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（二）利润表

单位：万元

项目

２０１０

年

１２

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

２００８

年

１２

月

３１

日

营业收入

１

，

４２５

，

５１４．６６ ５３９

，

２４１．８６ ４０９

，

２２９．５６

营业利润

１４２

，

８９７．８８ －１４

，

０２０．３９ －５

，

１３１．１４

利润总额

１８５

，

４８１．１３ ４５

，

５７４．５８ ２１

，

４５８．７４

归属母公司净利润

５９

，

０２８．５５ ２１

，

０２９．０３ ９

，

６９９．４４

（三）现金流量表

单位：万元

项目

２０１０

年

１２

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

２００８

年

１２

月

３１

日

经营活动产生的现金流量净额

７３９

，

４３５．７７ ８９

，

１３８．３７ ２７９

，

２５６．９８

投资活动产业的现金流量净额

－１

，

７８６

，

８６８．２５ －１

，

５３６

，

６８７．９３ －５２７

，

５７８．８３

筹资活动产生的现金流量净额

２

，

３４７

，

８１７．０２ １

，

８３０

，

１８１．５７ ６１８

，

１１６．６４

现金及现金等价物净增加额

１

，

３０６

，

５２５．６７ ３８２

，

５９１．２０ ３６９

，

７４７．３７

六、历次注册资本变动情况

时间 增资额（万元） 增资后注册资本（万元）

２０１１

年

１

月

２６

日

６９

，

９００ ６２７

，

１８０

２０１０

年

９

月

２

日

１０７

，

２８０ ５５７

，

２８０

２００６

年

９

月

２９

日

４００

，

０００ ４５０

，

０００

２００３

年

６

月

２

日

３９

，

９２０ ５０

，

０００

七、主要业务发展概况

海航集团通过多年的资源整合和资本运作，已发展成为一家以航空旅游、现代物流和现代金融服务为三大支柱产业的现

代服务业综合运营商，产业覆盖航空、物流、金融、旅游、实业、商业、机场管理和其他相关产业。海航集团为投资控股公司，其

实际运营业务均通过下属公司运行。

八、与上市公司的关联关系说明

截至本报告签署日，海航集团持有渤海租赁控股股东海航资本

６８．２８％

股权，为海航资本的控股股东，通过海航资本及其

全资子公司天信投资和控股子公司燕山投资及其控制的天诚投资合计持有渤海租赁

６０６

，

６８７

，

５７９

股股份，占渤海租赁总股本

的

６２．１４％

，为渤海租赁的实际控制人。

九、向上市公司推荐董事、监事、高管人员情况

截至本报告书签署日，海航集团向渤海租赁推荐董事、监事和高级管理人员情况如下：

姓名 上市公司担任职务 在海航集团或海航集团内其他公司担任职务

高传义 董事长 海航资本监事

李铁民 副董事长 海航资本监事

吕广伟 董事

任正茂 监事会主席 海航资本人力资源部总经理

陈皓 监事 海航资本计划财务部总经理

王人风 董事兼总经理

十、最近五年内受处罚、涉及诉讼或仲裁情况

根据海航集团出具的相关情况说明，海航集团及其主要管理人员最近五年内未受过行政处罚、刑事处罚，不存在涉及与

经济纠纷有关的重大民事诉讼或仲裁情况。

第四节 本次交易标的基本情况

一、标的公司基本情况

（一）基本情况

法定名称：海航集团（香港）有限公司

英文名称：

ＨＮＡ ＧＲＯＵＰ

（

ＨＯＮＧ ＫＯＮＧ

）

ＣＯ．

，

ＬＩＭＩＴＥＤ

商业登记证号码：

３６６６９０７０－０００－０４－１１－８

公司注册证号码：

１０３９８０５

名义股本：普通股

２５３

，

５０５

万港元优先股

２３．９０

万美元

已发行股本：普通股

１６２

，

５０５

万港元及优先股

２３．９０

万美元

注册日期：

２００６

年

４

月

２２

日

注册地址：

Ｓｕｉｔｅ ６５１１－１３

，

Ｔｈｅ Ｃｅｎｔｅｒ

，

９９ Ｑｕｅｅｎ

’

ｓ Ｒｏａｄ

，

ｃｅｎｔｒａｌ

，

Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ

主要办公地址：香港中环皇后大道中

９９

号中环中心

６５１１－１３

主要经营范围：飞机租赁及与飞机租赁相关的投资及咨询业务。

（二）历史沿革

２００５

年

１２

月

３１

日，海航香港经海南省商务厅琼商务合［

２００９

］

３９４

号文《关于同意海航集团有限公司在香港投资办企业的

批复》批准，由海航集团出资设立，注册资本及投资总额均为

１００

万港元，海航集团持有海航香港

１００％

股权。

２００６

年

１

月

１８

日，海航集团取得境外投资批准证书（［

２００６

］商合境外投资证字第

００００６７

号），经商务部批准同意海航集团

在香港投资设立海航香港。

２００６

年

４

月

２２

日，海航香港经香港公司注册处登记成立，取得公司注册证书和商业登记证书，已发行普通股股本为

１００

万

港元。

２００９

年

９

月

２５

日，海航香港向海航集团以每股

１

港元发行普通股

７

，

００２

万股，每股面值

１

港元，发行后海航香港的已发行普

通股股本为

７

，

１０２

万港元。

２００９

年

１２

月

３１

日，海航香港向海航集团以每股

１

港元发行普通股

１１６

，

３２５

万股，每股面值

１

港元，发行后海航香港的已发行

普通股股本为

１２３

，

４２７

万港元。

２０１０

年

１

月

１８

日，海航香港向海航集团以每股

１

港元发行普通股

７８

万股，每股面值

１

港元，同时向海航集团以每股

１００

美元

发行优先股

２３．９０

万股，每股面值

１

美元，发行后海航香港的已发行股本为普通股

１２３

，

５０５

万港元及优先股

２３．９０

万美元。

２０１１

年

４

月

２０

日与

４

月

２９

日，海航香港向海航集团以每股

１．５

港元分别发行普通股

９

，

４７９．６０

万股与

２９

，

５２０．４０

万股，每股面值

１

港元，发行后海航香港的已发行股本为普通股

１６２

，

５０５

万港元及优先股

２３．９０

万美元。

截至

２０１１

年

１１

月

１４

日，海航香港的名义股本即法定股本为普通股

２５３

，

５０５

万港元及优先股

２３．９０

万美元，已发行股本为普

通股

１６２

，

５０５

万港元（其中未缴付股款

７８

万港元）及优先股

２３．９０

万美元（其中未缴付股款

２

，

３９０

万美元）。

根据金杜律师事务所出具的《关于：海航集团（香港）有限公司之香港法律意见书》，关于海航香港法定股本及已发行股本

的未缴付股款情况如下：

①

关于已发行尚未缴付股款：根据香港公司条例，对于海航香港已发行但尚未缴付的股款，其股东负有全部缴足的法律

责任。海航香港董事有权不时向股东催缴有关该股东股份中任何未缴付、并在股份分配条件中规定缴款时间的股款（不论是

作为股份的面值或溢价）。如果该等尚未缴付股款已被催缴或规定了缴付时间，则就该等股款所涉及的股份，海航香港有首要

留置权，在符合相关条件下海航香港可按董事认为合适的方式，将拥有留置权的任何股份售卖。如果该等被催缴的股款未在

指定时间缴付，董事可在其后的任何时间，向该股东送达通知，要求股东将被催缴的未缴付股款，连同已累算的利息一并在指

定时间内缴付；如果股东在该指定的时间或之前没有缴付，则董事可决议没收该被催缴股款所涉股份；没收后，就被没收的部

分，该股东停止作为股东，但在没收股份当日其就应缴付予海航香港的一切款项，仍须缴付，如海航香港已经收取有关该股份

的全部该等款项，该股东的付款责任即停止。股份被没收后，海航香港可按董事认为合适的条款及方式出售或处置该等股份；

在出售或处置该股份前的任何时间，董事也可按其认为合适的条款取消该项没收。

②

关于未发行股款：海航香港现有的法定股本中的

９１０

，

０００

，

０００

股，每股面值港币

１

元的普通股尚未发行。香港公司条例

并没有规定该等尚未发行的普通股必须在一定期限内发行。

（三）产权控制关系

海航香港为海航集团全资子公司，下属

６７

家公司，其中直接持股子公司

６

家，间接持股子公司

５

家和控制的其他特殊目的

公司

５６

家。

１

、直接持股子公司

序号 公司名称 注册地 注册资本 持股比例 业务性质

１ ＨＮＡ

（

Ｌｕｘｅｍｂｏｕｒｇ

）

Ｃｏ． Ｓ．à．ｒ．ｌ．

卢森堡

２５

，

０００

美元

１００％

航空租赁

２ ＨＫＡＣ Ｒｅｎｔａｌｓ

（

ＵＫ

）

Ｃｏｍｐａｎｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

英国

１

美元

１００％

航空租赁

３ Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ Ａｖｉａｔｉｏｎ Ｃａｐｉｔａｌ

（

ＵＫ

）

Ｌｉｍｉｔｅｄ

英国

１

英镑

１００％

航空租赁

４ ＨＫＡＣ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ Ａｕｓｔｒａｌｉａ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

１２

，

１１２

，

７０３

澳元

１００％

航空租赁

５ ＨＫＡＣ Ｌｅａｓｉｎｇ

（

Ｗｉｚｚ Ｎｏ．１

）

Ｌｉｍｉｔｅｄ

爱尔兰

１

欧元

１００％

航空租赁

６ Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ Ａｖｉａｔｉｏｎ Ｃａｐｉｔａｌ Ｌｉｍｉｔｅｄ

香港

１

，

０００

，

０００

港元

９０％

航空租赁

２

、间接持股子公司

序号 公司名称 注册地 注册资本 持股比例 业务性质

１ ＨＮＡ Ｉｒｉｓｈ Ｎｏｍｉｎｅｅ Ｌｉｍｉｔｅｄ

爱尔兰

２

欧元

１００％

航空租赁

２ ＨＫＡＣ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ａｕｓｔｒａｌｉａ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

１

澳元

１００％

航空租赁

３

ＨＫＡＣ Ａｓｓｅｔ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ

（

ＡＡＦＬ

）

Ｐｔｙ

Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

４

ＨＫＡＣ Ａｓｓｅｔ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｅｒｖｉｃｅ

（

ＡＭＬ

）

Ｐｔｙ

Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

５

澳元

１００％

航空租赁

５ ＨＫＡＣ Ｌｅａｓｉｎｇ

（

ＩＧＯＮｏ．６

）

Ｌｉｍｉｔｅｄ

爱尔兰

１

欧元

１００％

航空租赁

３

、控制的其他

５６

家特殊目的公司

序号 公司名称 注册地 注册资本 权益比例 业务性质

Ａ

、持有该等公司发行的优先股的

５０％

以上权益并承担其拥有的飞机风险和报酬的特殊目的主体

１ Ａｌｌｃｏ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ＰＤＰ Ｎｏ． １ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

