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2018 年中国融资租赁行业信用风险展望 

联合信用评级有限公司  金融机构部 

 

主要观点： 

 融资租赁兼具融资与融物的属性，直接为实体经济的存量资产盘活、制造技术更

新以及产能结构优化提供支持，契合全国金融工作会议以及十九大报告中的指导

精神，行业路径发展明确。在监管环境趋严的情况下，对融资租赁企业风控体系

提出了更高的要求。 

 

 2017 年以来，融资租赁企业数量持续增长，整体资本实力增强，小型企业或将

面临整合风险；融资租赁行业在社会融资体系中地位仍然较低。 

 

 2017 年以来，融资租赁行业内大中型企业整体不良资产规模及不良率呈小幅下

降趋势，资产质量有所改善；随着融资需求的增长，杠杆水平仍保持较高分位；

盈利能力虽然有所提高，但受融资成本攀升的影响，仍面临一定的下行压力。 

 

 2017 年以来租赁企业 ABS 发行整体放缓，租赁信贷 ABS 发行提速；债券发行

规模及成本均有所增长，股权融资将成为补充资本金的重要手段。 

 

 受益于资本规模增加、盈利能力上升等因素，2017 年融资租赁行业主体信用等

级调整方向均为上调，信用水平有所提升。 

 

 

行业展望： 

稳定 
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一、融资租赁行业 2017 年信用风险回顾 

 

1、金融工作回归本源，融资租赁行业发展路径明确，监管环境趋严 

2017 年 7 月召开的第五次全国金融工作会议中明确金融要把为实体经济服务作为出发

点和落脚点，把更多金融资源配置到经济社会发展的重点领域和薄弱环节。2017 年 10 月，

在中共十九大报告中明确贯彻发展新发展理念、建设现代化经济体系的目标，坚持以供给侧

结构性改革为主线。融资租赁兼具融资与融物的双重属性，直接为实体经济的存量资产盘活、

制造技术更新以及产能结构优化提供了支持，契合全国金融工作会议以及十九大报告中的指

导精神，行业路径发展明确。 

监管政策方面，除金融租赁外，内资租赁和外资租赁企业目前仍缺乏统一的监管评级制

度，尚未形成分类管理，融资租赁行业亟待统一监管规范发展。2017 年 5 月，商务部对内

资租赁企业和外资租赁企业开展业务风险排查工作，通过信息化监管、现场检查、外部调研

等方式，对企业在变相吸收公众存款、虚构租赁物、违规向地方政府融资以及超杠杆经营等

风险问题进行重点排查。本次风险排查有利于下一步强化融资租赁行业事中事后监管以及风

险防范预警机制的建立。2017 年 12 月，深圳市金融办发文明确将融资租赁等机构划归金融

办监管，在金融行业监管趋严的背景下，统一监管或成趋势。在监管环境趋严的情况下，需

重点关注融资租赁企业风控体系的建设和完善。 

 

