否可跨

区展业务未有明确禁止，基本态度是以鼓励资本实力强、盈利能力好的融资租赁企业在本

省设立分支机构，同时以属地化监管为原则。

2021年 12月央行发布的《地方金融监督管理条例（草案征求意见稿）》（以下简称“《征

求意见稿》”）公开征求意见，明确了地方金融监管规则和上位法依据，进一步压实地方金

融监督管理部门职责，按照“中央统一规则、地方实施监管，谁审批、谁监管、谁担责”的

原则，将地方各类金融业态纳入统一监管框架，强化地方金融风险防范化解和处置。《征求

意见稿》中对租赁公司影响较大是地方金融组织应当服务本地，原则上不得跨省开展业务。

《征求意见稿》发布后多地地方金融监督管理局发布了关于融资租赁公司的监管文件。

根据各地地方金融监管局出台的政策，未对非本省市的设立的租赁公司要求原则上不跨省开

展业务，同时租赁公司注册地所在较多的省市未出具相关政策指导意见。2021年 12月，吉

林省地方金融监管局要求省外租赁需要报备，长期开展业务应以设立分支机构形式申请业务

报备。2022年 2月，内蒙古自治区地方金融监督管理局《征求意见稿》要求本省设立的租

赁公司原则上不得跨省设立分支机构，开展业务。2022年 3 月，陕西省地方金融局要求当

地金融组织组织应当坚持服务本地原则，按照地方金融监督管理部门许可或者批准的区域和

经营范围开展金融业务活动，省外的金融组织也需要按照本省的规定定期报送业务报告。北

京市金融监管局对本市设立分支机构明确了设立资格。2022 年 5月，湖北省对省外融资租

赁公司在湖北设立分支机构明确了注册资本金规模，经营状况较好等细则要求。2022年 7
月，广东省地方金融监督管理局提到省内融资租赁公司跨地市设立的分支机构的日常监督管

理，由分支机构注册地市级监管部门负责，融资租赁公司注册地监管部门应当予以配合。省

外融资租赁公司在本省分支机构的日常监督管理由注册地市级监管部门负责，必要时可由省

级监管部门协调其总公司注册地省级监管部门支持。2022年 9月，安徽省金融监管局提到

省外融资租赁公司在本省开展经营活动的及省内融资租赁公司跨市经营的，业务开展情况须

按季度向业务所在地市级监管部门备案。2022年 10月，深圳市地方金融监督管理局发布通

知，严禁融资租赁公司开展涉地方政府隐性债务的业务，不得新增地方政府隐性债务的业务，

规范租赁公司合规经营。

综上，根据与多家租赁公司了解，多数融资租赁公司回复监管的《征求意见稿》，建议

监管分规模大小区分是否跨区域展业或者取消对租赁公跨区展业的限制，对业务区域集中已

设置分支机构的公司，归属于当地金融监管局管理。
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表 4 近期融资租赁行业相关政策情况
时间 发布机构 政策

2021年 12月 吉林省地方金融监督管理局 《吉林省融资租赁公司监督管理实施细则（试行）》的通知

2022 年 2月 银保监会 《融资租赁公司非现场监督规程》

2022 年 2月
内蒙古自治区地方金融监督

管理局
内蒙古自治区融资租赁公司监督管理实施细则》公开征求意见稿

2022 年 3月 北京市金融监管局 《北京市融资租赁公司监督管理办法（征求意见稿）》

2022 年 3月 陕西省地方金融监督管理局 《陕西省地方金融条例》与 2022 年 7月 1实行

2022 年 5月 湖北省地方金融监督管理局 《湖北省融资租赁公司监督管理实施细则（试行）》

2022 年 6月 北京市金融监管局 《北京市地方金融组织监管评级与分类监管办法》

2022 年 7月 广东省地方金融监督管理局 《广东省融资租赁公司监督管理实施细则》

2022 年 8月 北京市金融监管局 《北京市地方金融组织行政许可实施办法》

2022 年 9月 安徽省地方金融监管局 《安徽省融资租赁公司监督管理实施细则》公开征求意见

2022年 10月 深圳市地方金融监督管理局 《关于严禁开展涉地方政府隐性债务的业务的通知》

资料来源：公开资料，联合资信整理