２ ＲＩＬ Ａｖｉａｔｉｏｎ ９Ｖ－ＳＬＤ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

４

澳元

９２．５０％

航空租赁

３ ＲＩＬ Ａｖｉａｔｉｏｎ ９Ｖ－ＳＬＥ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

１１

，

６５３

，

４８６

澳元

１００％

航空租赁

４ ＲＩＬ Ａｖｉａｔｉｏｎ ＭＳＮ ３９６ Ｌｉｍｉｔｅｄ

开曼群岛

２０２

美元

８７．５０％

航空租赁

５ ＲＩＬ Ａｖｉａｔｉｏｎ ＭＳＮ ４５２ Ｌｉｍｉｔｅｄ

开曼群岛

２０２

美元

８７．５０％

航空租赁

６ ＲＩＬ Ａｖｉａｔｉｏｎ ＥＣ－ＫＬＴ Ｌｉｍｉｔｅｄ

开曼群岛

２０２

美元

８７．５０％

航空租赁

７ ＲＩＬ Ａｖｉａｔｉｏｎ ＥＣ－ＫＭＩ Ｌｉｍｉｔｅｄ

开曼群岛

２０２

美元

８７．５０％

航空租赁

８ ＲＩＬ Ａｖｉａｔｉｏｎ ＥＩ－ＤＰＯ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

１０２

澳元

１００％

航空租赁

９ ＲＩＬ Ａｖｉａｔｉｏｎ Ｇ－ＦＢＥＩ Ｌｉｍｉｔｅｄ

开曼群岛

２０２

美元

８７．５０％

航空租赁

１０ ＲＩＬ Ａｖｉａｔｉｏｎ Ｇ－ＦＢＥＪ Ｌｉｍｉｔｅｄ

开曼群岛

２０２

美元

８７．５０％

航空租赁

１１ ＲＩＬ Ａｖｉａｔｉｏｎ Ｇ－ＦＢＥＫ Ｌｉｍｉｔｅｄ

开曼群岛

２５８

美元

８７．５０％

航空租赁

１２ ＲＩＬ Ａｖｉａｔｉｏｎ ＨＬ７７４４ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

１０２

澳元

１００％

航空租赁

１３ ＲＩＬ Ａｖｉａｔｉｏｎ ＨＬ７７４５ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

１０２

澳元

１００％

航空租赁

１４ Ａｌｌｃｏ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ＭＳＮ ５５０６２ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

１５ Ａｌｌｃｏ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ＭＳＮ ５５０６３ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

１６

ＲＩＬ Ａｖｉａｔｉｏｎ ＶＨＯＧＧ Ｒｏｃｋｈａｍｐｔｏｎ Ｐｔｙ

Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

１０１

澳元

１００％

航空租赁

１７

Ａｌｌｃｏ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ＶＨＯＧＧ Ｒｏｃｋｈａｍｐｔｏｎ Ｐｔｙ

Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

１

澳元

１００％

航空租赁

１８ ＲＩＬ Ａｖｉａｔｉｏｎ ＯＧＫ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

１０１

澳元

１００％

航空租赁

１９ ＲＩＬ Ａｖｉａｔｉｏｎ ＶＱＨ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

１０２

澳元

１００％

航空租赁

２０ ＲＩＬ Ａｖｉａｔｉｏｎ ＶＱＩ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

１０２

澳元

１００％

航空租赁

２１ ＲＩＬ Ａｖｉａｔｉｏｎ ＶＱＪ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

１０２

澳元

１００％

航空租赁

２２ ＲＩＬ Ａｖｉａｔｉｏｎ ＶＱＶ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２０２

澳元

１００％

航空租赁

２３ ＲＩＬ Ａｖｉａｔｉｏｎ ＶＱＸ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２０２

澳元

１００％

航空租赁

２４ ＲＩＬ Ａｖｉａｔｉｏｎ ＶＱＹ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２０２

澳元

１００％

航空租赁

２５ Ａｌｌｃｏ Ｌｅａｓｉｎｇ

（

ＩＧＯ Ｎｏ．１

）

Ｌｉｍｉｔｅｄ

爱尔兰

１

欧元

８５．９０％

航空租赁

２６ Ａｌｌｃｏ Ｌｅａｓｉｎｇ

（

ＩＧＯ Ｎｏ．２

）

Ｌｉｍｉｔｅｄ

爱尔兰

１

欧元

８５．９０％

航空租赁

２７ Ａｌｌａｖｉａｔｉｏｎ Ｌｅａｓｉｎｇ

（

ＩＧＯ Ｎｏ．３

）

Ｌｉｍｉｔｅｄ

爱尔兰

１

欧元

８７．５０％

航空租赁

２８ Ａｌｌａｖｉａｔｉｏｎ Ｌｅａｓｉｎｇ

（

ＩＧＯ Ｎｏ．４

）

Ｌｉｍｉｔｅｄ

爱尔兰

１

欧元

８７．５０％

航空租赁

２９ Ａｌｌａｖｉａｔｉｏｎ Ｌｅａｓｉｎｇ

（

ＩＧＯ Ｎｏ．５

）

Ｌｉｍｉｔｅｄ

爱尔兰

１

欧元

９２．５０％

航空租赁

３０ Ａｌｌｃｏ ＭＳＮ ３９６ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

３１ Ａｌｌｃｏ ＭＳＮ ４５２ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

３２ Ａｌｌｃｏ ＥＣ－ＫＬＴ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

３３ Ａｌｌｃｏ ＥＣ－ＫＭＩ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

３４ Ａｌｌｃｏ ＥＩ－ＤＰＯ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

３５ Ａｌｌｃｏ Ｇ－ＦＢＥＩ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

３６ Ａｌｌｃｏ Ｇ－ＦＢＥＪ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

３７ Ａｌｌｃｏ Ｇ－ＦＢＥＫ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

３８ Ａｌｌｃｏ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ＨＬ ７７４４ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

３９ Ａｌｌｃｏ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ＨＬ ７７４５ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

