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摘要 

根据融资租赁公司的股东背景，本文将融资租赁公司分为产业类、地方国企类和

综合类。产业类租赁公司的股东主要为产业集团；地方国企类租赁公司的股东主要为

地方国有平台等；综合类租赁公司的股东背景比较多样，主要为业务布局较为多元的

综合型集团。 

 2024 年，产业类租赁公司业务投放更加聚焦母公司核心业务；地方国企类租赁公

司业务投放仍以城投为主，但拟通过产业化寻求新的增长点；综合类租赁公司业

务投放多元化，覆盖行业较多，头部多元化，中小特色化，部分综合类租赁公司

正在压缩城投类业务，逐步向服务集团主责主业方向转型。 

 截至 2024 年末，三类租赁公司平均资产总额增速均放缓，其中产业类增速下降

显著。 

 2024 年，受行业净息差收窄影响，租赁行业整体盈利水平有所下降，其中产业类

和综合类租赁公司净利润均呈负增长，地方国企类租赁公司净利润增速明显收窄。 

 截至 2024 年末，三类租赁公司杠杆倍数、资产负债率均较上年末变动不大，由于

产业类租赁公司股东背景强，融资成本低，对杠杆的容忍度更高，其杠杆倍数、

资产负债率均处最高水平。产业类租赁公司流动比率较上年末有所下降，明显低

于其他两类租赁公司；地方国企类和综合类租赁公司流动比率进一步提升。 

 截至 2024 年末，产业类客户集中度较上年有下降，但仍处较高水平，综合类和地

方国企类单一客户集中度处于较低水平。地方国企类租赁公司主要在属地开展业

务，业务区域集中度较高；产业类租赁公司的区域分布与集团展业区域的相关度

高；综合类租赁公司由于多元化经营，业务区域集中度较低。 

 截至 2024 年末，产业类租赁公司资产质量较上年末有所下降，但不良率仍明显

低于其他两类租赁公司；地方国企类租赁公司资产质量有所好转；综合类租赁公

司资产质量保持稳定。 

 2024－2025 年上半年，受益于强大央企股东背景，发行债券的产业类租赁公司中

长期信用债利率处较低水平。 
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正文： 

为探究不同类型租赁公司发展情况，2022~2024 年，联合资信发表了租赁公司分

类型研究系列文章。在过往的系列研究中，我们根据融资租赁公司主要业务投向进行

分类（产业类、平台类、综合类）。但对于融资租赁公司而言，其股东背景不仅可以

为其提供资金支持和业务资源，还影响其业务投放策略。因此在本次研究中，我们根

据股东背景对融资租赁公司进行分类，分为产业类、地方国企类和综合类。产业类租

赁公司的股东主要为产业集团，例如五大发电集团旗下的融资租赁公司；地方国企类

租赁公司的股东主要为地方国有平台等，例如广州越秀融资租赁有限公司等；综合类

租赁公司的股东背景比较多样，主要为业务布局较为多元的综合型集团，例如平安国

际融资租赁有限公司等。以下样本选取公开发行过债券及经联合资信评估过有效信用

级别的融资租赁公司，样本个数 65 家，其中，产业类租赁公司 22 家，地方国企类租

赁公司 21 家，综合类租赁公司 22 家。相较于《2024 年融资租赁公司分类别专题研

究》，本次样本数量增加 1 家，由于数据可得性，样本企业有少部分调整，由于分类

维度不同，分类结果有适度变动，其中产业类租赁公司的变化较小。 

从选取的样本企业中，截至 2024 年末，产业类租赁公司 AAA 级别客户仍占比

最高，该类型企业多为央企子公司，股东实力很强；综合类租赁公司 AAA 级别占比

次之，客户信用资质保持平稳；地方国企类租赁公司 AA+级别占比较高，该类企业多

为城投子公司、地方金控平台子公司和地方产融平台子公司；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 2024 年末样本企业主体级别分布情况（单位：个） 

