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摘要：中国飞机租赁业务起步较晚但发展较快，文章从规模、结构、速度、质量等维度选取

2008

—

2016

年我国飞机租赁业务

成长相关数据，运用主成分分析法构建飞机租赁业务成长水平指数，并从指数内部结构分析成长水平的变动原因。 研究表

明，中国飞机租赁业务总体呈现波动上升态势，但

2013

年因资金市场因素有所回落，

2014

年之后又恢复快速增长，国办发

《关于加快飞机租赁业务发展的意见》对行业发展起到了较好的促进作用，其中，收益因子是促进中国飞机租赁业务成长的

最关键因子。
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飞机租赁作为与航空产业密切相关的经济活动，核心要素涉及民用飞机制造厂商、飞机租赁产品、飞机

租赁需求主体、供给主体、监管主体、交易市场、制度环境等，是航空产业价值链中的关键。 从实践情况看，中

国的飞机租赁发展很不充分，飞机租赁供给主体竞争力不强，飞机租赁市场发展滞后，相关法律、配套制度

不够完善，专业化人才比较欠缺等。 加快中国飞机租赁业务发展对有效服务中国的航空运输企业机队规模

增长、扩大运力的需求，增强国家综合应急能力以及优化金融资源配置、促进金融业务多元化、平衡国际收

支、减少贸易摩擦具有重要的现实意义和深远的战略意义。 值得一提的是，今后十年乃至二十年是国产大飞

机

C919

、

C929

以及支线飞机

ARJ

市场开拓和航空制造业转型升级的关键时期， 也是飞机租赁业务发展的

黄金时期。

飞机租赁最早诞生在美国。

1960

年，美国联合航空公司进行了世界首例飞机租赁融资，采用杠杆租赁

的方式开创了飞机租赁的历史。 在此后的

50

多年发展过程中，不少国外学者实证分析了飞机租赁对航空公

司的影响，如

Aleixo J F P

（

2014

）研究了低成本航空公司在融资中对飞机租赁的运用情况，指出低成本航空

公司的租赁率（

49%

）优于全球平均水平（

39%

）

[1]

。

Vasigh B

（

2012

）分析了飞机租赁对航空公司机队和航线选

择的影响

[2]

。

Gavazza A

（

2010

）验证了更具流动性的经营租赁是未来飞机租赁发展的总体趋势

[3]

。

近年来，随着飞机租赁业务的发展，国内学者也开始对该领域进行研究，主要以飞机租赁相关发展前

景、发展模式、配套制度的完善、经营模式创新、风险管理、定价、法律、会计、税收等热点问题研究为主。 张忠

东（

2016

）介绍了东疆飞机租赁业的发展情况，飞机租赁发展趋势以及未来的挑战与思考

[4]

；丛林（

2015

）、李

建华（

2014

）、黄祖欢（

2014

）等介绍了爱尔兰飞机租赁业的发展情况及发展启示

[5-7]

；丁勇、葛翔（

2015

）分析飞

机租赁定价的各要素，阐述提升我国飞机租赁行业竞争力的对策建议

[8]

。 此外，部分学者撰写了专著，如虞康

等人的《飞机租赁》、林立清的《民用飞机选型与采购》、章连标的《民用飞机租赁》、谭向东的《飞机租赁实务》等。

整体而言，由于飞机租赁涉及领域较多且相对专业，实践走在理论研究的前面，学者基本遵循对飞机租
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赁涉及的某个方面进行研究，但是对飞机租赁业务成长的系统研究相对不足，未从宏观角度建立指标反映