４０ Ａｌｌｃｏ Ｌｅａｓｉｎｇ ＭＳＮ ５５０６２ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

１１

，

２８５

，

０４０

澳元

１００％

航空租赁

４１ Ａｌｌｃｏ Ｌｅａｓｉｎｇ ＭＳＮ ５５０６３ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

１１

，

４４６

，

５２８

澳元

１００％

航空租赁

４２ Ａｌｌｃｏ ＯＧＫ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

１

澳元

１００％

航空租赁

４３ Ａｌｌｃｏ ＶＱＨ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

４４ Ａｌｌｃｏ ＶＱＩ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

４５ Ａｌｌｃｏ ＶＱＪ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

４６ Ａｌｌｃｏ ＶＱＶ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

４７ Ａｌｌｃｏ ＶＱＸ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

４８ Ａｌｌｃｏ ＶＱＹ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

４９ Ａｌｌａｖｉａｔｉｏｎ Ｆｕｎｄｉｎｇ

（

Ｉｒｅｌａｎｄ

）

Ｌｉｍｉｔｅｄ

爱尔兰

１

欧元

８９．５０％

航空租赁

５０ Ａｌｌｃｏ ＡＡＦ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｎｏ．１

（

Ｉｒｅｌａｎｄ

）

Ｌｉｍｉｔｅｄ

爱尔兰

１

欧元

８９．５０％

航空租赁

Ｂ

、持有该等公司发行的优先股的

５０％

权益及其发行的

１００％

普通股并承担其拥有的飞机风险和报酬的特殊目的主体

５１ ＲＩＬ Ａｖｉａｔｉｏｎ ＯＧＬ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

１０２

澳元

５０％

航空租赁

５２ Ａｌｌｃｏ ＯＧＬ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

５０％

航空租赁

Ｃ

、持有该等公司发行的优先股的

１００％

权益和其发行的

１００％

普通股的特殊目的主体

５３ ＨＫＡＣ ＣＥＡ Ｎｏ．１ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

５４ ＨＫＡＣ ＣＥＡ Ｎｏ．２ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

５５ ＨＫＡＣ ＥＶＡ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

５６ Ａｌｌｃｏ ＪＳ Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

澳大利亚

２

澳元

１００％

航空租赁

目前，海航香港下属特殊目的公司按照所持有权益情况可分为以下三类：

Ａ

、海航香港持有发行的优先股

５０％

以上权益并承担其拥有的飞机风险和报酬的特殊目的主体共

５０

家。海航香港持有该

等公司发行的优先股

５０％

以上的权益，依据该等公司章程和交易文件的约定享有相应的优先股股息和飞机残值剩余收益。

Ｂ

、 海航香港持有发行的优先股

５０％

权益及其发行的

１００％

普通股并承担其拥有的飞机风险和报酬的特殊目的主体共

２

家。海航香港持有该等公司发行的优先股

５０％

以上权益，并持有其发行的

１００％

普通股。依据该等公司章程和交易文件的约定，

海航香港享有相应的优先股股息和飞机残值剩余收益；并通过持有普通股参与公司的管理。

Ｃ

、海航香港持有发行的优先股的

１００％

权益和其发行的

１００％

普通股的特殊目的主体共

４

家。海航香港持有该等公司发行

的优先股

１００％

权益，并持有其发行的

１００％

普通股。依据该等公司章程和交易文件的约定，海航香港享有相应的优先股股息和

飞机残值剩余收益；并通过持有普通股参与公司的管理。

综上， 海航香港主要是通过持有下属特殊目的公司的优先股权益进而享有未来飞机租赁到期时飞机处置的残值剩余收

益。

４

、产权控制关系图

（四）主要资产权属状况、主要负债情况及对外担保情况

１

、主要资产权属状况

根据普华永道审计（普华永道中天审字（

２０１１

）第

２２８８７

号）的海航香港的合并财务报表，截至

２０１１

年

６

月

３０

日，海航香港的

资产总额

９１５

，

０２８．９

万元，其中：流动资产

１５１

，

１２３．２

万元，非流动资产

７６３

，

９０５．７

万元；非流动资产主要为固定资产项下的飞机，

账面净值

７０３

，

９４２．８

万元。截至

２０１１

年

６

月

３０

日，海航香港共拥有

３３

架飞机，

２０１１

年

９

月出售了

１

架。

截至

２０１１

年

１０

月

３１

日， 海航香港共拥有

３２

架飞机， 包括

２４

架

Ａ３２０－２００

、

２

架

Ａ３３０－２００

、

２

架

Ｂ７１７－２００

、

１

架

Ｂ７３７－８００

和

３

架

ＥＭＢ １９５ＬＲ

，平均机龄

５．０４

年，具体情况如下：

序号 国籍登记证号 规格型号 出厂日期 机龄（年）

１ ＶＨ－ＶＱＹ Ａ３２０－２００ ２００４－９－３０ ７．０９

２ ＶＨ－ＶＱＸ Ａ３２０－２００ ２００４－１０－３１ ７．００

３ ＶＨ－ＶＱＶ Ａ３２０－２００ ２００４－１１－３０ ６．９２

４ ＶＨ－ＶＱＪ Ａ３２０－２００ ２００６－２－２８ ５．６７

５ ＶＨ－ＶＱＩ Ａ３２０－２００ ２００６－３－３１ ５．５９

６ ９Ｖ－ＳＬＤ Ａ３２０－２００ ２００１－２－２８ １０．６８

７ ９Ｖ－ＳＬＥ Ａ３２０－２００ ２００１－８－３１ １０．１７

８ ＶＨ－ＶＱＨ Ａ３２０－２００ ２００６－４－３０ ５．５１

９ ＨＬ７７４４ Ａ３２０－２００ ２００６－５－３１ ５．４２

１０ ＨＬ７７４５ Ａ３２０－２００ ２００６－６－３０ ５．３４

１１ ＶＴ－ＩＮＰ Ａ３２０－２００ ２００８－１－３１ ３．７５

１２ ＥＣ－ＫＬＴ Ａ３２０－２００ ２００８－１－３１ ３．７５

１３ ＥＣ－ＫＭＩ Ａ３２０－２００ ２００８－２－２９ ３．６７

１４ ＶＴ－ＩＮＱ Ａ３２０－２００ ２００８－２－２９ ３．６７

１５ ＶＴ－ＩＮＲ Ａ３２０－２００ ２００８－３－３１ ３．５９

１６ ＶＴ－ＩＮＳ Ａ３２０－２００ ２００８－４－３０ ３．５０

１７ ＶＴ－ＩＮＴ Ａ３２０－２００ ２００８－５－３１ ３．４２

１８ ＶＴ－ＩＮＵ Ａ３２０－２００ ２００８－７－３１ ３．２５

１９ ＶＴ－ＩＮＶ Ａ３２０－２００ ２００８－９－３０ ３．０８

２０ ＨＡ－ＬＷＨ Ａ３２０－２００ ２０１１－３－１６ ０．６３

２１ ＨＡ－ＬＷＩ Ａ３２０－２００ ２０１１－３－１７ ０．６２

２２ ＶＴ－ＩＥＤ Ａ３２０－２００ ２０１１－３－３０ ０．５９

２３ ＶＴ－ＩＥＦ Ａ３２０－２００ ２０１１－６－３０ ０．３４

２４ ＶＴ－ＩＥＨ Ａ３２０－２００ ２０１１－６－３０ ０．３４

２５ Ａ６－ＥＡＧ Ａ３３０－２００ ２００１－２－２８ １０．６８

２６ Ａ６－ＥＡＫ Ａ３３０－２００ ２００２－８－３１ ９．１７

２７ ＶＨ－ＮＸＤ Ｂ７１７－２００ ２０００－８－３１ １１．１７

２８ ＶＨ－ＮＸＥ Ｂ７１７－２００ ２０００－９－３０ １１．０９

２９ ＥＩ－ＤＰＯ Ｂ７３７－８００ ２００７－２－２８ ４．６７

３０ Ｇ－ＦＢＥＩ ＥＭＢ １９５ＬＲ ２００８－１－３１ ３．７５

３１ Ｇ－ＦＢＥＪ ＥＭＢ １９５ＬＲ ２００８－３－３１ ３．５９

３２ Ｇ－ＦＢＥＫ ＥＭＢ １９５ＬＲ ２００８－４－３０ ３．５０

海航香港拥有的上述飞机权属清晰，均已作为公司合并财务报表中的长期借款的抵押物抵押借款。除该事项外，上述飞

机不存在涉及诉讼、仲裁、司法强制执行等重大争议或者妨碍权属转移的其他情况。

２

、主要负债情况

根据普华永道审计（普华永道中天审字（

２０１１

）第

２２８８７

号）的海航香港的合并财务报表，截至

２０１１

年

６

月

３０

日，海航香港的

主要负债情况如下：

单位：万元

项目

２０１１

年

６

月

３０

日

流动负债

短期借款

－

预收账款

１

，

０１１．５

应付职工薪酬

４６４．１

应交税费

７．１

应付利息

－

其他应付款

１

，

５８８．４

一年内到期的非流动负债

１４９

，

２０１．５

其他流动负债

４

，

８０３．３

流动负债合计

１５７

，

０７５．９

非流动负债

长期借款

５４０

，

５３３．７

其他非流动负债

３３

，

２５９．２

非流动负债合计

５７３

，

７９２．９

负债合计

７３０

，

８６８．８

截至

２０１１

年

６

月

３０

日，海航香港经审计的合并财务报表负债总额

７３０

，

８６８．８

万元，其中：流动负债

１５７

，

０７５．９

万元，主要为一

年内到期的非流动负债；非流动负债

５７３

，

７９２．９

万元，主要为长期借款。上述一年内到期的非流动负债与长期借款主要为因购

买飞机发生的借款，借款按照各架飞机租约期满的不同时间到期，均以特定飞机提供抵押担保。

３

、对外担保情况

截至本报告签署日，海航香港不存在对外担保情况。

（五）主营业务发展情况

海航香港自成立以来，主要负责代理海航集团成员企业在港澳地区的业务、飞机及航材进出口贸易、信息技术服务、融资

及投资咨询服务等。

２０１０

年

１

月，海航香港收购

Ａｌｌｃｏ

的飞机租赁业务，并开始运营。

２０１０

年底，为专注于发展飞机租赁业务，海

航香港将非飞机租赁业务资产剥离。

海航香港目前主要从事国际飞机租赁业务，业务规模居于国际飞机租赁行业前列，在香港、悉尼和伦敦设有办公地点，在

全球范围内进行运作。截至

２０１１

年

１０

月

３１

日，海航香港已开展的飞机租赁业务涉及的飞机

６８

架，其中自有出租飞机

３２

架，管理

出租飞机

３６

架，出租的机型大部分为受国际航空公司欢迎的机型空客

Ａ３２０－２００

和波音

Ｂ７３７－８００

飞机，主要出租给国际著名

航空公司，例如澳大利亚航空等。

（六）最近两年一期主要财务状况