2、融资租赁行业整体资本实力增强，小型租赁公司或将面临淘汰；融资租赁行业在社

会融资体系中的地位仍较低 

从公司数量来看，近年来受金融租赁公司准入门槛降低、商务部和税务总局加速对内资

租赁企业的审批以及自贸区试点改革等政策影响，我国融资租赁企业数量高速增长，据中国

租赁联盟和天津滨海融资租赁研究院统计，截至 2017 年 6 月末，全国融资租赁企业（不含

单一项目公司、分公司和收购的海外公司）总数为 8,218 家，较年初增长 15.16%，增速同

比下降 11.46 个百分点，其中，金融租赁 66 家，较年初增加 7 家；内资租赁 224 家，较年

初增加 19 家；外资租赁 7,928 家，较年初增加 1,056 家。区域分布上，竞争区域集中于产业

集群集中的沿海省市，加之自贸区制度的设计创新，上海、广东、天津三地租赁公司数量均

过千家，地区集聚效应凸显，地域发展仍不平衡。 

从注册资金来看，随着融资租赁公司数量快速增长，行业注册资金总量也快速上升。截

至 2017 年 6 月末，我国融资租赁公司注册资金合计 29,341 亿元，较年初增长 14.75%，整

体资本实力进一步增强。 

从平均业务合同余额来看，截至 2017 年 6 月末，金融租赁公司平均合同余额 320.45 亿

元，内资租赁公司平均合同余额 77.23 亿元，外资租赁公司平均合同余额 2.21 亿元。由于金

融租赁公司的资本金规模大且监管规定的12.5倍财务杠杆上限也高于内资租赁和外资租赁，

因而租赁资产规模显著高于内资和外资融资租赁公司。外资租赁公司数量近年来呈爆发式增

长但平均合同余额最小，绝大部分外资租赁公司并未实际开展相应融资租赁业务或仅承担境

内外资金通道作用，随着监管环境趋严以及市场竞争的深入，部分资本规模较小、业务竞争

力弱且风险管理体系不成熟的租赁企业或将面临淘汰。 
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图 1  融资租赁行业企业数量及平均合同余额情况（单位：亿元，家） 

 
资料来源：中国租赁联盟，联合评级整理。 

 

融资租赁作为与实体经济紧密结合的一种投融资方式，是推动产业创新升级、带动新兴

产业发展、促进社会投资和经济结构调整的积极力量。近年来，我国融资租赁行业虽然发展

迅速，但在社会融资体系中的地位仍较低。联合评级使用“期末融资租赁合同余额/期末社

会融资规模存量”来评估融资租赁行业渗透率水平，该指标由 2014 年末的 2.60%上升至 2016

年末的 3.42%，但仍处于较低水平。截至 2017 年 6 月末，融资租赁行业渗透率为 3.35%，

受融资租赁行业业务规模增速放缓影响，渗透率较年初微降 0.07 个百分点；与 2017 年 6 月

末对实体经济发放的人民币贷款余额占社会融资规模存量的 67.90%相比，融资租赁行业渗

透率持续处于较低水平。 

 

图 2  融资租赁行业渗透率 

 
资料来源：中国人民银行、中国租赁联盟，联合评级整理。 

 

3、融资租赁行业资产质量有所改善，杠杆水平保持较高分位，盈利能力仍将承压 

因融资租赁行业监管体制尚不完善，可获取的公开信息较少，因此本节分析以发行过债

券且公开披露 2017 年半年度财务数据的主体为样本；考虑到融资租赁行业发展尚不成熟，

虽然企业数量增长迅速，但多数企业展业时间不长，且规模较小，甚至仍未开展业务，而发

债企业通常资质较好，并且数量少，因此样本公司的财务表现与全行业的发展情况存在一定

差异。 
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业务规模稳步增长，整体盈利能力仍将承压 

2017 年以来，样本公司总体业务规模增速与去年基本持平。截至 2017 年 6 月末，样本

公司应收融资租赁款净额合计 11,751.45 亿元，较年初增长 12.31%，年化增幅较 2016 年全

年小幅下降 1.13 个百分点。 

随着租赁业务规模的扩大，样本公司营业收入总额迅速增长，2017 年上半年实现营业

收入合计 409.08 亿元，同比增长 39.76%，增速明显高于租赁规模增速；受收入迅速增长的

影响，2017 年以来样本公司净利润亦呈增长趋势，合计实现净利润 124.30 亿元，同比增长

38.80%，增速与收入增速基本持平。 

表 1  样本公司盈利情况（单位：亿元，%） 

项目 2015 年 2016 年 2017 年 1~6 月 

营业收入 492.20 585.52 409.08 

净利润 149.90 189.51 124.30 

平均净资产收益率 -- 11.74 6.64 

资料来源：样本公司财务报表，联合评级整理。 

注：2017 年 6 月数据未经审计，相关指标未年化。 

 

盈利指标方面，样本公司资产利用效率有所上升，净利润增幅高于净资产增幅，2017

年 1~6 月，样本公司平均净资产收益率为 6.64%，较上年同期增加 0.72 个百分点。 

总体看，样本公司营业收入及净利润增幅明显高于业务规模增幅，盈利能力有所提高；

由于融资成本的攀升，盈利能力面临一定的下行压力。 

 