飞机租赁业务成长。 在此背景下，本文运用主成分分析法构建飞机租赁业务成长水平指数，对成长情况进行

宏观监测和分析，以期促进飞机租赁业稳健成长，更好地服务中国的航空业发展，助力中国从航空大国向航

空强国迈进。

1

中国飞机租赁业务成长水平指数构建

1.1

飞机租赁业务成长内涵

纵观学者的理论研究，成长是增长和发展概念的一种综合，增长反映成长量的方面，发展反映成长质的

方面。 成长既能体现纯经济的内涵，如结构、制度等，又能体现非经济的内涵，如观念、努力程度和文化等。

基于成长的内涵，飞机租赁业务成长就是以飞机租赁为前提和基础，飞机租赁业务核心要素量的增长

和质的发展有机统一的变化过程，这个过程体现在民用飞机制造企业的不断壮大，制造能力不断提升，飞机

租赁供给主体不断创新丰富飞机租赁产品，不断提升经营管理能力、风险管理能力和市场竞争力，满足飞机

租赁需求主体发展需要；体现在飞机租赁监管的完善、飞机租赁市场功能的健全、飞机租赁环境的优化以及

飞机租赁交易规模的扩大。

1.2

主成分分析法介绍

主成分分析法是一种多变量分析方法，通过对原始变量的线性变换，组合构造若干不相关的综合变量，

尽可能多地反映原始变量的主要信息，实现对多维变量系统的降维处理。 该方法被国内学者广泛运用于行

业宏观指标的研究。 甘卫华等通过主成分分析对丝绸之路经济带的区域物流发展水平进行评价

[9]

；刘腾，熊

熊运用主成分分析法对

2000

—

2014

年保险业指标数据进行综合评价，并以指数化形式展现保险成熟度

[10]

；

吴卫红基于

1979

—

2011

年中国金融相关数据，从金融成长规模和金融成长效率两个维度选取指标，利用主

成分分析方法综合测度中国金融成长水平指数

[11]

；李智超应用主成分分析法构建了我中国金融发展指数，

并对中国金融发展水平的度量

[12]

；本文借鉴国内学者的研究思路，尝试运用主成分分析法构造中国飞机租

赁业务成长水平指数并对指数结构进行分析。

1.3

主要指标的选取和处理

飞机租赁业务成长涉及需求、供给、创新、政策支持和产业扶持等多种因素相互作用。 具体而言，需求、

供给、创新等构成成长的内在动因；政策支持、产业扶持等构成成长的外在动因，该动力系统结构模型如图

1

所示。 在上述因素的作用下，我国飞机租赁业务克服了市场风险、资金成本偏高、融资渠道有限、法律保障

不足、制度存在障碍等相关不利因素，实现了不断成长，并体现在市场规模扩大、渗透率增长、市场份额上

升、交易效率提升、产品丰富创新、飞机租赁资产结构优化以及相关政策制度的完善。

图

1

飞机租赁业务成长的动力系统结构模型

Fig.1 Dynamic system structure model for aircraft leasing business growth
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基于该模型，本文从规模、结构、速度、质量等维度选取指标构建我国飞机租赁业务成长水平评价指标