根据普华永道审计（普华永道中天审字（

２０１１

）第

２２８８７

号）的海航香港财务报表，海航香港最近两年一期的合并财务报表

主要财务数据如下：

单位：万元

项目

２０１１

年

６

月

３０

日

２０１０

年

１２

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

资产总计

９１５

，

０２８．９ ８３３

，

８９１．０ １７８

，

６２５．２

负债合计

７３０

，

８６８．８ ６９８

，

８５３．４ ９８

，

７９５．９

归属母公司所有者权益

１８２

，

６５２．２ １３４

，

４４６．６ ７９

，

８２９．３

项目

２０１１

年

１－６

月

２０１０

年

２００９

年

营业总收入

５０

，

７４４．６ １０５

，

６３３．６ １９８．４

营业利润

６

，

９１３．４ －２

，

５２４．４ －２

，

５５９．４

利润总额

６

，

８８０．９ －２

，

５３２．２ －２

，

５５９．４

归属母公司所有者的净利润

６

，

７９０．９ －１

，

７０６．９ －２

，

５５９．４

由上表可见，

２００９

年度、

２０１０

年度和

２０１１

年

１－６

月， 海航香港分别实现营业利润

－２

，

５５９．４０

万元、

－２

，

５２４．４０

万元和

６

，

９１３．４０

万元，实现归属于母公司所有者的净利润

－２

，

５５９．４０

万元、

－１

，

７０６．９０

万元和

６

，

７９０．９０

万元，可见近三年海航香港的利润存在一

定的波动。

２０１０

年以前，海航香港主要负责代理海航集团成员企业在港澳地区的业务、飞机及航材进出口贸易、信息技术服务、融资

及投资咨询服务等。

２００９

年海航香港没有主营业务收入，亏损的主要原因是联营企业亏损产生

－２

，

５４０．３０

万元投资收益导致。

２０１０

年

１

月海航香港完成了对

Ａｌｌｃｏ

飞机租赁业务的收购，并于

２０１０

年底将下属子公司及联营企业投资剥离，转型为一家

专业型飞机租赁公司。

２０１０

年海航香港亏损的主要原因为：

２０１０

年海航香港收购

Ａｌｌｃｏ

飞机租赁业务支付并购中介费用

４

，

０１１．７０

万元；拟处置的三架机龄较长的

Ｂ７６７

飞机计提减值损失

６

，

７２９．５０

万元；非飞机租赁业务的子公司经营亏损

４

，

９９６

万元以

及联营企业亏损

２

，

１９２．２０

万元；以上因素对

２０１０

年海航香港净利润的影响金额为

１７

，

９２９．４０

万元。

２０１１

年海航香港已转型为一家专业型飞机租赁公司，主营突出，经营稳定，

２０１１

年

１－６

月实现归属于母公司所有者的净利

润

６

，

７９０．９０

万元。

综上，

２０１０

年海航香港收购飞机租赁业务后，如果剔除海航香港收购

Ａｌｌｃｏ

飞机租赁业务支付并购中介费用、非飞机租赁

业务的子公司及联营公司亏损因素，海航香港实现归属于母公司所有者净利润为

９

，

４９３．００

万元，最近一年一期利润波动较小。

（七）最近三年曾进行资产评估、交易、增资情况

１

、最近三年的资产交易情况

２００８

年下半年，美国次贷危机引发的国际金融危机致使大批著名金融机构被收购或破产，并对全球实体经济造成严重影

响，飞机、轮船等资产普遍跌至价格低位，海航集团决定通过海航香港收购已破产的

Ａｌｌｃｏ

金融集团旗下的经营良好的飞机租

赁业务。经多轮竞标，

２００９

年

５

月海航香港与

Ａｌｌｃｏ

金融集团及其下属

Ａｌｌｃｏ

管理投资公司等在悉尼签署协议，以

１．２６

亿美元收购

Ａｌｌｃｏ

金融集团旗下的飞机租赁业务共计

６８

架飞机的权利和义务。 该项收购于

２００９

年

９

月经澳大利亚投资审核委员会审核批

准，并于

２００９

年

１１

月、

１２

月通过商务部和国家发改委的审批。

２０１０

年

１

月海航香港完成该项收购。

因海航集团通过海航香港收购

Ａｌｌｃｏ

金融集团的飞机租赁业务系以竞标方式取得，未进行评估定价，因此交易价格与本次

评估结果差异较大。

２

、最近三年的增资情况

详见本节“一、标的公司基本情况

／

（二）历史沿革”。

二、交易标的评估情况

本次交易拟购买资产为海航集团持有的海航香港

１００％

股权，根据中企华出具的《资产评估报告》，本次评估分别采用成

本法和收益法两种方法对海航香港股东全部权益价值进行评估，两种方法的评估情况如下：

（一）成本法评估情况

１

、评估结果

采用成本法评估得出海航香港股东全部权益价值在评估基准日的评估结果为

２１５

，

８４６．７１

万元，评估增值

３３

，

１９４．４８

万元，

增值率

１８．１７％

；具体评估结果汇总如下：

资产评估结果汇总表

单位：万元

项目

账面价值 评估价值 增减值 增值率

％

Ａ Ｂ Ｃ＝Ｂ－Ａ Ｄ＝Ｃ／Ａ×１００％

流动资产

１ １５１

，

１２３．２０ １５０

，

８３３．２９ －２８９．９１ －０．１９

非流动资产

２ ７６３

，

９０５．７３ ８００

，

８０４．９７ ３６

，

８９９．２３ ４．８３

长期股权投资

３ ０．００ ０．００ ０．００

投资性房地产

４ ０．００ ０．００ ０．００

固定资产

５ ７０４

，

０５３．６９ ７４０

，

９４５．４７ ３６

，

８９１．７８ ５．２４

在建工程

６ ０．００ ０．００ ０．００

油气资产

７ ０．００ ０．００ ０．００

无形资产

８ １１

，

１２０．３３ １１

，

１２７．７８ ７．４５ ０．０７

其中：土地使用权

９ ０．００ ０．００ ０．００

其他资产

１０ ４８

，

７３１．７１ ４８

，

７３１．７１ ０．００ ０．００

资产总计

１１ ９１５

，

０２８．９３ ９５１

，

６３８．２５ ３６

，

６０９．３２ ４．００

流动负债

１２ １５７

，

０７５．８６ １５７

，

０７５．８６ ０．００ ０．００

非流动负债

１３ ５７３

，

７９２．９４ ５７３

，

７９２．９４ ０．００ ０．００

负债总计

１４ ７３０

，

８６８．８０ ７３０

，

８６８．８０ ０．００ ０．００

净资产

１５ １８４

，

１６０．１３ ２２０

，

７６９．４５ ３６

，

６０９．３２ １９．８８

少数股东权益

１３ １

，

５０７．９０ ４

，

９２２．７４ ３

，

４１４．８４ ２２６．４６

归属于母公司的净资产

１５ １８２

，

６５２．２３ ２１５

，

８４６．７１ ３３

，

１９４．４８ １８．１７

２

、评估增减值情况

（

１

）流动资产减值

流动资产减值原因为其他流动资产减值，其他流动资产为待售飞机，该待售飞机

２０１１

年

９

月出售，其售价低于账面净值，

形成评估减值。

（

２

）固定资产增值

１

）飞机评估增值

该等飞机为自有飞机即海航香港拥有控制权的飞机， 该等飞机的会计处理方式为按其取得时的购买价入账并采用直线

法按飞机入账价值减去预计净残值后在预计使用寿命内计提折旧。海航香港目前自有飞机

３２

架，其中：

２７

架飞机为收购

Ａｌｌｃｏ

飞机租赁业务取得，其账面原值为收购时的飞机价格；

５

架飞机为

２０１１

年购买，其账面原值包括购买价格和飞机检查费用、律

师及专业费用、租赁交易费用、税务咨询费用等。

飞机评估增值原因如下：

Ａ

、飞机出厂价格逐年提高

飞机出厂价格逐年提高，年增长约

３％

左右。海航香港的飞机主要购置于

２００８

年以前，其中：

２０００

年

２

架，

２００１

年

３

架，

２００２

年

１

架，

２００４

年

３

架，

２００６

年

５

架，

２００７

年

１

架，

２００８

年

１２

架，

２０１１

年

５

架。

２００８

年以前购买的飞机，由于飞机出厂价格逐年提高，其重

置价格相应高于购买时的价格，是形成评估增值的主要原因。

Ｂ

、飞机重置价值考虑了资金机会成本

海航香港购买的飞机，其账面值中不包括资金机会成本。购买飞机一般由航空公司与飞机生产商订立《购买协议》，在飞

机交付前，航空公司将飞机《购买协议》项下的特定权利转让给海航香港，海航香港取得飞机购买权，向飞机生产商支付购买

价格从而取得飞机所有权。

航空公司购买飞机，一般在飞机交付前两年，按季度分期支付预付款，预付款总额约为飞机价格的

３０％

。海航香港取得飞

机购买权，只支付购买价格。购买的飞机要出租给航空公司，租金一般是在飞机购买价格的基础上协商确定。海航香港购买飞

机不需要支付预付款，没有预付款利息，相应的航空公司支付的租金也会略低。

一般公司购买飞机要支付预付款，有资金机会成本。海航香港取得飞机所有权后，其飞机与一般航空公司的飞机一样，飞

机价值中应当包含资金机会成本。由于评估时考虑了一般公司购买飞机支付预付款的资金机会成本，形成重置全价高于海航

香港的飞机账面成本，也是形成飞机评估增值的原因。

２

）办公设备评估增值

主要原因部分资产购买价格较低的，一次性摊销进成本，账面值为

０

，形成评估增值。

（

３

）无形资产

无形资产中的软件评估增值，主要原因是多数软件为近期购买，至评估基准日价格变化不大，该类软件已经进行了摊销，

账面值低于市场价格，形成评估增值。

（二）收益法评估情况

１

、评估思路

本次评估拟采用未来收益折现法中的权益现金流模型。飞机租赁公司的资产、负债结构不同于实业或服务类公司，其租

金收入和利息支出是公司利润的主要组成部分， 无法撇开利息收入和支出来评估经营。 用企业折现现金流法对企业进行估

值，关注的是公司的经营资产或投入资本，在一定范围内并不关注是如何为这些资产而融资的，而融资决策是飞机租赁公司

获取回报的关键。因此在对飞机租赁公司进行估值时，采用了权益现金流法。

２

、评估假设

本次评估时，主要是基于以下重要假设及限制条件进行的，当以下重要假设及限制条件发生较大变化时，评估结果应进

行相应的调整。

（

１

）海航香港继续运营其租赁业务与资产，公司持续经营；

（

２

）海航香港经营业务所涉及的政治、法律、法规、财政或经济状况将不会有重大的变动；

（

３

）海航香港将会按现有计划购买新飞机并投入租赁服务，能筹到足够的资金来满足投入资本需求；

（

４

）海航香港生产经营计划将如期实现，不会受到政府行为、行业或劳资纠纷的重大影响；

（

５

）海航香港现有的飞机租赁客户大都拥有雄厚实力，如澳大利亚航空、新加坡航空及韩亚航空公司等，新兴市场中增长

潜力较大的公司如印度的

Ｉｎｄｉｇｏ

航空公司等。预测期间，海航香港将继续与所有现有客户按既定合同继续维持飞机租赁关系；

（

６