不良资产规模及占比情况整体呈下降态势，资产质量有所改善 

从租赁资产质量上来看，截至 2016 年末，样本公司中有 5 家公司不良率保持为 0，相

比较 2015 年末，剩余 21 家样本公司中，7 家公司不良率有所下降，降幅在 0.03 个百分点至

1.48 个百分点之间；14 家公司不良率有所上升，增幅在 0.03 个百分点至 1.51 个百分点之间。

从样本公司加权平均不良率来看，2016 年末为 0.93%，较年初增加 0.10 个百分点，当年资

产质量有所下降，仍属较好水平。 

图 3  样本公司不良率情况（单位：%） 

 
资料来源：wind 资讯，联合评级整理。 

注：1、图中右侧 9 家公司未找到公开披露的 2017 年以来的不良率情况； 

          2、2017 年以来的数据节点不一致，图中选取最新披露的数值. 
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2017 年以来，在样本公司有不良率统计的 17 家公司中，11 家公司不良率较年初有所下

降，降幅在 0.01 个百分点至 1.12 个百分点之间；2 家公司不良率有所上升，华融金租 6 月

末不良率较年初增加 0.10 个百分点，海通恒信 9 月末不良率较年初增加 0.15 个百分点；4

家无明显变动（即精确到小数点后两位后变动为 0.00 个百分点）。 

从不良资产金额来看，以上 17 家公司中，5 家公司不良资产总额在 2017 年统计到的最

新数据中均较 2016 年末无变化，4 家有所增长，另外 8 家公司的不良资产金额均有所下降，

整体不良资产规模较年初有所下降。 

总体看，2017 年以来样本公司不良率有所降低，整体资产质量有所改善。 

 

杠杆水平仍保持较高分位，资本充足性延续下降趋势 

受利润留存以及当年增资的影响，2017 年以来样本公司股东权益总额小幅上涨，较年

初增长 8.83%，年化增幅较去年全年减少 7.36 个百分点。然而股权融资及利润留存不足以

满足业务扩张对资金的需求，因此，样本公司对外部资金的需求有所增加，负债总额及全部

债务保持增长趋势，截至 2017 年 6 月末，样本公司负债总额合计 13,986.09 亿元，较年初增

长 13.03%，资产负债率为 87.75%，较年初微幅增加，仍然保持较高水平。有息债务方面，

受债券市场利率攀升的影响，2017 年以来债券发行金额增速较上年下降明显，6 月末样本公

司全部债务为 10,339.39 亿元，较年初增加 5.55%，受此影响，样本公司平均全部债务资本

化比率小幅下降，由年初的 84.87%降为 84.12%，但仍然具有一定的债务负担。 

 

表 2  样本公司杠杆水平情况（单位：亿元，%） 

项目 2015 年末 2016 年末 2017 年 6 月末 

负债总额合计 9,356.08 12,373.54 13,986.09 

平均资产负债率 86.70 87.34 87.75 

全部债务合计 7,986.77 10,060.44 10,339.39 

平均全部债务资本化比率 84.77 84.87 84.12 

资料来源：样本公司财务报表，联合评级整理。 

注：计算 2017 年 6 月的有息债务时，公开信息未能获取其他负债、长期应付款等科目中可能出现生息负债的明细。 

 

截至 2017 年 6 月末，样本公司平均资本充足率为 16.61%，较年初下降 0.53 个百分点。

考虑到杠杆水平保持较高分位，未来业务规模的扩大将使各家公司对自有资金的增长产生一

定的需求，股权融资将成为公司增加资本金的重要手段。 

 