体系，具体包括行业资产规模、资产增速、经营租赁占比、国内飞机租赁公司市场份额、行业资产收益率及资

产减值损失率等。

飞机租赁业务的资产规模和资产增速体现的是飞机租赁业务的市场规模和市场渗透率。 借鉴彭罗斯的

企业成长逻辑，飞机租赁业务成长同样具有时间维度，用两个时点之间资产规模的变化来衡量飞机租赁业

务成长是一个重要的方式，也是实践中测度飞机租赁业务成长速度的主要指标。 为简化研究，资产增速选取

飞机租赁供给主体每年新增飞机的租赁金额。

市场份额 （我国飞机租赁公司提供的租赁飞机

/

全部租赁飞机） 反映我国飞机租赁供给主体的交易效

率，市场份额越高，说明飞机租赁供给主体的交易效率越高，竞争力越强。

资产收益率（行业净利润

/

行业资产总额）反映飞机租赁供给主体的管理水平和产品创新能力，管理水

平越高、创新能力越强，资产收益率越高。 从行业实践情况看，飞机租赁供给主体的收入除了租金收入，还可

以通过飞机资产交易、飞机残值处置等获取收益，这通常对飞机租赁供给主体的专业能力提出更高的要求。

经营租赁占比（行业经营租赁资产

/

行业资产总额）反映飞机租赁供给主体的资产结构情况。 飞机租赁

包括飞机融资租赁和经营租赁，飞机租赁业务成长过程应是总体业务结构逐步优化的过程。 一般而言，经营

租赁需飞机租赁供给主体具备更强的专业化能力，在飞机租赁业务成长过程中，初期融资租赁占比较高、经

营租赁占比较低，随着成长的推进，融资租赁占比下降、而经营租赁占比上升。 因此，经营租赁占比是飞机租

赁业务成长的一个衡量指标，其占比高低一定程度上体现了飞机租赁的专业化水平。

资产减值损失率（行业资产减值损失金额

/

行业资产规模）反映飞机租赁供给主体的风险控制能力。 风

险控制能力越强，资产减值损失金额越小。 同时政策制度越完善，行业面临的风险变得更加可控，有利于飞

机租赁供给主体控制降低资产减值损失。

结合租赁相关行业统计数据，

2008

—

2016

年间我国飞机租赁业务成长指标数据如表

1

所示。

表

1

中国

2008

—

2016

年飞机租赁业务主要指标情况

Tab.1 Main indicators of China's aircraft leasing business in 2008

—

2016

年份 资产规模

/

亿元 资产增速

/% 经营租赁占比

/%

市场份额

/%

收益率

/%

资产减值损失率

/%

2008 160.45 158.20 71.93 17.02 3.71 0.75

2009 320.21 199.57 52.15 28.13 3.42 0.78

2010 631.40 197.18 49.59 28.00 3.15 0.28

2011 1 053.56 166.86 40.02 27.66 3.26 0.30

2012 1 597.26 151.61 36.48 46.00 3.20 0.27

2013 2 025.05 126.78 34.17 19.05 3.46 0.37

2014 2 553.73 126.11 41.61 40.00 2.84 0.49

2015 3 262.85 127.77 44.48 46.92 2.74 0.54

2016 3 979.05 121.95 55.68 56.67 2.84 0.54

1.4

主成分提取

运用统计分析软件

SPSS

对上述选取的

6

个成长相关指标数据进行计算处理。 第

1

步对表

1

数据进行

标准化处理，消除量纲的差异和数量级的影响，处理后如表

2

所示。

第

2

步对选取的指标进行

KMO

（

Kaiser-Meyer-Olkin

）和

Bartlett

检验，以确定所选取的成长相关指标适

合主成分分析。一般而言，当

KMO

在

0.6

以上时，

Bartlett

检验结果显示

Sig.<0.05

（即

p<0.05

）时，说明使用主

成分分析的效果较好。 经检测，飞机租赁业务成长指标样本数据计算的

KMO

值为

0.665

，

Bartlett

球体检验

71
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表

2

中国

2008

—

2016

年飞机租赁业务主要指标标准化数据

Tab.2 Standardized data of main indicators of China's aircraft leasing business in 2008-2016

第

3

步对指标进行主成分分析，确定变量的主要因子，提取主成分。 在此，选举因子提取个数标准为

4

，

因子旋转方法为平均正交旋转。 通过

SPSS

软件计算得出解释的总方差和旋转成分矩阵， 如表

4

和表

5

所

示。 从表

4

中可以看出，在使用

4

项公因子代替初始

6

项指标后，累计方差贡献率达到

98.9%

，在

95%

以上；

第一个因子的特征值最高，解释了原有

6

个变量总方差的

43.234%

，对解释原有变量的贡献最大，第

5

和第

6

两个因子特征值都较小，说明它们对解释原有变量的贡献值很小。因此提取前

4

个因子进行分析可以取得

较好的效果。

年份 资产规模 资产增速 经营租赁占比 市场份额 收益率 资产减值损失率

2008 -1.2610 2.1077 -1.1748 0.1751 -1.2757 1.6265

2009 -1.1092 0.4119 -1.0554 1.5397 -0.4594 0.7366

2010 -0.7326 0.1924 -0.8227 1.4608 -0.4690 -0.0921

2011 -0.4185 -0.6280 -0.5070 0.4607 -0.4940 0.2455

2012 0.0348 -0.9315 -0.1004 -0.0423 0.8535 0.0614

2013 0.1352 -1.1296 0.2195 -0.8613 -1.1266 0.8593

2014 0.5238 -0.4917 0.6149 -0.8834 0.4127 -1.0434

2015 1.1168 -0.2457 1.1451 -0.8287 0.9211 -1.3503

2016 1.7107 0.7145 1.6807 -1.0206 1.6374 -1.0434

表

3

我国飞机租赁业务成长指标数据

KMO

和

Bartlett

检验结果

Tab.3 Test results of China's aircraft leasing business growth indicator data KMO and Bartlett