）预测期间，海航香港的财务费用依据当前资金市场情况、历史借贷利率以及未来借贷利率走势加权平均方式确定。借

贷利率平均在

５％～６％

之间；

（

７

）预测期间，预计海航香港持有的飞机的公允价值将除既定折旧外，将不会出现重大变动；

（

８

）《资产评估报告》中

２０１１

年至

２０２０

年的盈利预测，主要参照了海航香港提供的商业模型中的数据；

（

９

）海航香港其他应收款中，与关联方海航集团和海航国际总部的往来款

７８

，

２７５

万元，预计本次交易

２０１２

年完成之后由

天津渤海在

２０１２

年支付上述款项；

（

１０

）根据海航香港的筹资规划，资本结构设定为与

２０１１

年上半年基本一致，权益

／

总资产约为

２０％

，即资产负债率约为

８０％

；

（

１１

）在未来各年度将不会出现不可抗力等原因形成的特殊项目。

３

、评估模型

（

１

）计算公式

（

２

）估算权益现金流

权益现金流是归属于股东的现金流量， 是扣除还本付息以及用于维持现有生产和建立将来增长所需的新资产的资本支

出和营运资金变动后剩余的现金流量，其计算公式为：

权益现金流量

＝

税后净利润

＋

折旧与摊销

－

资本性支出

－

净营运资金变动

＋

付息债务增加（减少）

＝

税后净利润

－

权益增加额

（

３

）折现率

折现率要与现金流量匹配。按照收益额与折现率协调配比的原则，折现率采用权益资本成本（

Ｋｅ

）。

估算权益筹资成本的常用方法是资本资产定价模型。公式为：

Ｋｅ＝ｒｆ＋

［

Ｅ

（

ｒｍ

）

－ｒｆ

］

×β

式中：

ｒｆ－

无风险收益率

Ｅ

（

ｒｍ

）

－

整个市场证券组合的预期收益率

Ｅ

（

ｒｍ

）

－ｒｆ－

市场风险溢价

β－

权益系统风险系数

４

、重要评估参数

（

１

）营业收入

１

）租金收入

至评估基准日，原收购的纳入合并报表范围的飞机

２８

架，

２０１１

年上述半年购置

５

架，纳入合并报表范围的飞机共计

３３

架，

管理的飞机

３６

架，机队规模

６９

架。

海航香港整理了

２０１１

年至

２０１５

年各航空公司的订单，估计了其未来可能获得的订单数量，其中

２０１１

年上半年海航香港为

Ｗｉｚｚ

、

Ｉｎｄｉｇｏ

提供了

５

架

Ａ３２０

租赁飞机。

２０１１

年下半年与

Ａｚｕｌ

、

Ｈａｗａｉｉａｎ

、

Ｋｅｎｙａ

、

Ｗｉｚｚ

等签订了合作意向书， 为

Ａｚｕｌ

提供

４

架

ＥＲＪ

１９０－２００

租赁飞机，飞机交付日期预计在

２０１１

年

１２

月

～２０１２

年

３

月之间；为

Ｈａｗａｉｉａｎ

提供

３

架

Ａ３３０－２００

租赁飞机，预计交付日期

为

２０１２

年

５

月、

２０１３

年

２

月、

２０１３

年

４

月；为

Ｋｅｎｙａｎ Ａｉｒｗａｙｓ

提供

５

架

ＥＲＪ １９０ＡＲ

，预计交付日期为

２０１２

年

９

月、

２０１２

年

１１

月、

２０１３

年

１

月、

２０１３

年

８

月、

２０１３

年

９

月；继续为

Ｗｉｚｚ

提供

４

架

Ａ３２０

租赁飞机，预计交付日期为

２０１２

年

２

月、

２０１２

年

３

月。

２０１１

年下半年签订的

未来两年内预计交付的飞机有

１６

架。

本次估值主要参考了海航香港提供的未来年度可能的飞机租赁订单和已签订的合作意向书等数据， 按评估基准日海航

香港的资本结构，假设其股东不增资，依靠自身的积累，按其筹资能力购买飞机。预计

２０１１

年

７

月至

２０１５

年新增租赁飞机

３３

架，

到

２０１５

年自有飞机机队规模

５２

架，到

２０２０

年，新增租赁飞机

７１

架，自有飞机机队规模达到

８１

架。

２０２０

年后租赁到期的飞机、新

增的飞机基本平衡，机队规模基本稳定。

海航香港未来年度机队规划见下表（单位：架）。

２０１１

年

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

机队规模

７１ ７５ ７６ ７５ ７８

２０１１

年

６

月

３０

日管理

３７ ３４ ３０ ２８ ２６

２０１１

年

６

月

３０

日报表内

３２ ３２ ２９ ２１ １９

新增加的飞机

２ ９ １７ ２６ ３３

报表内飞机合计

３４ ４１ ４６ ４７ ５２

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

２０２０

年

机队规模

８２ ８６ ８７ ８９ ８６

２０１１

年

６

月

３０

日管理

２２ ２０ １３ ９ ５

２０１１

年

６

月

３０

日报表内

１９ １５ １３ １３ １０

新增加的飞机

４１ ５１ ６１ ６７ ７１

报表内飞机合计

６０ ６６ ７４ ８０ ８１

对于评估基准日前已出租的飞机，按租赁合同中的租金表计算租金收入。对于评估基准日后新增的飞机，预计月租金与

飞机购买价格的比约为

０．８５％

左右。根据机队发展规划、租金水平预测未来年度的租金收入。

２

）管理费收入

海航香港对管理的飞机收取管理费，管理费收费标准在管理合同中约定，约为租金收入的

１％～３％

。根据管理的飞机的租

赁期限及合同约定的管理费金额，计算未来年度的管理费收入。

３

）利息收入

海航香港通过子公司和其他渠道对管理的飞机也有投资，包括应收款、资产贷款（租赁到期飞机转售后偿付）和代航空公

司支付的购买飞机预付款等。根据贷款合同和约定的利率测算利息收入。

４

）其他业务收入

其他业务收入主要是租赁到期后飞机的转售收入，其他业务支出主要是飞机转售时的账面净值。预计飞机转售收入与计

提折旧后的账面净值基本一致，其他业务收入净额为

０

。

５

）营业收入

根据预测的各年租金收入、管理费收入、利息收入和其他业务收入等，测算未来年度的营业收入。

（

２

）未来年度损益预测（单位：万美元）

２０１１

年

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

营业收入

１５

，

０８１ １６

，

０５７ ２０

，

０３４ ２１

，

５４６ ２３

，

８９８

租金收入

１４

，

３２５ １５

，

２７３ １９

，

１１７ ２０

，

６９８ ２３

，

１３７

管理费收入

７５２ ７８４ ９１７ ８４８ ７６１

其他业务收入

５ ０ ０ ０ ０

减：营业成本

７

，

３８６ ７

，

６６８ ８

，

６８７ ９

，

４０３ １０

，

３６０

利息收支净额

４

，

７１５ ５

，

５８０ ６

，

４５４ ７

，

５６７ ８

，

５７８

加：公允价值变动

０ １０４ ４５５ ０ ４７

利润总额

２

，

２２９ ２

，

９１３ ５

，

３４８ ４

，

５７６ ５

，

００７

减：所得税

６５ ４８１ ８８２ ７５５ ８２６

净利润

２

，

１６５ ２

，

４３２ ４

，

４６６ ３

，

８２１ ４

，

１８１

归属于母公司所有者的净利润

１

，

９２２ ２

，

２２２ ４

，

２６７ ３

，

６８９ ４

，

０９４

少数股东损益

２４３ ２１０ １９９ １３２ ８６

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

２０２０

年

营业收入

２６

，

４７８ ３０

，

０４２ ３２

，

４１１ ３７

，

４３９ ３９

，

１２９

租金收入

２５

，

３５７ ２８

，

８５６ ３１

，

９８１ ３６

，

８８８ ３８

，

５７１

管理费收入

１

，

１２２ １

，

１８６ ４３０ ５５１ ５５８

其他业务收入

０ ０ ０ ０ ０

减：营业成本

１１

，

２０４ １２

，

３５３ １３

，

２４４ １４

，

８９２ １５

，

５９５

利息收支净额

８

，

７４６ １０

，

４７５ １１

，

５４９ １３

，

３５９ １４

，

２３８

加：公允价值变动

３０６ ２９７ ２

，

１７７ ９３７ ５４８

利润总额

６

，

８３４ ７

，

５１１ ９

，

７９４ １０

，

１２５ ９

，

８４４

减：所得税

１

，

１２８ １

，

２３９ １

，

６１６ １

，

６７１ １

，

６２４

净利润

５

，

７０７ ６

，

２７２ ８

，

１７８ ８

，

４５４ ８

，

２２０

归属于母公司所有者的净利润

５

，

６２７ ６

，

２１２ ８

，

１５１ ８

，

４２８ ８

，

２１１

少数股东损益

８０ ５９ ２７ ２６ ９

（

３

）现金流量预测（单位：万美元）

２０１１

年

７～１２

月

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

税后利润

８７２ ２

，

２２２ ４

，

２６７ ３

，

６８９ ４

，

０９４

加：折旧

１

，

７５９ ５

，

１２２ ６

，

１８７ ６

，

７７４ ７

，

６４９

加：摊销

１９０ ３７１ ２７４ ２１７ ２０８

加：资产残值

２

，

２４０ ０ ９

，

７５１ ２１

，

５３７ ６

，

１４２

减：营运资本变动

９５４ －１１

，

８２１ －１

，

５７１ ２３７ ４４０

减：资本支出

６

，

７５１ ３２

，

８６９ ３９

，

９０２ ４８

，

１６８ ３１

，

７４６

加：贷款增加

３

，

７６９ １２

，

３６６ １７

，

７００ １５

，

７６９ １４

，

３８７

权益现金流

１

，

１２６ －９６６ －１５３ －４１９ ２９４

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

２０２０

年

税后利润

５

，

６２７ ６

，

２１２ ８

，

１５１ ８

，

４２８ ８

，

２１１

加：折旧

８

，

４３６ ９

，

５３９ １０

，

４４２ １２

，

０５８ １２

，

６９６

加：摊销

１９３ １６４ ７３ ２２ ０

加：资产残值

０ ９

，

８５１ ５

，

２５０ ０ ５

，

１９０

减：营运资本变动

５０２ －８９７ －３

，

１６５ －７６０ ０

减：资本支出

３７

，

６９０ ４８

，

４６７ ４９

，

９９３ ３０

，

７０８ ２１

，

０８９

加：贷款增加

２３

，

