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摘要：

本文将债券市场有存续债券的融资租赁公司分为产业类融资租赁公司（以下简称“产业类租赁

公司”）、平台类融资租赁公司（以下简称“平台类租赁公司”）和综合类融资租赁公司（以下简

称“综合类租赁公司”）：产业类租赁公司主要围绕股东集团内部兄弟单位或股东产业上下游开展

租赁业务；平台类租赁公司股东背景多为地方国资委，融资租赁业务主要围绕一定区域内的公共事

业和基础设施建设等行业；综合类租赁公司主要是业务布局多元化发展，行业分部较广，且成立时

间较长的融资租赁企业。

 综合类租赁公司受市场化竞争压力和股东要求的资本高回报率下，业务风格相对积极，截至 2022
年末，杠杆倍数有所上升，资产总额、所有者权益增速较为平稳，但是不良率处于三类租赁公

司最高水平。

 产业类租赁公司股东背景和资本实力较强，资产投放客户群体稳定，但受其股东所处行业影响

大，截至 2022年末，产业类租赁公司单一客户集中度略高于监管指标，存在一定的转型压力，

拨备覆盖率增长较快，资产质量良好。

 2022年，平台类融资租赁公司资产增速保持较快增长，杠杆水平保持较低水平，受益于不良率

较低，平台类融资租赁公司净利润增速较其他两类租赁公司更快，净资产收益率较高，但面临

行业监管及显著的区域风险。

正文：

以下样本选取市场发债的融资租赁公司，样本个数 47家，每组选取样本绝对值差距较大，可能

会有存在规模因素影响。产业类租赁公司样本群主要业务投向电力、新能源、航空设备、绿色民生

等，主要样本个数 24家，主要有中飞租融资租赁有限公司、华能天成融资租赁公司、大唐融资租赁

有限公司和中核融资租赁有限公司等。平台类租赁公司样本个数 8家，如：广州越秀融资租赁有限

公司、青岛城乡建设融资租赁和杭州金投融资租赁有限公司等。综合类租赁公司样本个数 15家，如：

远东国际融资租赁有限公司、海通恒信国际融资租赁有限公司和诚泰融资租赁（上海）有限公司等。

从选取的样本企业中，产业类租赁公司 AAA级别客户占比最高，该类型客户多为央企和国企，

股东实力强；综合类租赁公司 AAA级别占比次之，该样本中部分租赁企业成立时间久，已经形成了

一定业务规模；平台类租赁公司业务主要围绕城市基础建设，整体级别分布较为均衡；整体看，产

业类租赁公司信用级别高于其他两类租赁公司。

表 1 截至 2022年末样本企业主体级别分布情况（单位：个）

主体级别 综合类租赁公司 产业类租赁公司 平台类租赁公司

AAA 9 15 3
AA+ 4 8 3
AA 1 1 2
AA- 1 0 0

资料来源：Wind，联合资信整理
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截至 2022 年末，三类融资租赁公司平均资产总额保持增长，但增速均较 2021 年均有所回落，

其中产业类租赁公司增速明显放缓，平台类租赁公司增速仍保持相对较快，平台类企业对租赁公司

的资金需求仍很大。

从资产增速来看，2020－2022年末，三类融资租赁公司平均资产总额均持续增长，平台类租赁

公司由于体量较小，年均复合增长率最高，综合类租赁公司资产体量最大，年均复合增长率最低。

2021年及 2022年，综合类租赁公司增速较为平稳；产业类租赁公司 2022年增速放缓明显，主要系

个别产业类租赁公司受宏观经济影响较大，部分产业投放乏力，以及部分企业受杠杆限制，增速有

限等综合原因所致；平台类租赁公司 2022年增速有所下降，但增速仍保持相对较快。

图 1 样本企业平均资产总额对比（单位：亿元）

资料来源：Wind，联合资信整理

表 2 样本企业平均资产总额增速对比表

类别 三年年均复合增速 2020 年增速 2021 年增速 2022 年增速

综合类租赁公司 6.26% 6.96% 6.45% 6.07%

产业类租赁公司 9.68% 15.57% 17.74% 2.18%

平台类租赁公司 19.94% 16.78% 23.15% 16.81%
资料来源：Wind，联合资信整理

截至 2022 年末，三类租赁公司所有者权益增速除平台类租赁公司外，均有所回落；平台类租赁

公司受持续增资的带动，所有者权益增幅大幅提升，且部分企业增资规模显著。

2020－2022年末，三类融资租赁公司平均所有者权益均实现了持续增长，综合类融资公司整体

资本实力最强，平台类租赁公司实力相对较弱。综合类租赁公司和产业类租赁公司 2022年增速均有

所放缓；平台类租赁公司 2022年增速较快，其中 A公司 2022年实收资本增加 30.00亿元、B公司

2022年实收资本增加 17.94亿元，相对样本公司的原有所有者权益规模较大。
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图 2 样本企业平均所有者权益对比（单位：亿元）