金融成长指标 检验结果

取样足够度的

Kaiser-Meyer-Olkin

度量

0.665

Bartlett

的球形度检验

近似卡方

52.594

df 15

Sig. 0.000

表

4

解释的总方差

Tab.4 Total variance of interpretation

成分

初始特征值 提取平方和载入 旋转平方和载入

合计 方差的

%

累积

/%

合计 方差的

%

累积

/%

合计 方差的

%

累积

/%

1 4.211 70.192 70.192 4.211 70.192 70.192 2.594 43.234 43.234

2 0.901 15.019 85.210 0.901 15.019 85.210 2.104 35.069 78.303

3 0.684 11.403 96.613 0.684 11.403 96.613 1.063 17.714 96.017

4 0.138 2.302 98.914 0.138 2.302 98.914 0.174 2.897 98.914

5 0.063 1.058 99.972

6 0.002 0.028 100.000

结果为

52.594

，自由度为

15

，显著水平为

0.000＜0.010

，如表

3

所示，说明选取的飞机租赁业务成长指标样本

的相关程度较高，可以使用主成分分析。
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从表

5

经过正交旋转后的因子载荷矩阵中可以看出，公因子在收益率的因子荷载系数最大，称之为飞

机租赁业务成长水平收益因子。 同理，公因子在经营租赁占比的因子荷载系数最大，称之为飞机租赁业务成

长水平结构因子。公因子在资产增速上的因子荷载系数最大，称之为飞机租赁业务成长水平速度因子。公因

子在资产减值损失率上的因子荷载系数最大，称之为飞机租赁业务成长水平风险因子。 可用这

4

个变量信

息来反映我国飞机租赁业务成长水平。

表

5

旋转成分矩阵

Tab.5 Rotation component matrix

指标

成分

F

1

F

2

F

3

F

4

资产规模

0.688 0.694 -0.152 -0.073

经营租赁占比

0.650 0.731 -0.126 -0.103

资产增速

-0.112 -0.118 0.986 0.024

市场份额

-0.202 -0.963 0.105 0.005

收益率

0.946 0.269 -0.047 0.161

资产减值损失率

-0.866 -0.271 0.194 0.363

1.5

因子得分与综合因子得分函数

经过初步处理后，每个因子都代表一个或几个解释变量，因此在衡量各解释变量对我国飞机租赁业务

成长情况的解释时，就可以用因子代替各解释变量来解释，但是每个变量对自己的因子贡献程度各有差异，

需要构造出一个函数来说明各解释变量对因子的贡献程度。

a

i

为因子

X

i

的系数，用线性函数来表达这种关

系如下

F

n

=a

1

X

1

+a

2

X

2

+a

3

X

3

+a

4

X

4

+a

5

X

5

+a

6

X

6

接下来是确定表达式中因子的系数，由于每个因子的表达式不能从载荷矩阵中直接看出，这里我们用

载荷矩阵除以主成分特征的平方根的方法得到因子表达式的每一个系数。

令表

6

成分矩阵即载荷矩阵为

B=

｛

b

ij

｝， 构造系数矩阵为

A=

｛

a

ij

｝， 应用

SPSS

软件处理， 令

a

1j

=b

1j

/SQR

（

4.211

），其他

3

个主成分的系数则括号中依次为

0.901

，

0.684

和

0.138

，即每个主成分对应总方差解释表中

的提取方差总值，得到系数矩阵数据如表

7

所示。

表

6

成分矩阵

Tab.6 Component matrix

指标

成分

1 2 3 4

资产规模

0.986 0.065 -0.082 0.004

经营租赁占比

0.979 0.085 -0.133 -0.032

资产增速

-0.380 0.923 -0.043 -0.049

市场份额

-0.783 -0.035 0.604 -0.013

收益率