项目 产业类租赁公司 地方国企类租赁公司 综合类租赁公司 

AAA 18 5 13 

AA+ 5 13 10 

AA 1 4 1 

合计 22 21 22 

数据来源：Wind，联合资信整理 

产业类租赁公司业务投放更加聚焦母公司核心产业；地方国企类租赁公司业务

投放仍主要服务地方国企，业务投向仍以城投为主，但通过产业化转型寻求新的增长

点；综合类租赁公司业务投放多元化，覆盖行业较多，头部多元化，中小特色化，部

分综合类租赁公司正在减少城投业务，并向服务集团主责主业转型。 

产业类租赁公司主要为央企或大型产业集团子公司，大部分产业类租赁公司业务

投放聚焦母公司核心产业，在特定领域专业化很强（如电力、汽车、航空等）。但根



 

www.lhratings.com  研究报告 3 

据业务策略的不同，有的企业主要围绕集团内企业开展业务，如产业类租赁公司 A，

2024 年末集团内部生息资产余额占比超过 99.00%；有的企业在集团所属行业开展市

场化业务，如产业类租赁公司 B，截至 2024 年末，集团外业务租赁本金余额占比超

95.00%。但也有少部分企业未围绕集团所属行业开展业务，而是建立了自身市场化的

业务投放策略，如产业类租赁公司 C 建立了以工程建设、文旅交通、工业制造、汽车

金融和基础设施为主的多元化资产布局。 

地方国企类租赁公司主要为城投子公司、地方金控平台子公司和地方产融平台子

公司，业务投放主要为地方政府主导的基建项目、公用事业，以及服务地方国企配套

或集团产业链，2024 年以来，地方国企类租赁公司仍主要服务地方国企，业务投放仍

以城投为主，但也有部分企业通过产业化寻求新的增长点，如地方国企类租赁公司 A

的民生工程行业（该板块主要包括基建设备等相关租赁项目，承租人通常为当地具有

一定地位的国有企业）租赁资产占比由 2023年末的 58.71%下降至 2024年末的 55.41%，

同时清洁能源租赁资产占比由 2023 年末的 1.71%提升至 2024 年末的 12.71%。地方

国企类租赁公司 B，清洁能源产业投放额占比由 2023 年的 12.15%升至 22.44%。 

综合类租赁公司业务投放多元化，覆盖行业较多，头部多元化，中小特色化，但

近年来，综合类租赁公司处于多元化转型阵痛期，主要表现为减少城投业务，服务集

团主责主业，综合类租赁公司 A，2025 年 3 月末大民生（主要为城投业务）业务板块

占比从 2023 年末的 64.36%下降至 55.22%，大能源（主要为集团内业务）业务板块从

2023 年末的 17.14%提升至 36.74%。此外，部分综合类租赁公司深耕某一领域（特色

化），在特定领域具有较强的竞争力，综合类租赁公司 B，2024 年末租赁资产均为深

耕医疗卫生产业，在医疗领域具有一定竞争力。 

2022－2024 年末，三类租赁公司平均资产总额均持续增长，但 2024 年末增速均

有所下降，行业整体扩张速度有所放缓。 

从资产增速来看，2022－2024 年末，三类租赁公司平均资产总额均持续增长，但

2024 年末增速均有所下降。分别来看，地方国企类租赁公司资产总额增速仍较大，绝

对额数值增幅最大，主要由于地方国企类租赁公司在控制城投业务规模的同时，扩大

了其他产业类业务规模；综合类租赁公司平均资产总额增速较上年末变动不大，主要

系头部综合类租赁公司资产规模相对稳定；产业类租赁公司增速大幅放缓，主要系某

头部产业类租赁公司大幅收缩公用类业务规模所致。整体看，三类租赁公司业务拓展

速度均有所放缓。 
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数据来源：Wind，联合资信整理 

样本企业平均资产总额对比（单位：亿元） 

表 2  样本企业平均资产总额增速对比表（单位：%） 

项目 三年年均复合增速 2023 年增速 2024 年增速 

产业类 7.99 15.09 1.33 

地方国企类 13.64 16.02 11.31 

综合类 2.63 2.69 2.57 

数据来源：Wind，联合资信整理 

截至 2024 年末，三类租赁公司所有者权益规模增速呈不同程度放缓。 

综合类租赁公司整体资本实力最强，地方国企类租赁公司实力相对较弱。2022－

2024 年末，三类租赁公司平均所有者权益均持续增长。截至 2024 年末，三类租赁公

司平均所有者权益增速呈不同程度放缓，主要系 2024 年三类租赁公司业务投放收缩，

资本补充压力减少。分别来看，综合类租赁公司平均所有者权益增速小幅下降；产业

类租赁公司平均所有者权益增速显著放缓；地方国企类租赁公司平均所有者权益增速

有所放缓，但绝对额数值增幅最大。 
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数据来源：Wind，联合资信整理 