５２２ ２２

，

２４２ ２５

，

３５７ １４

，

５１３ ２

，

７１０

权益现金流

－４１４ ４３８ ２

，

４４５ ５

，

０７４ ７

，

７１８

（

４

）折现率

本次估值采用的收益口径为权益现金流，折现率采用权益资本成本。

估算权益筹资成本的常用方法是资本资产定价模型。公式为：

Ｋｅ＝ｒｆ＋

［

Ｅ

（

ｒｍ

）

－ｒｆ

］

×β

式中：

ｒｆ－

无风险收益率

Ｅ

（

ｒｍ

）

－

整个市场证券组合的预期收益率

Ｅ

（

ｒｍ

）

－ｒｆ－

市场风险溢价

β－

权益系统风险

１

）无风险收益率

ｒｆ

无风险收益率：海航香港主要经营地位于成熟资本市场，无风险利率取美国国债收益率。美国十年期国债收益率在

２０１１

年

５

月至

７

月，在

２％～３％

之间。目前，十年期美国国债收益率跌至

２％

下方，为

１．９３％

。近期美国国债收益率波动较大，谨慎考虑，

取上限

３％

。确定无风险收益率

ｒｆ＝ ３％

。

２

）风险系数

β

本次评估选取了在

Ｈ

股上市的与飞机租赁公司风险相当的航空公司，包括国泰航空、南方航空、东方航空、中国国航等

４

家

公司作为可比公司，查询出上述公司截止到评估基准日

１００

周的

β

系数，平均为

１．１５７５

。

飞机租赁公司为高财务杠杆公司，其贝塔系数和资本结构关系不大，影响其估值的主要因素是租赁内含的利息收入和融

资成本，与资本结构关系不大，因此不对其贝塔系数按资本结构还原，直接采用上市公司贝塔系数的平均值作为租赁公司的

贝塔系数。

经测算，行业

β

系数平均为

１．１５７５

。

３

）市场风险溢价

Ｅ

（

ｒｍ

）

－ｒｆ

市场风险溢价

＝

成熟股票市场的基本补偿额

＋

国家风险补偿额

式中：成熟股票市场的基本补偿额取

１９２８－２０１０

年美国股票与国债的算术平均收益差

６．０３％

。海航香港主要经营地位于成

熟资本市场，国家风险补偿额取

０

，故本次市场风险溢价

Ｅ

（

ｒｍ

）

－ｒｆ

取

６．０３％

。

４

）权益筹资成本

ｋｅ

按上述确定的无风险收益率、贝塔系数、风险溢价计算确定权益筹资成本。

ｋｅ＝３％＋１．１５７５×６．０３％＝１０％

（

５

）企业终值

企业终值为明确预测期后的价值。明确预测期为

２０１１

年至

２０２０

年，对明确预测期

２０２０

年后的后续价值的估计采用永续增

长模型。

其中：

ＮＩ－

明确预测期后第一年的净利润

ｇ－２０１５

年后净利润年增长率

ＲＯＮＥ－

新增权益资本回报率

ｋｅ－

权益资本成本

根据竞争均衡理论，后续期的利润增长率大体等于宏观经济的名义增长率，宏观经济增长率大多在

２－６％

之间。绝大多数

可以持续生存的企业，其利润增长率可以按宏观经济增长率或略低于宏观经济增长率估计。根据海航香港未来营业收入、利

润测算情况，后续期净利润基本稳定，预计明确预测期后第一年

２０２１

年利润较

２０２０

年增长

２％

，以后年度增长率

ｇ

为

０

，保持

２０２１

年的利润水平。新增权益回报率与权益资本成本一致，为

１０％

。

２０２０

年后管理的飞机多数已租赁到期，可供出售金融资产公允

价值变动产生的收益基本为

０

，管理费收入也为

０

，调整后

２０２０

年利润为

７

，

１０４．３２

万美元，明确预测期后第一年

２０２１

年的利润为

７

，

２４６．４１

万美元。

按永续增长模型，企业终值价值为

７２

，

４６４．１０

万美元。

（

６

）借贷利率

１

）借贷利率预计的依据及合理性

海航香港评估基准日经审计的借款余额为

６８９

，

７３５．２０

万元，加权平均贷款利率为

５．３７４％

。近期新增的飞机贷款利率更低，

如

２０１１

年上半年增加的

５

架飞机， 贷款利率为

ＬＩＢＯＲ＋３．９０％

， 按评估基准日的

ＬＩＢＯＲ

利率水平， 上述

５

架飞机的贷款利率约

４．４％

。考虑到目前海航香港的借款均为境外贷款，且利率处于相对较低水平，未来一段时间后利率水平会有所上升，预测期间

新增贷款利率平均取值

５．５％

，在

５％～６％

之间。

２

）借贷利率的敏感性分析

贷款利率对估值结果有较大影响，当贷款利率在

５％－６％

之间变动时，影响本次评估的海航香港

１００％

股权的评估结果在

２９３

，

９１６－１９２

，

７０４

万元之间变动。

贷款利率变化对估值及每年净利润的敏感性分析如下：

贷款利率变化对估值的影响

单位：万元

利率

５．０％ ５．２％ ５．３％ ５．５％ ５．７％ ５．８％ ６．０％

估值

２９３

，

９１６ ２７３

，

６７９ ２６３

，

５５９ ２４３

，

３１９ ２２３

，

０７５ ２１２

，

９５２ １９２

，

７０４

贷款利率变化对各年度净利润的影响

单位：万美元

５．０％ ５．２％ ５．３％ ５．５％ ５．７％ ５．８％ ６．０％

２０１１

年

２

，

１９１．０２ ２

，

１８０．４６ ２

，

１７５．１７ ２

，

１６４．６０ ２

，

１５４．０４ ２

，

１４８．７５ ２

，

１３８．１９

２０１２

年

２

，

５６４．３４ ２

，

５１１．５６ ２

，

４８５．１６ ２

，

４３２．３８ ２

，

３７９．６０ ２

，

３５３．２１ ２

，

３００．４４

２０１３

年

４

，

７２６．０８ ４

，

６２１．８５ ４

，

５６９．７４ ４

，

４６５．５１ ４

，

３６１．２７ ４

，

３０９．１６ ４

，

２０４．９２

２０１４

年

４

，

２４７．３９ ４

，

０７６．７１ ３

，

９９１．３７ ３

，

８２０．６９ ３

，

６５０．００ ３

，

５６４．６５ ３

，

３９３．９６

２０１５

年

４

，

７６０．２５ ４

，

５２８．４８ ４

，

４１２．５９ ４

，

１８０．７９ ３

，

９４８．９８ ３

，

８３３．０７ ３

，

６０１．２４

２０１６

年

６

，

３５０．４１ ６

，

０９２．９１ ５

，

９６４．１５ ５

，

７０６．６２ ５

，

４４９．０６ ５

，

３２０．２８ ５

，

０６２．６９

２０１７

年

７

，

０３４．６５ ６

，

７２９．４２ ６

，

５７６．８０ ６

，

２７１．５２ ５

，

９６６．２２ ５

，

８１３．５６ ５

，

５０８．２２

２０１８

年

９

，

０５８．２５ ８

，

７０６．１６ ８

，

５３０．０９ ８

，

１７７．９４ ７

，

８２５．７５ ７

，

６４９．６４ ７

，

２９７．３９

２０１９

年

９

，

４６０．９９ ９

，

０５８．３７ ８

，

８５７．０４ ８

，

４５４．３４ ８

，

０５１．５８ ７

，

８５０．１８ ７

，

４４７．３３

２０２０

年

９

，

２７０．４８ ８

，

８５０．３９ ８

，

６４０．３３ ８

，

２２０．１４ ７

，

７９９．８８ ７

，

５８９．７２ ７

，

１６９．３５

由上表可见，海航香港股东权益估值与未来每年的净利润对贷款利率变化具有一定的敏感性，如果未来市场利率上升，

将影响未来海航香港的盈利水平，也影响海航香港的评估结果，存在估值风险。

４

、评估结果

采用收益法对海航香港股东全部权益价值在评估基准日的评估结果为

２４３

，

３１８．５３

万元， 增值

６０

，

６６６．３０

万元， 增值率

３３．２１％

。

（三）两种评估方法的差异

本次评估采用收益法得出的股东全部权益价值为

２４３

，

３１８．５３

万元，较成本法测算得出的股东全部权益价值

２１５

，

８４６．７１

万

元高

２７

，

４７１．８２

万元，差异率为

１３％

。

（四）评估差异原因分析与结果选取

按照企业价值评估指导意见的要求， 以持续经营为前提对企业进行评估时， 成本法一般不应当作为惟一使用的评估方

法。运用成本法进行企业价值评估，应当考虑被评估企业所拥有的所有有形资产、无形资产以及应当承担的负债。

海航香港为全球性租赁公司，承租人包括一些全球著名的航空公司，亚太地区的最多，有稳定的收入基础。目前的资产组

合中，机龄短，平均租期到期日分布良好，再营销风险较低。公司机队中，

Ｂ７３７ＮＧ

、

Ａ３２０

、

Ｅ－Ｊｅｔｓ

、

Ａ３３０

和

Ｂ７７７

等受欢迎的机

型占资产的

８７％

，没有不良资产。

截至

２０１１

年

６

月

３０

日，海航香港管理着

６９

架飞机（

２０１１

年

９

月出售

１

架），按资产价值和按飞机数量排名均居全球前列，有比

较大的发展空间。

海航香港的管理团队拥有丰富的经验和广泛的行业关系，管理经验覆盖租赁商、维护提供商、航空公司、银行、制造商、评

估机构、法律和会计等领域。

由于收益法评估结果中包含上述无形资产，收益法评估结果高于成本法评估结果。收益法从资产预期获利能力的角度评

价资产，企业拥有的所有有形资产、无形资产、负债等都反映在评估结果中，从理论上讲，收益法的评估结论具有较好的可靠

性和说服力。

通过以上分析，最终选取收益法的评估结果作为本次拟购买资产价值参考依据，即海航香港股东全部权益在评估基准日

的评估结果为

２４３

，

３１８．５３

万元。

三、标的公司主营业务具体情况

（一）主营业务概况

海航香港主要从事飞机租赁业务，截至

２０１１

年

１０

月

３１

日，海航香港已开展的飞机租赁业务涉及的飞机

６８

架，其中自有出

租飞机

３２

架，管理出租飞机

３６

架，出租的机型大部分为国际上最受航空公司欢迎的机型

Ａ３２０－２００

和

Ｂ７３７－８００

飞机，主要出租

给国际上著名的航空公司，例如澳大利亚航空等。海航香港在致力于发展飞机租赁业务的同时也在大力开展与飞机租赁有关

的投资咨询服务，为其他租赁公司、航空公司提供飞机的买卖、出租、转租、转售以及市场分析、风险管理和业务咨询等服务，

最终海航香港将发展成为以传统飞机租赁业务为主， 以飞机租赁资产买卖业务和租赁安排业务为两翼的大型国际飞机租赁

公司。

（二）主要经营模式

１

、基本交易结构

海航香港目前开展的飞机租赁业务均为中长期飞机经营租赁，主要通过下属的特殊目的公司进行，海航香港根据每架飞

机不同的租赁交易结构设立或安排一至三家特殊目的公司分别作为出租人、飞机持有人或负责融资的借款人，基本的交易模

式为出租人同时作为飞机持有人和借款人通过融资购买飞机后出租，以收取的租金收入支付融资成本，获取剩余租金收益。

基本交易结构如下图：

基本交易结构说明：

（

１

）出租人向飞机生产商支付飞机购买价款购买飞机，飞机生产商向出租人交付飞机，并提供机身和发动机保证书。