资料来源：Wind，联合资信整理

表 3 样本企业平均所有者权益增速对比表

类别 三年年均复合增速 2020 年增速 2021 年增速 2022 年增速

综合类租赁公司 10.97% 9.26% 13.38% 8.61%

产业类租赁公司 9.02% 23.47% 11.55% 6.56%

平台类租赁公司 14.09% 20.12% 6.92% 21.74%
资料来源：Wind，联合资信整理

截至 2022 年末，产业类客户集中度存在一定的转型压力，综合类和平台类单一客户集中度较低。

单一客户集中度方面，产业类租赁公司单一客户集中度显著高于其他类租赁公司，主要系产业

类租赁公司主要服务于集团内成员单位，对产业投资单笔金额较大，且风险相对易于把控，因此产

业类租赁公司对单一客户的集中度限制相对弱化，截至 2022年末，产业类租赁公司单一客户集中度

略高于监管指标（对单一承租人的全部融资租赁业务余额不得超过净资产的 30%），未来仍有转型

压力。综合类租赁公司、平台类租赁公司单一客户集中度较为接近，且近年来对单一客户集中度有

所压降。

图 3 样本企业平均单一客户集中度对比（单位：%）

注：剔除数据缺失的样本企业
资料来源：Wind，联合资信整理

截至 2022 年末，综合类租赁公司资产质量较上年有所好转、杠杆有所上升，但仍处于行业高位，



www.lhratings.com 研究报告 4

产业类和平台类租赁公司不良率整体较为稳定，三类租赁公司的拨备覆盖率整体有所抬升，资产质

量进一步夯实。

杠杆倍数方面，三类融资租赁公司杠杆水平区分度较为明显且变动各异。截至 2022年末，产业

类租赁公司杠杆水平相对最高，但较 2021年末有所下降，主要系产业类投放需求下降影响；综合类

租赁公司杠杆水平居中，相较于 2021年末有所提升；平台类租赁公司杠杆水平相对最低，2022年
末杠杆小幅下降，主要受部分企业增资影响。

图 4 样本企业平均杠杆倍数对比（单位：倍）

资料来源：Wind，联合资信整理

从不良率指标来看，2020－2022年末，产业类租赁公司和平台类租赁公司不良率平均值波动很

小，整体较为稳定。产业类租赁公司因主要服务于集团内成员企业或集团上下游产业链合作企业等

原因，截至 2022年末，不良率增加 0.07个百分点，变化很小；综合类租赁公司不良率有所下降，

但是仍明显高于其他两类租赁公司；平台类租赁公司不良率有所下降，2023年以来，融资租赁与平

台企业诉讼纠纷多发，地方财政承压的区域的平台类企业信用环境的趋紧，未来预计平台类企业投

放弱资质的区域环境的租赁公司资产质量承压，区域风险持续暴露。

图 5 样本企业平均不良融资租赁资产率对比（单位：%）

注：综合类租赁公司不良率口径剔除了异常数据
资料来源：Wind，联合资信整理

2020－2022年，综合类和产业类租赁公司拨备覆盖率均呈上升趋势，平台类租赁公司拨备覆盖

率处于波动上升趋势；2022 年，综合类、产业类和平台类租赁公司拨备覆盖率分别为 223.21%、
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231.85%和 262.62%，较年初均有所增加，其中综合类租赁公司对利润的要求较大，计提比例弱于其

他两类租赁公司，整体看租赁资产质量进一步夯实。

图 6 样本企业拨备覆盖率对比（单位：%）

注：已经剔除部分异常的样本企业拨备覆盖率
资料来源：Wind，联合资信整理

随着综合类融资租赁公司的不良租赁资产逐渐暴露，综合类租赁公司加大减值计提比例，2022
年利润出现负增长，产业类、平台类租赁公司净利润增长情况较好。

2020－2022年，综合类、产业类和平台类租赁公司净利润年均复合增长率分别为 8.91%、21.33%
和 20.40%，综合类融资租赁公司净利润年均复合增长率最低，主要系随着综合类融资租赁公司的不

良租赁资产逐渐暴露，减值计提比例在三类租赁公司中最多。2022年产业类租赁公司净利润增速低

于平台类租赁公司，主要系产业类租赁公司租赁资产投放增速有所放缓以及拨备计提大幅增长等因

素综合所致；2022年综合类租赁公司利润出现负增长，主要系个别大型综合类融资租赁公司净利润

高位回落所致。

图 7 样本企业平均净利润对比（单位：亿元）

资料来源：Wind，联合资信整理
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表 4 样本企业平均净利润增速对比表

类别 三年年均复合增速 2020 年增速 2021 年增速 2022 年增速

综合类租赁公司 8.91% 6.98% 19.31% -0.58%

产业类租赁公司 21.33% 16.91% 19.58% 23.11%

平台类租赁公司 20.40% 24.35% 15.88% 25.11%
资料来源：Wind，联合资信整理

从盈利指标来看，2020－2022年，平台类融资租赁公司净资产收益率整体高于综合类、产业类

租赁公司，但是杠杆倍数处于相对较低水平，主要系具有较低不良率的租赁资产导致股东回报增长。

综合类租赁公司和平台类租赁公司均为波动上升。2022年净资产收益率均有所抬升，产业类租赁公

司净资产持续攀升。2022年，平台类平均净资产收益率仍保持高位，主要系平台类服务对象主要是

区域内区县级城投公司，企业资质相对下沉，资产收益率相对较高；产业类租赁公司净资产收益率

略高于综合类租赁公司。综合类租赁公司整体体量较大、租赁资产不良率较高，净资产收益率相对

较低。

图 8 样本企业平均净资产收益率

注：ROE 为左轴，杠杆倍数为右轴

资料来源：Wind，联合资信整理
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