表 3  近年来样本公司资本充足性情况（数额单位：亿元，%） 

项目 
2016 年末 2017 年 6 月末 

数额 较年初变动 数额 较年初变动 

股东权益合计 1,793.90 +25.03% 1,952.37 +8.83% 

应收融资租赁款净额合计 10,463.33 +25.75% 11,751.45 +12.31% 

平均资本充足率 17.14 -0.10 个百分点 16.61 -0.53 个百分点 

资料来源：样本公司财务报表，联合评级整理。 

注：1、2017 年 6 月数据未经审计，相关指标未年化； 

2、平均资本充足率=样本公司股东权益合计/样本公司应收融资租赁款净额合计*100%； 

3、2017 年 6 月应收融资租赁款使用一年内到期的非流动资产与长期应收款之和近似代替。 

 

总体看，2017 年以来，随着业务的发展，融资租赁行业内企业保持着较高的外部融资

需求，杠杆水平保持较高水平，债务负担较重。 
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4、租赁企业 ABS 发行整体放缓，租赁信贷 ABS 发行提速，债券发行规模及成本均有

所增长，股权融资或将成为补充资本金的重要手段 

2017 年以来租赁企业 ABS 发行整体放缓，以金融租赁公司发行主体为主的租赁信贷

ABS 发行提速 

我国资产证券化产品由不同监管机构分别监管，按照监管机构的不同，可划分为银监会

监管的信贷资产支持证券（简称“信贷 ABS”），证监会监管的企业资产支持证券（简称

“企业 ABS”），央行旗下银行间市场交易商协会监管的资产支持票据（Asset-Backed Notes，

简称 ABN），目前融资租赁公司以租赁信贷 ABS 和租赁企业 ABS 发行为主。截至 2017 年

末，全年以租赁租金为基础资产的ABS产品共发行228只，占ABS产品发行总数的25.17%，

年末余额为 1,372.92 亿元，占 ABS 产品余额比重为 12.70%。 

经历了 2016 年租赁企业 ABS 井喷式发展后，2017 年以来，租赁企业 ABS 发行放缓，

以金融租赁公司发行主体为主的租赁信贷 ABS 发行提速。2017 年，租赁信贷 ABS 发行 11

只，发行金额为 345.67 亿元，发行数量较去年同期增加 7 只，发行金额同比增长 164.13%；

租赁企业 ABS 共发行 70 只，发行金额为 793.21 亿元，发行数量较去年同期减少 45 只，发

行金额同比减少 23.38%。 

此外，汽车融资租赁作为基础资产的特点是入池资产笔数多、单笔资产金额小、基础资

产池高度分散，可以较好地体现资产证券化分散度高的产品优势，借助 ABS 发行市场日益

成熟，汽车融资租赁业务发行 ABS 迅速做大资产规模。汽车租赁 ABS 发行规模较大的融资

租赁公司主要有汇通信诚租赁有限公司、上海易鑫融资租赁有限公司、先锋太盟融资租赁有

限公司、狮桥融资租赁（中国）有限公司等，截至 2017 年末，汇通信诚租赁有限公司累计

发行 147.62 亿元，上海易鑫融资租赁有限公司累计发行 112.75 亿元，先锋太盟融资租赁有

限公司累计发行 32.64 亿元，狮桥融资租赁（中国）有限公司累计发行 34.18 亿元。 

 

2017 年以来融资租赁行业债券发行规模进一步增长，利率攀升显著 

2017 年，融资租赁行业债券发行市场以公司债和短融为主，且发行规模进一步增长。

2017 年公司债发行数量为 34 只，同比增加 13 只，发行金额为 526 亿元，同比增长 109.98%；

PPN 发行数量为 25 只，同比增加 2 只，发行金额为 269.50 亿元，同比增长 28.64%；中期

票据发行数量为 9 只，同比减少 3 只，发行金额 111 亿元，同比增长 6.94%；短融发行数量

为 87 只，同比增加 49 只，发行金额 749.6 亿元，同比增长 191.11%。 

 

图 4  融资租赁行业债券发行情况 

 
资料来源：wind 资讯，联合评级整理。 
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发行利率方面，在 2017 年金融监管强化以引导金融去杠杆的宏观调控大背景下，信用

紧缩效应显著，债券发行成本进一步提高。2017 年，融资租赁公司发行金融债、公司债、

PPN、中期票据以及短融的加权平均利率分别为 4.73%、5.52%、5.70%、5.43%、4.89%，均

较 2016 年同期发行利率水平明显提升约 40%，除期限较短的短融外，发行主体以金融租赁

公司为主的金融债利率水平仍显著低于其他 3 个发行品种。 

 