（

２

）出租人向承租人出租飞机，承租人向出租人支付租金。

（

３

）出租人向资金提供方融资以支付飞机购买价款，出租人向资金提供方支付资金成本。

（

４

）出租人将飞机及收取租金的权利抵押或质押给托管人，由托管人负责收取租金。托管人将收取的租金按照融资协议

约定偿还债权人，将剩余部分归还给出租人。出租人按照托管协议向托管人支付托管费。托管人通常由出租人与债权人共同

协商确定由某一债权人担任。

（

５

）出租人将飞机交与管理人管理并支付管理费。管理人为飞机租赁项目提供飞机租赁管理、飞机残值处置等服务。目

前， 海航香港的飞机租赁项目的管理人为海航香港及其间接持股的两家子公司

ＨＫＡＣ Ａｓｓｅｔ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ

（

ＡＡＦＬ

）

Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

、

ＨＫＡＣ Ａｓｓｅｔ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｅｒｖｉｃｅ

（

ＡＭＬ

）

Ｐｔｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

。

２

、运营资金来源

目前海航香港下属特殊目的公司运营飞机租赁项目购买飞机的资金主要通过贷款、发行债券、信托产品、优先股等融资

方式取得，特殊目的公司以出租飞机收取的租金和处置飞机残值的收益按相关融资协议偿还上述融资成本。

３

、主要收入构成

海航香港的主要收入构成为飞机租赁项目的租金收入、管理费收入、利息收入和飞机残值处置收入：

（

１

）租金收入

租金收入是海航香港向承租人收取的飞机租赁费用，租金费率一般都是根据融资成本测算确定，以保障租金回流和对外

偿还到期借款的现金流相匹配。海航香港开展的飞机租赁业务均为中长期租赁，中期租赁期间通常为

３－７

年，长期租赁期间通

常为

１０－１５

年，租赁开始日期一般为飞机交付日期，在租赁合同约定的租赁期内，承租人按季或按月向出租人支付租金，按照

权责发生制于取得收取租金的权利时予以确认收入。

（

２

）管理费收入

管理费收入是海航香港为飞机租赁项目提供飞机租赁管理、飞机残值处置等服务收取的费用。管理费通常根据飞机租赁

期间每期租金的

１－３％

的比例按期收取。

（

３

）利息收入

海航香港通过子公司或其他渠道对管理的部分飞机也有投资，包括应收款、资产贷款（租赁到期飞机转售后偿付）和代航

空公司支付的购买飞机预付款等。根据相关融资协议安排，海航香港享有因此而产生的利息收入。

（

４

）残值处置收入

租赁期满后，海航香港有权回收飞机并处置，根据相关融资协议安排，海航香港将享有在处置飞机残值取得的收益偿还

各项借款本金及利息后的剩余收益。

（三）现有项目情况

截至

２０１１

年

１０

月

３１

日，海航香港已开展的飞机租赁业务涉及的飞机

６８

架，平均机龄

６．５６

年，其中：自有的飞机

３２

架，管理的

飞机

３６

架。具体情况如下：

序号 承租人 国籍登记证号 规格型号 起租日 到期日

机龄

（年）

备注

１ Ａｓｉａｎａ ＨＬ７７４０ Ａ３３０－３００ ２００５／７／１３ ２０１７／７／１２ ６．４２

管理

２ Ａｓｉａｎａ ＨＬ７７４１ Ａ３３０－３００ ２００５／１２／１２ ２０１７／１２／１２ ５．９２

管理

３ Ａｓｉａｎａ ＨＬ７７４４ Ａ３２０－２００ ２００６／６／２２ ２０１３／６／２３ ５．４２

自有

４ Ａｓｉａｎａ ＨＬ７７４５ Ａ３２０－２００ ２００６／７／２４ ２０１３／７／２５ ５．３４

自有

５ Ａｓｉａｎａ ＨＬ７７５４ Ａ３３０－３００ ２００７／７／１１ ２０１９／７／１１ ４．２５

管理

６

Ｂｒｉｔｉｓｈ

Ａｉｒｗａｙｓ

Ｇ－ＶＩＩＳ Ｂ７７７－２００ＥＲ ２００４／４／１５ ２０１４／４／１２ １２．６８

管理

７ Ｃｈｉｎａ Ｅａｓｔｅｒｎ Ｂ－６１２６ Ａ３３０－３００ ２００６／９／２２ ２０１８／９／２２ ５．１７

管理

８ Ｃｈｉｎａ Ｅａｓｔｅｒｎ Ｂ－６１２７ Ａ３３０－３００ ２００６／９／２８ ２０１８／９／２８ ５．１７

管理

９ Ｃｌｉｃｋａｉｒ ＥＣ－ＫＬＴ Ａ３２０－２００ ２００８／１／１７ ２０１８／１／１８ ３．７５

自有

１０ Ｃｌｉｃｋａｉｒ ＥＣ－ＫＭＩ Ａ３２０－２００ ２００８／２／１４ ２０１８／２／１４ ３．６７

自有

１１ Ｅｍｉｒａｔｅｓ Ａ６－ＥＲＯ Ａ３４０－３００ ２００４／１／３０ ２０１３／１／３０ １４．６８

管理

１２ Ｅｍｉｒａｔｅｓ Ａ６－ＥＲＰ Ａ３４０－３００ ２００４／３／８ ２０１３／３／８ １４．２６

管理

１３ Ｅｍｉｒａｔｅｓ Ａ６－ＥＡＰ Ａ３３０－２００ ２００７／１２／６ ２０１８／１／２ ８．６８

管理

１４ Ｅｍｉｒａｔｅｓ Ａ６－ＥＡＯ Ａ３３０－２００ ２００７／１２／１２ ２０１７／１２／４ ８．８４

管理

１５ Ｅｍｉｒａｔｅｓ Ａ６－ＥＡＭ Ａ３３０－２００ ２００７／１２／１３ ２０１８／１／２ ９．６８

管理

１６ Ｅｍｉｒａｔｅｓ Ａ６－ＥＡＧ Ａ３３０－２００ ２００８／１／１５ ２０１７／１１／１ １０．６８

自有

１７ Ｅｍｉｒａｔｅｓ Ａ６－ＥＡＫ Ａ３３０－２００ ２００８／１／３０ ２０１７／１／３ ９．１７

自有

１８ ＥＶＡ Ｂ－１６７０３ Ｂ７７７－３００ＥＲ ２００６／６／３０ ２０１８／６／２２ ５．４２

管理

１９ ＦｌｙＢｅ Ｇ－ＦＢＥＦ ＥＭＢ １９５ＬＲ ２００７／９／６ ２０１９／９／６ ４．０９

管理

２０ ＦｌｙＢｅ Ｇ－ＦＢＥＧ ＥＭＢ １９５ＬＲ ２００７／１１／１ ２０１９／１１／１ ３．９２

管理

２１ ＦｌｙＢｅ Ｇ－ＦＢＥＨ ＥＭＢ １９５ＬＲ ２００７／１１／２３ ２０１９／１１／２３ ３．９２

管理

２２ Ｆｌｙｂｅ Ｇ－ＦＢＥＩ ＥＭＢ １９５ＬＲ ２００８／１／１０ ２０２０／１／１０ ３．７５

自有

２３ Ｆｌｙｂｅ Ｇ－ＦＢＥＪ ＥＭＢ １９５ＬＲ ２００８／３／６ ２０２０／３／６ ３．５９

自有

２４ Ｆｌｙｂｅ Ｇ－ＦＢＥＫ ＥＭＢ １９５ＬＲ ２００８／４／１５ ２０２０／４／１５ ３．５０

自有

２５ Ｉｎｄｉｇｏ ＶＴ－ＩＮＰ Ａ３２０－２００ ２００８／１／９ ２０１４／１／９ ３．７５

自有

２６ Ｉｎｄｉｇｏ ＶＴ－ＩＮＱ Ａ３２０－２００ ２００８／２／２５ ２０１２／１１／２５ ３．６７

自有

２７ Ｉｎｄｉｇｏ ＶＴ－ＩＮＲ Ａ３２０－２００ ２００８／３／２７ ２０１４／３／２７ ３．５９

自有

２８ Ｉｎｄｉｇｏ ＶＴ－ＩＮＳ Ａ３２０－２００ ２００８／４／３ ２０１４／４／３ ３．５０

自有

２９ Ｉｎｄｉｇｏ ＶＴ－ＩＮＴ Ａ３２０－２００ ２００８／５／２７ ２０１３／２／２７ ３．４２

自有

３０ Ｉｎｄｉｇｏ ＶＴ－ＩＮＵ Ａ３２０－２００ ２００８／７／２１ ２０１３／４／２１ ３．２５

自有

３１ Ｉｎｄｉｇｏ ＶＴ－ＩＮＶ Ａ３２０－２００ ２００８／９／２３ ２０１３／６／２３ ３．０８

自有

３２ Ｉｎｄｉｇｏ ＶＴ－ＩＥＤ Ａ３２０－２００ ２０１１／３／３０ ２０１７／３／３０ ０．５９

自有

３３ Ｉｎｄｉｇｏ ＶＴ－ＩＥＦ Ａ３２０－２００ ２０１１／６／３０ ２０１７／６／３０ ０．３４

自有

３４ Ｉｎｄｉｇｏ ＶＴ－ＩＥＨ Ａ３２０－２００ ２０１１／６／３０ ２０１７／６／３０ ０．３４

自有

３５ Ｑａｎｔａｓ ＶＨ－ＯＪＪ Ｂ７４７－４００ ２００３／２／１８ ２０１３／３／２８ ２０．８５

管理

３６ Ｑａｎｔａｓ ＶＨ－ＯＪＧ Ｂ７４７－４００ ２００３／８／１４ ２０１２／８／１４ ２１．３５

管理

３７ Ｑａｎｔａｓ ＶＨ－ＯＪＨ Ｂ７４７－４００ ２００３／１０／３０ ２０１２／９／２８ ２１．１８

管理

３８ Ｑａｎｔａｓ ＶＨ－ＶＱＺ Ａ３２０－２００ ２００４／１１／２ ２０１５／１１／５ ７．０９

管理

３９ Ｑａｎｔａｓ ＶＨ－ＶＱＹ Ａ３２０－２００ ２００４／１１／１８ ２０１４／１１／１９ ７．０９

自有

４０ Ｑａｎｔａｓ ＶＨ－ＶＱＸ Ａ３２０－２００ ２００４／１２／２ ２０１４／５／３０ ７．００

自有

４１ Ｑａｎｔａｓ ＶＨ－ＶＱＷ Ａ３２０－２００ ２００４／１２／１１ ２０１６／１１／９ ６．９２

管理

４２ Ｑａｎｔａｓ ＶＨ－ＶＱＶ Ａ３２０－２００ ２００４／１２／１７ ２０１３／１１／１５ ６．９２

自有

４３ Ｑａｎｔａｓ ＶＨ－ＶＱＵ Ａ３２０－２００ ２００５／６／２０ ２０１６／５／１５ ６．３４

管理

４４ Ｑａｎｔａｓ ＶＨ－ＶＱＴ Ａ３２０－２００ ２００５／６／３０ ２０１３／５／１５ ６．３４

管理

４５ Ｑａｎｔａｓ ＶＨ－ＶＱＲ Ａ３２０－２００ ２００５／９／１３ ２０１６／８／１５ ６．１７

管理

４６ Ｑａｎｔａｓ ＶＨ－ＶＱＱ Ａ３２０－２００ ２００５／１０／４ ２０１５／１１／１３ ６．０９

管理

４７ Ｑａｎｔａｓ ＶＨ－ＶＱＰ Ａ３２０－２００ ２００５／１０／２４ ２０１４／１１／１４ ６．０９

管理

４８ Ｑａｎｔａｓ ＶＨ－ＶＱＪ Ａ３２０－２００ ２００６／３／８ ２０１５／２／１５ ５．６７

自有

４９ Ｑａｎｔａｓ ＶＨ－ＶＱＩ Ａ３２０－２００ ２００６／３／２１ ２０１４／２／１５ ５．５９

自有

５０ Ｑａｎｔａｓ ＶＨ－ＶＱＨ Ａ３２０－２００ ２００６／５／２３ ２０１５／５／１５ ５．５１

自有

５１ Ｑａｎｔａｓ ＶＨ－ＶＱＧ Ａ３２０－２００ ２００６／６／８ ２０１６／５／２０ ５．４２

管理

５２ Ｑａｎｔａｓ ＶＨ－ＮＸＤ Ｂ７１７－２００ ２００７／６／５ ２０１７／８／４ １１．１７

自有

５３ Ｑａｎｔａｓ ＶＨ－ＮＸＥ Ｂ７１７－２００ ２００７／６／５ ２０１７／９／４ １１．０９

自有

５４ Ｒｙａｎａｉｒ ＥＩ－ＤＬＮ Ｂ７３７－８００ ２００６／４／１８ ２０２０／４／１８ ５．５１

管理

５５ Ｒｙａｎａｉｒ ＥＩ－ＤＬＯ Ｂ７３７－８００ ２００６／４／２０ ２０２０／４／２０ ５．５１

管理

５６ Ｒｙａｎａｉｒ ＥＩ－ＤＬＲ Ｂ７３７－８００ ２００６／９／２５ ２０２０／９／２５ ５．０９

管理

５７ Ｒｙａｎａｉｒ ＥＩ－ＤＰＢ Ｂ７３７－８００ ２００６／１１／１２ ２０２０／１１／１２ ５．００

管理

５８ Ｒｙａｎａｉｒ ＥＩ－ＤＰＤ Ｂ７３７－８００ ２００６／１２／１２ ２０２０／１２／６ ４．９２

管理

５９ Ｒｙａｎａｉｒ ＥＩ－ＤＰＣ Ｂ７３７－８００ ２００６／１２／１２ ２０２０／１２／６ ４．９２

管理

６０ Ｒｙａｎａｉｒ ＥＩ－ＤＰＯ Ｂ７３７－８００ ２００７／３／１４ ２０２１／３／１４ ４．６７

自有