样本企业平均所有者权益对比（单位：亿元） 

表 3  样本企业平均所有者权益增速对比表（单位：%） 

项目 三年年均复合增速 2023 年增速 2024 年增速 

产业类 9.59 16.69 2.93 

地方国企类 16.00 21.26 10.96 

综合类 4.28 5.27 3.30 

数据来源：Wind，联合资信整理 

截至 2024 年末，产业类客户集中度较上年略有下降，但仍处较高水平，地方国

企类和综合类单一客户集中度处于较低水平。地方国企类租赁公司主要在属地开展

业务，业务区域集中度较高，区域风险较高；产业类租赁公司的区域分布与集团展业

区域的相关度高；综合类租赁公司由于多元化经营，业务区域集中度较低。 

单一客户集中度方面，2022－2024 年末，产业类和地方国企类租赁公司单一客

户集中度均持续下降，综合类租赁公司单一客户集中度有所波动。由于大部分产业类

租赁公司主要服务集团，单一客户集中度显著高于其他类租赁公司。截至 2024 年末，

产业类租赁公司单一客户集中度相较于上年末微幅下降，但整体处较高水平，且临近

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 30.00%），但部

分地区的地方政府视情况对特定行业的集中度要求进行适当调整，例如天津市地方金

融管理局于 2025 年 5 月公告，在航空航运、海工装备、算力中心设备、集成电路、

医疗器械、人工智能、高端制造、清洁能源等符合国家及本市产业发展导向领域开展

业务的融资租赁公司，对其业务集中度和关联度要求进行适当安排，此外，国资委也

鼓励央企下的租赁公司服务集团主业。地方国企类租赁公司和综合类租赁公司单一客

户集中度均较低。 
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注：已经剔除部分异常的样本企业单一客户集中度 

数据来源：Wind，联合资信整理 

样本企业平均单一客户集中度对比（单位：%） 

区域集中度方面，产业类租赁公司租赁业务主要围绕母公司或所属产业的核心布

局展开，业务区域与产业基地、资源产地高度重合；综合类租赁公司由于多元化经营，

业务区域集中度较低；地方国企类租赁公司业务投放主要为地方政府主导的基建项目，

以及服务地方国企配套或集团产业链，业务区域集中度较高，地方国企类租赁公司 C，

截至 2025 年 3 月末，四川省内租赁资产余额占比 80.25%，省内业务占比很高。 

截至 2024 年末，三类租赁公司杠杆倍数、资产负债率均较上年末变动不大，其

中产业类租赁公司杠杆倍数、资产负债率均处最高水平。 

三类租赁公司杠杆倍数、资产负债率区分度较为明显，截至 2024 年末，产业类、

地方国企类和综合类租赁公司杠杆倍数、资产负债率均较上年末变动不大。产业类租

赁公司杠杆水平、资产负债率均处最高水平，主要系产业类租赁公司股东背景强，融

资成本低，对杠杆的容忍度更高。地方国企类租赁公司杠杆水平、资产负债率保持最

低水平。综合类租赁公司杠杆水平、资产负债率处居中水平。 

 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

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 

样本企业资产负债率对比（单位：%） 
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截至 2024 年末，产业类租赁公司流动比率较上年末有所下降，明显低于其他两

类租赁公司，错配程度更高；地方国企类和综合类租赁公司流动比率进一步提升。 

从流动性指标来看，2022－2024 年末，地方国企类和综合类租赁公司流动比率

持续增长，流动性指标表现优于产业类租赁公司。产业类租赁公司资产负债错配程度

更高，面临更大的流动性风险，主要系大部分产业类租赁公司业务投放聚焦母公司核

心业务，集团内业务占比高，资产端收益率偏低，导致负债端需要用相对成本更低的

短期债务，产业类租赁公司 A，截至 2024 年末，租赁资产到期期限 1 年以内的占比

约 25.00%，而全部债务到期期限在 1 年以内的占比超过 90.00%，且 1 年内到期的债

务规模远大于 1 年内到期的租赁资产规模。截至 2024 年末，产业类租赁公司流动比

率较上年末有所下降，地方国企类和综合类租赁公司流动比率进一步提升。 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