权益融资活跃，多家上市公司布局融资租赁业务 

随着融资租赁行业快速发展以及多层次资本市场的结构完善，股权融资作为融资租赁公

司重要的融资方式在增强资本实力、优化负债结构以及增强资金杠杆水平方面有着举足轻重

的作用，继 2016 年中银航空租赁有限公司和国银金融租赁股份有限公司在香港联交所上市

以来，2017 年，多家融资租赁公司积极开展资本运作，其中江苏金融租赁股份有限公司已

上报 A 股主板首发上市申请并于 2018 年 1 月 16 日获证监会通过，成为首家在 A 股上市的

金融租赁公司；易鑫集团（上海易鑫融资租赁有限公司为其下属子公司）于 2017 年 11 月在

港交所 IPO；广汇汽车服务股份公司（汇通信诚租赁有限公司为其下属子公司）80 亿元定

增事项于2017年12月增资完毕；海通恒信国际租赁有限公司拟分拆在香港联交所独立上市；

中建投租赁股份有限公司已完成股改并适时启动上市进程。此外，2017 年以来，多家 A 股

上市公司通过设立融资租赁公司积极开展融资租赁业务，借助上市公司平台优势以及自身产

业链协同支持融资租赁市场发展。 

 

表 4  国内 A 股上市公司设立融资租赁企业情况 

上市公司 股票代码 融资租赁公司 注册资本 

中信海洋直升机股份有限公司 000099 中信海直融资租赁有限公司 2.00 亿元 

云南铝业股份有限公司 000807 滇鑫浦慧融资租赁有限公司 5.04 亿元 

上海绿庭投资控股集团股份有限公司 600695 上海亘通行融资租赁有限公司 1.75 亿元 

渤海轮渡集团股份有限公司 603167 渤海轮渡融资租赁有限公司 2.00 亿元 

科林环保装备股份有限公司 002499 重庆新洁源融资租赁有限公司 2.00 亿元 

民盛金科控股股份有限公司 002647 民盛租赁有限公司 6.00 亿元 

神州高铁技术股份有限公司 000008 神铁租赁(天津)有限公司 5.00 亿元 

山东晨鸣纸业集团股份有限公司 000488 上海晨鸣集团融资租赁有限公司 10.00 亿元 

浙江祥源文化股份有限公司 600576 浙江融易联融资租赁有限公司 2.00 亿元 

韵达控股股份有限公司 002120 
安诺韵国际融资租赁（天津）有限

公司 

0.30 亿美

元 

资料来源：联合评级整理 

 

5、受益于资本规模增加、盈利能力上升等因素，2017 年融资租赁行业主体信用等级调

整方向均为上调，信用水平有所提升 

2017 年以来，全国融资租赁业仍保持稳健发展态势，未发生行业性、区域性风险的迹

象，整体信用环境仍属较好，发债主体整体信用状况相对稳定。 

作为反映债券市场信用风险的重要参考，评级机构对发行人的信用级别调整情况基本反

映出了整体信用风险结构。2017 年以来，共 5 家发行人主体评级有调整1，均为上调，无主

体被下调情况。级别调整的主体中，由 AA 上调为 AA+的有 1 家，为国泰租赁有限公司；

由 AA+上调为 AAA 的主体共计 4 家，分别为江苏金融租赁股份有限公司、中国外贸金融租

                                                             
1 2016 年 3 月 14 日上海新世纪对中国环球租赁有限公司的主体评级为 AA+，因此，2017 年中诚信国际将其主体信用级别上调

为 AA+未被视为级别调整。 

http://www.baidu.com/link?url=BWAHk0x5VFLWIi2SYi83UAaITC4xKkddfPA1Sd22cR7
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赁有限公司、长城国兴金融租赁有限公司和天津渤海租赁有限公司。具体级别调整情况如下

表所示： 

 