６１ Ｒｙａｎａｉｒ ＥＩ－ＤＰＴ Ｂ７３７－８００ ２００７／４／１４ ２０２１／４／４ ４．５９

管理

６２ Ｒｙａｎａｉｒ ＥＩ－ＤＰＷ Ｂ７３７－８００ ２００７／５／１５ ２０２１／５／１５ ４．５１

管理

６３ Ｒｙａｎａｉｒ ＥＩ－ＤＰＸ Ｂ７３７－８００ ２００７／５／２５ ２０２１／５／３０ ４．４２

管理

６４ Ｓｉｌｋａｉｒ ９Ｖ－ＳＬＤ Ａ３２０－２００ ２００６／３／３０ ２０１４／３／３０ １０．６８

自有

６５ Ｓｉｌｋａｉｒ ９Ｖ－ＳＬＥ Ａ３２０－２００ ２００６／３／３０ ２０１４／９／３０ １０．１７

自有

６６

Ｓｉｎｇａｐｏｒｅ

Ｃａｒｇｏ

９Ｖ－ＳＦＧ Ｂ７４７－４００Ｆ ２００５／１２／６ ２０１６／１２／６ １３．１８

管理

６７ Ｗｉｚｚ ＨＡ－ＬＷＨ Ａ３２０－２００ ２０１１／３／１６ ２０２２／３／１６ ０．６３

自有

６８ Ｗｉｚｚ ＨＡ－ＬＷＩ Ａ３２０－２００ ２０１１／３／１７ ２０２２／３／１７ ０．６２

自有

目前海航香港共有三架

Ｂ７４７－４００

飞机机龄超过

２０

年，均为海航香港管理的飞机，均出租给澳大利亚国家航空公司，将分

别于

２０１２

年

８

月、

９

月和

２０１３

年

３

月到期。

Ｂ７４７－４００

飞机预计使用寿命为

２５

年， 该三架飞机交付使用日期分别为

１９９０

年

６

月、

８

月

和

１２

月，目前剩余使用寿命大约为

４

年，如果更新飞机发动机，则预计使用寿命为

３５

年，剩余使用寿命大约为

１４

年。

无论是海航香港自有的飞机还是管理的飞机，飞机的维护均由航空公司负责并承担相应维护成本，而且航空公司必须保

证飞机满足其运营国家或地区关于环保、能耗等方面的规定，由此发生的成本亦由航空公司承担。

（四）主要客户情况

截至

２０１１

年

１０

月

３１

日，海航香港主要客户情况如下：

序号 承租人 机型 数量（架） 备注

１

Ｑａｎｔａｓ

Ａ３２０－２００ １４

澳大利亚国家航空公司，也是澳大利亚最

大的航空公司

Ｂ７４７－４００ ３

Ｂ７１７－２００ ２

２ Ｉｎｄｉｇｏ Ａ３２０－２００ １０

印度低成本航空公司

３ Ｒｙａｎａｉｒ Ｂ７３７－８００ １０

爱尔兰航空公司，全球最大的低成本航空

公司

４ Ｅｍｉｒａｔｅｓ Ａｉｒｌｉｎｅｓ

Ａ３４０－３００ ２

阿联酋航空公司，中东最大的航空公司

A330-200 5

５ Ｆｌｙｂｅ ＥＭＢ １９５ＬＲ ６

英国低成本航空公司

６ Ａｓｉａｎａ Ａｉｒｌｉｎｅｓ

Ａ３３０－３００ ３

韩亚航空，韩国第二大航空公司

A320-200 2

７ Ｃｈｉｎａ Ｅａｓｔｅｒｎ Ａｉｒｌｉｎｅｓ Ａ３３０－３００ ２

中国东方航空

８ Ｃｌｉｃｋａｉｒ Ａ３２０－２００ ２

西班牙低成本航空公司

９ Ｓｉｌｋａｉｒ Ａ３２０－２００ ２

新加坡胜安航空公司

１０ Ｗｉｚｚ Ａｉｒ Ａ３２０－２００ ２

匈牙利航空公司

１１ Ｂｒｉｔｉｓｈ Ａｉｒｗａｙｓ Ｂ７７７－２００ＥＲ １

英国航空公司

１２ Ｅｖａ Ａｉｒ Ｂ７７７－３００ＥＲ １

台湾长荣航空公司

１３ Ｓｉｎｇａｐｏｒｅ Ｃａｒｇｏ Ｂ７４７－４００Ｆ １

新加坡货运航空公司

合计

６８

（五）主要供应商情况

目前，世界上飞机制造主要由美国波音公司和欧洲空客公司垄断，截至

２０１１

年

１０

月

３１

日，海航香港的主要飞机供应商如

下：

序号 飞机制造商 机型 数量（架）

１ Ａｉｒｂｕｓ ＳＡＳ

（欧洲空客公司）

Ａ３２０－２００ ３２

Ａ３３０－２００ ５

Ａ３３０－３００ ５

Ａ３４０－３００ ２

２ Ｂｏｅｉｎｇ Ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ Ａｉｒｐｌａｎｅ Ｇｒｏｕｐ

（美国波音公司）

Ｂ７３７－８００ １０

Ｂ７４７－４００ ３

Ｂ７１７－２００ ２

Ｂ７４７－４００Ｆ １

Ｂ７７７－２００ＥＲ １

Ｂ７７７－３００ＥＲ １

３ Ｅｍｂｒａｅｒ

（巴西航空工业公司）

１９５ＬＲ ６

（六）项目运作流程

１

、提出和筛选项目方案

海航香港现有业务主要分布在亚洲、澳大利亚、欧洲以及中东地区。上述地区航空公司会根据其需求不定期发布飞机租

赁招标信息。根据相关租赁招标信息，海航香港的业务部门拟定项目方案，向海航香港投资委员会提交。在项目方案经海航香

港投资委员会批准后，业务部门方可正式启动项目，对该项目进行尽职调查和风险评估。

２

、全面评估项目方案

对每一个经过投资委员会筛选后的项目， 海航香港将组织专家对该项交易的交易架构和可能涉及到的风险因素进行核

查，并对飞机估值、购买价格、残余价值、租赁回报空间、承租人风险、融资方式等进行全面分析，以确定交易可能涉及到的风

险并据此提出相应风险管理措施，主要包括：

（

１

）经济分析。分析的核心是根据假设的购买价格、退出价格、资金杠杆和租金，来判断一项租赁交易的投资回报率。其

中，退出价格即租期结束后出售飞机残值所获得的收益，是根据飞机市场目前的状况和未来需求的判断做出的评估，通常会

参考评估公司对未来飞机的估值来确定它的残值假设。

（

２

）飞机评估。海航香港的业务团队凭借多年的市场经验及扎实的技术积累，已形成科学的操作规范，来评估飞机的转售

潜力。

（

３

）承租人评估。通过评估航空公司的财务状况、市场地位及其管理、战略、航线布局、运营体系、市场竞争力、劳资关系和

股东实力等情况，来判断该航空公司未来的表现。

（

４

）融资策略评估。海航香港需要根据租赁期限、租金收入等设计灵活的融资方式和融资结构，以匹配债务和租赁的期

限，控制利率风险。

３

、正式审查批准交易

在专家全面评估的基础上， 由包括

３

个业务团队成员加上首席投资官和首席风控官等

５

人组成的投资委员会对该项业务

进行正式审查，在这个过程中，投资委员会要确保：（

ａ

）进行了尽责全面的分析；（

ｂ

）采用一个合适的租赁率、融资模式和租赁

结构；（

ｃ

）已考虑到相关风险，并有采取了相应的防范策略。

４

、签署交易协议并执行项目方案

投资委员会批准后，海航香港将根据项目方案的设计设立或安排特殊目的公司与卖方、承租人、融资人签署一系列协议

文件（如已达成共识），包括租赁协议、飞机购买相关文件、贷款协议等，明确各主体在项目中担任的角色以及应享有的权利和

履行的义务。上述协议签署后，将执行项目方案起租飞机。

５

、机群管理

飞机出租后，海航香港将始终密切关注其管理的机群，根据相关管理合同及公司内部相关制度向承租人提供相应服务并

对每项资产进行维护、审查。

（

１

）监控资产。海航香港积极地关注出租后的资产状况，包括飞行时间和里程，同时还通过检查维修记录、监测符合适航

指令发出监管机构和制造商发出的服务公告、 持续跟踪更新保险及审查其他正在进行的有关技术资料等方式对出租资产进

行持续监控。

（

２

）监督承租人。海航香港会定期检查承租人的信用状况，同时还会对承租人面临主要风险、业务及管理层采取的措施进

行持续关注和压力测试，以便于更好地评估和应对承租人违约风险。如果发现承租人的财务状况恶化，海航香港会把该承租

人放到观察名单进行特别关注。如果需要采取进一步行动，海航香港将可能启动回收和转售计划。

（

３

）业务风险评估。在每一项交易中，海航香港尽量在飞机类型、承租人、区域市场、融资模式、租赁期限等进行分散化，以

降低业务风险。租赁开始后，海航香港会对业务的多样化、分散化进行评估。

６

、项目到期的后续处理

飞机租赁项目到期后，在海航香港享有飞机残值处置权的情况下，海航香港将对飞机残值进行出售或者转租。

（七）业务风险管理和控制

１

、依托丰富的行业经验，设计了科学的风险管理系统

海航香港主要业务管理人员均具备十年以上的飞机租赁从业经验，依托于其丰富的行业经验，设计了科学的风险评级系

统。

（

１

）建立了完善的风险管理组织体系

目前，海航香港在董事会下设风险管理委员会，并设立风险管理部为风险管理委员会的常设机构。

海航香港根据飞机租赁业务特点，由专业的业务团队对每一项交易的交易架构和可能涉及到的风险因素进行核查，并对

飞机估值、购买价格、残余价值、租赁回报空间、承租人风险、融资方式等进行全面分析，以确定交易可能涉及到的风险并据此

提出相应风险管理措施。

运营中的项目由具备良好素质的内部技术管理团队负责监测承租人经营维护飞机的管理工作和飞机再出售工作， 密切

的关注飞机资产组合的变化，以保护飞机残值，实施定期的实物检查和日常的使用和维护检查，并形成检查记录。

风险管理部门、业务团队和管理团队等形成相互协作、相互监督的全面风险管理体系。

（

２

）根据行业特点，制定项目风险评级系统

海航香港针对飞机租赁业务特点制定了相应的风险评级系统，评级系统包括四个核心因素：交易对方信用评级、资产评

级、结构评级、司法评级，评级系统的目的并非交易的损失风险，而是相对地衡量核心因素。对每一项交易，海航香港将至少每

年审查一次风险评级。所采用的系统旨在明确定义和持续一致地评价每项交易的固有风险。

２

、制定完善的交易流程管理制度，严格控制业务风险

海航香港依托在飞机租赁行业积累的丰富经验，制定了科学的交易流程管理制度，包括市场前景分析、定位和筛选、风险

评估、核准、交易审批、租赁后飞机管理、飞机残值回收等交易全流程的管理制度。

３

、制定科学的交易监管和合规审查制度，有效防范交易风险

海航香港通过制定完善的交易管理规划，对每一项交易的未来回报水平、资产风险、交易对方风险、套期保值风险、保险

风险等进行定期或不定期的审查。主要包括：（

１

）风险管理部门负责人应根据风险管理政策对每一项交易持续进行监督，一旦

确认严重违反风险管理政策的行为，应马上报告至风险委员会。此外，风险管理部门每年需对风险管理政策进行审查，以确保

其适用性和及时更新，并将该审查报告提交至公司风险委员会审议。（

２

）按照海航香港制定的交易规划，对每一项交易至少每

年审查一次，并在海航香港管理委员会会议上报告每次年度交易审查的结果。（

３

）如果出现不利事件的任何交易，包括对现存

价值造成的任何影响和该不利事件可能导致海航香港无法实现账目中的应计回报的情况， 海航香港风险管理负责人应根据

对交易的审查情况结果，确定交易观察名单，并向海航香港风险管理委员会提交，以评估潜在的风险。

４

、通过业务分散化和衍生金融工具，降低系统性风险

在每一项交易中，海航香港尽量在飞机类型、承租人、区域市场、融资模式、租赁期限等进行分散化，以降低业务风险。租

赁开始后，海航香港会对业务的多样化、分散化进行评估，以保持合理的业务结构，降低系统性风险。

在每一项交易实施前，海航香港会确保根据公司融资政策规避交易所导致的所有重大利率和货币风险。此外，为了规避

外汇和利率风险，海航香港将通过与交易对方达成远期外汇交易、利率互换和远期利率协议，以规避利率风险和货币风险。

（下转
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