0.863 0.192 0.383 0.261

资产减值损失率

-0.883 -0.011 -0.382 0.257

林伟炜，等：基于主成分分析的飞机租赁业务成长研究
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将表

7

中的系数同标准化原数据相乘得到每个因子的表达式

F

1

=0.48Ｘ

１

＋0.48Ｘ

２

－0.１９Ｘ

３

－0.３8Ｘ

４

＋0.4２Ｘ

５

－0.4３Ｘ

６

F

２

=0.０７Ｘ

１

＋0.０９Ｘ

２

＋0.９７Ｘ

３

－0.０４Ｘ

４

＋0.２０Ｘ

５

－0.０１Ｘ

６

F

３

=－0.１０Ｘ

１

－0.１６Ｘ

２

－0.０５Ｘ

３

＋0.７３Ｘ

４

＋0.4６Ｘ

５

－0.4６Ｘ

６

F

４

=0.０１Ｘ

１

－0.０９Ｘ

２

－0.１３Ｘ

３

－0.０３Ｘ

４

＋0.７０Ｘ

５

＋0.６９Ｘ

６

由此可构造我国飞机租赁业务成长水平综合因子

F

e

的表达式为

F

e

=

（

４３．２３４Ｆ

１

＋３５．０６９Ｆ

２

＋１７．７１４Ｆ

３

＋２．８９７Ｘ

４

）

／ ９８．９１４

2

飞机租赁业务成长水平指数计算

根据上面得到的因子和综合因子得分函数计算得到

2008

—

2016

年我国飞机租赁业务成长状况的综合

因子

F

e

。 通过采用等距平行移动法计算我国飞机租赁业务成长水平指数

EDI

，得到表

8

的结果。

EDI=F

e

+1- F

e min

表

7

系数矩阵数据

Tab.7 Coefficient matrix data

a

1

a

2

a

3

a

4

0.48 0.07 -0.1 0.01

0.48 0.09 -0.16 -0.09

-0.19 0.97 -0.05 -0.13

-0.38 -0.04 0.73 -0.03

0.42 0.2 0.46 0.7

-0.43 -0.01 -0.46 0.69

表

8

我国飞机租赁业务成长指标因子及综合因子得分

Tab.8 Score of China's aircraft leasing business growth index factor and comprehensive factor

年份

F

1

F

2

F

3

F

4

F EDI

2008 -2.87 1.57 -1.00 0.04 -0.88 1.00

2009 -2.21 0.07 0.83 0.17 -0.79 1.09

2010 -1.50 -0.09 1.09 -0.39 -0.50 1.37

2011 -0.81 -0.80 0.15 -0.07 -0.62 1.26

2012 0.49 -0.74 0.39 0.77 0.05 1.92

2013 -0.13 -1.27 -1.53 -0.04 -0.78 1.09

2014 1.60 -0.26 -0.10 -0.39 0.58 2.45

2015 2.41 0.17 0.16 -0.32 1.14 3.01

2016 3.02 1.34 0.01 0.23 1.80 3.68

由表

8

和图

2

可以看出， 我国飞机租赁业务成长水平指数趋势总体为在波动中上升。 指标从

2008

—

2012

年持续上升

5

年，指数由

1.00

增长到

1.92

，到

2013

年突然下降到

1.09

，主要原因是

2013

年

6

月和

12

月国内发生了两次“钱荒”，银行业流动性不足，引起市场利率全线上涨，使得我国飞机租赁供给主体业务发

展受到了较大的影响。

2013

年

12

月，国务院办公厅印发了国办发〔

2013

〕

108

号《关于加快飞机租赁业务发

展的意见》，首次从国家层面明确鼓励飞机租赁业发展，之后从

2014

年到

2016

年，不管是飞机租赁监管层

面，还是飞机租赁市场主体，均积极落实意见相关要求。 一方面，监管部门降低了飞机租赁业的税负，进一步

放开飞机租赁公司直接订购飞机的审批，改善优化了飞机租赁的发展环境。 另一方面，以工银租赁、国银租
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飞机租赁业务成长水平指数结构分析