表 5  融资租赁行业 2017 年以来级别调整情况 

公司名称 最新级别 前次级别 评级机构 级别调整原因 

天津渤海租赁 AAA AA+ 联合评级 

1、股东支持（渤海金控增资） 

2、收购飞机租赁资产，竞争力增强 

3、收入、利润规模明显提高 

中国外贸金融租赁 AAA AA+ 中诚信国际 
股东支持（五矿资本通过重大资产重组完

成上市，拟对公司增资 30 亿并实现控股） 

江苏金融租赁 AAA AA+ 联合资信 

1、上市进程稳步推进 

2、股东支持（江苏交通控股有限公司和

南京银行给予公司业务和资金支持力度

较大） 

国泰租赁 AA+ AA 大公国际 

1、公司资产规模继续增长 

2、盈利能力进一步增强 

3、不良租赁资产率进一步下降 

长城国兴金融租赁 AAA AA+ 中诚信国际 

1、股东支持（公司计划于 2018 年通过股

东增资 20 亿元，2019 年通过引战增资 10

亿元） 

2、租赁资产规模稳步提升，收入和利润

规模持续增长 

资料来源：公开资料，联合评级整理。 

 

出现级别调整的企业主要有如下特点：1、从股东背景来看，天津渤海租赁有限公司为

上市公司全资子公司，其余 4 家租赁公司的第一大股东均为国有企业，股东背景及其对企业

的支持力度对于融资租赁企业的信用状况有重要的影响；2、从资本实力看，有 4 家公司均

得到了股东的资本支持（含拟增资计划），资本规模的扩大有助于各公司扩大业务规模以及

增强风险抵御能力；3、除股东支持以及资本金的扩大之外，盈利能力的大幅提升增强了机

构自身的抵抗风险能力，国泰租赁近年来盈利水平不断上升，2016 年以来延续了上升的趋

势，平均净资产收益率由上年的 5.69%上升至 9.34%。 

 

二、融资租赁行业 2018 年信用风险展望 

 

政策环境方面，2018 年是全面贯彻十九大精神、决胜全面建成小康社会的第一年，各

方面加快发展的动力和意愿会比较强，新兴行业继续快速增长，新旧动能持续转化，随着国

家多个重大战略实施以及金融工作回归服务实体经济本源，融资租赁行业政策环境会进一步

得到改善，融资租赁企业有望面临重要发展机遇。此外，严监管和防风险仍将是金融领域

2018 年的工作重点，融资租赁行业统一监管有望取得突破；如监管强度显著超出预期，或

在短期内对行业内企业造成一定的不利影响。 

行业发展方面，目前融资租赁企业数量和业务规模增速放缓，地域发展不平衡性显著，

行业渗透率持续处于低位，2018 年，融资租赁行业亟需创新业务发展模式，突破同质化竞

争的发展瓶颈，延伸价值链，实现行业的可持续发展。 

融资方面，融资租赁行业债券发行规模进一步增长，但受货币政策稳健偏紧、金融去杠

杆政策的持续推进以及美联储加息等因素的共同作用影响，利率攀升显著。2018 年，在金

融体系降杠杆防风险的主基调上，流动性或仍将呈现趋紧状态，但不会出现过度紧张的市场

环境；对融资租赁企业的流动性趋紧、成本上升等情况需保持关注。 
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财务表现方面，虽然融资租赁行业内大中型企业的资产质量整体有所改善，但 2018 年

融资租赁行业内资产质量仍是关注重点，风险控制仍是行业内企业需重点关注及完善的重要

环节；受去杠杆政策的持续推进及融资成本攀升的影响，盈利指标将面临一定的下行压力。 

综上所述，2018 年融资租赁行业的发展中机遇与挑战并存，需要融资租赁企业在国内

经济筑底回升阶段把握服务实体经济本源这一政策红利，充分发挥融资与融物属性，积极推

动业务创新，突破同质化竞争环境；与此同时也面临着融资成本攀升等情况对盈利能力造成

的不利影响。总体看，联合评级对未来融资租赁行业的评级展望为“稳定”。 