样本企业平均流动比率（单位：%） 

截至 2024 年末，产业类租赁公司资产质量较上年末有所下降，但不良率仍明显

低于其他两类租赁公司；地方国企类租赁公司资产质量有所好转；综合类租赁公司资

产质量保持稳定，拨备覆盖率明显高于其他两类租赁公司。 

从不良率指标来看，截至 2024 年末，产业类租赁公司不良率较上年末有所增长，

主要系部分汽车行业产业类租赁公司资产质量大幅恶化，产业类租赁公司 D，截至

2024 年末，受商用车及网约车业务租赁资产质量大幅恶化影响，不良率由 2023 年末

的 0.54%提升至 3.61%。但产业类租赁公司资产质量仍保持最低水平。地方国企类租

赁公司不良率有所下降，主要系部分地方国企类租赁公司对不良资产进行了核销，地

方国企类租赁公司 D，2024 年核销不良资产规模 4.30 亿元，不良率由 2023 年末的

3.58%降至2024年末的 2.03%。综合类租赁公司不良率微幅提升，资产质量变化不大。 
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数据来源：Wind，联合资信整理 

样本企业平均融资租赁资产不良率对比（单位：%） 

截至 2024 年末，产业类、地方国企类租赁公司拨备覆盖率均较上年末呈上升趋

势，综合类租赁公司计提的拨备覆盖率较上年末有所下降，仍处最高水平，计提比例

明显高于其他两类租赁公司。 

 
注：已经剔除部分异常的样本企业拨备覆盖率 

数据来源：Wind，联合资信整理 

样本企业平均拨备覆盖率对比（单位：%） 

2024－2025 年上半年，产业类租赁公司中长期信用债利率较低。 

从中长期信用债利率情况来看，2025 年上半年三类租赁公司中长期债券发行利

率整体均低于 2024 年中长期债券发行利率。2024－2025 年上半年，产业类租赁公司

中长期信用债利率最低，主要系产业类租赁公司多为央企子公司，在当下市场环境下，

产业类租赁公司能以较低融资成本在资本市场融资。 
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表 4  2024 年样本企业中长期信用债利率情况（单位：%） 

项目 AAA AA+ AA 

产业类 1.76~3.49 1.94~3.00 -- 

地方国企类 1.84~ 3.80 2.04~3.90 2.70~ 3.50 

综合类 1.78~3.75 1.94~3.75 -- 

数据来源：Wind，联合资信整理 

表 5  2025 年上半年样本企业中长期债券发行利率情况（单位：%） 

项目 AAA AA+ AA 

产业类 1.54~2.68 1.77~ 2.30 -- 

地方国企类 1.70~ 2.64 1.98~ 3.20 1.99~ 3.17 

综合类 1.60~ 3.09 1.83~ 3.68 -- 

数据来源：Wind，联合资信整理 

2024 年，受行业净息差收窄影响，产业类和综合类租赁公司净利润均呈负增长，

地方国企类租赁公司净利润增速明显收窄。未来，随着租赁行业净息差进一步收窄，

租赁公司盈利能力将进一步下降。 

2022－2024 年，三类租赁公司净利润年均复合增长率分别为-2.93%、8.14%和-

2.08%。2024 年，受行业净息差收窄、业务投放放缓等综合因素影响，产业类和综合

类租赁公司净利润均呈负增长，地方国企类租赁公司净利润增速明显收窄。 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

样本企业平均净利润对比（单位：亿元） 

表 6  样本企业平均净利润增速对比表（单位：%） 

项目 三年年均复合增速 2023 年增速 2024 年增速 

产业类 -2.93 1.15 -6.85 

地方国企类 8.14 11.78 4.62 

综合类 -2.08 4.72 -8.45 

数据来源：Wind，联合资信整理 
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从盈利指标来看，2022－2024 年，三类租赁公司净资产收益率均持续下降。2024

年，三类租赁公司净资产收益率均进一步下降，其中，产业类租赁公司净资产收益率

最低，主要系大部分产业类租赁公司业务投放聚焦母公司核心产业，集团内业务占比

高，集团内业务投放利率非完全市场化定价，净资产收益率相对较低。未来，随着地

方国企类和综合类租赁公司产业化转型的逐步推进，并向集团主业聚焦，城投业务规

模将继续收缩，资产端的收益率或将进一步下降。整体而言，随着租赁行业净息差收

窄，租赁公司盈利能力将进一步下降。 

 
注：已经剔除部分异常的样本企业净资产收益率 

数据来源：Wind，联合资信整理 

样本企业平均净资产收益率对比（单位：%） 
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