为了更好的分析我国飞机租赁业务成长情况，这里将得到的水平指数进行分解，还原到构成指数的四

个因子， 进而从内部结构上来分析飞机租赁业务成长水平的变动原因。 飞机租赁业务成长水平由收益、结

构、速度和风险四个方面来综合反映的，将各发展因子的标准值乘以方差总值作为权重，得到每个因子对综

合因子得分的贡献值，具体如表

9

所示。

图

2

我国飞机租赁业务成长水平指数

Fig.2 China

’

s aircraft leasing business growth level index

表

9

我国飞机租赁业务成长指标中各因子的贡献率水平

Tab.9 The contribution rate of each factor in the growth index of China's aircraft leasing business

年份 收益贡献值 结构贡献值 速度贡献值 风险贡献值

2008 -124.14 55.13 -17.69 0.13

2009 -95.63 2.32 14.76 0.49

2010 -64.66 -3.16 19.28 -1.14

2011 -35.15 -28.19 2.67 -0.19

2012 21.34 -25.90 6.96 2.24

2013 -5.64 -44.40 -27.18 -0.12

2014 69.07 -9.00 -1.79 -1.13

2015 104.40 6.10 2.79 -0.93

2016 130.41 47.09 0.22 0.67

林伟炜，等：基于主成分分析的飞机租赁业务成长研究

从表

9

和图

3

中可以看出：

1

） 收益贡献值总体呈现上升趋势。 这说明收益的提升对我国飞机租赁业务成长所起的作用越来越大。

期间

2013

年贡献值回落，正是前述资金市场波动影响导致资金成本上升，收益下降，从而贡献值回落。

2

） 结构贡献值在回落后又呈现上升。 这说明从

2009

—

2013

年间，我国飞机租赁业务的经营租赁占比变化

不大，专业化能力提升不是很明显，贡献值回落。从

2013

之后，专业化能力有所提升，贡献值开始呈现上升态势。

3

） 速度贡献值存在一定的波动， 但波动不大。 这表明我国飞机租赁业务成长速度保持相对稳定，在

2013

年同比增速较低，导致速度贡献值下降。

4.0

3.5

3.0

2.5

2.0

1.5

1.0

0.5

0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

■

■

■

■

■

■

■

■

■

年份

成
长

水
平

指
数

赁、交银租赁、招银租赁等为代表的金融租赁公司大力推进飞机租赁业务，在打通了直接向飞机制造商订购

飞机的通道后，逐渐扭转了向国外飞机租赁公司购买飞机开展业务的被动局面。 得益于上述因素，我国飞机

租赁业务成长呈现快速发展，速度远超过去

6

年的增速，指数从

2013

年底

1.09

上升到

2016

年的

3.68

。
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图

3

我国飞机租赁业务成长各因子对综合因子得分的贡献值

Fig.3 The contribution of various factors for China's aircraft leasing business growth

to the score of comprehensive factors

4

结论

2008

年之后我国飞机租赁业务呈现波动上升，期间由于

2013

年

6

月和

12

月国内发生了两次“钱荒”，

引起市场利率大幅度上涨， 使得我国飞机租赁供给主体业务发展受到了较大的影响， 导致

2013

年突然下

降。 同年，国办发〔

2013

〕

108

号《关于加快飞机租赁业务发展的意见》对行业发展起到了较好的促进作用，

2014

年之后飞机租赁业务又重回增长态势。 此外，收益因子和风险因子对我国飞机租赁业务成长指标的贡

献越来越大，其中收益因子是促进我国飞机租赁业务成长的最关键因子，速度因子对我国飞机租赁业务成

长指标的贡献保持相对稳定，而结构因子对我国飞机租赁业务成长指标的贡献先下降后上升。
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收益贡献值 结构贡献值

风险贡献值

年份

得
分

/

分

4

） 风险贡献值相对平稳。 这表面我国飞机租赁业务的风险控制能力较为稳定，总体风险可控。 即便是

2013

年，飞机租赁业务成长水平指数回落，但是风险的贡献值依然在

0

附近，表面虽然受资金市场影响，但

风险仍然得到较好的控制。
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