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The Lease Market for Narrowbody Spare Engines

在窄体飞机动力的新老交替之际， CFM56和V2500的市场价值的平稳走低并不意味着相应租金价位的骤跌，

密集的返厂大修反而使得其备发租赁市场出现了一个繁荣活跃的窗口期。

民
用航空发动机所处的生命

周期不同，相应的备用发

动机（备发）需求也会有

所区别。成长期的发动机产品在役

数量较少但可靠性较高，备发主要

是为了应对计划内的例行维修与潜

在的突发事件，一般来说，备发率

不 超 过 6%。 在 服 役 10 ～ 15 年 后，

发动机进入了成熟期，二级市场开

始 活 跃， 备 发 率 上 升 到 12% 左 右，

填补发动机返厂大修的空档期成为

了备发的重要出发点。而对于那些

处于夕阳期的发动机而言，其市场

价值已接近维修成本，再次返厂大

修得不偿失，此时的备发主要是引

入带有一定剩余机时（Green Time）

的发动机直接用于替换。根据奥尔

顿（Alton）咨询公司的数据，2018

年全球备用发动机超过了 5000 台，

占在役发动机总量的 10%，其中约

有 1500 台是以租赁的方式存在的，

预计 2020 年后备发的租赁率将进一

步提高到 50% 以上，市场价值接近

200 亿美元。与单纯购买备用发动机

相比，租赁既能够提升机队管理的

灵活性、降低应急反应时间，又有

助于优化现金流管理、规避资产残

值风险，受到航空公司的青睐。

备发租赁市场模式
民用航空发动机租赁市场主要有融

资租赁（Finance Lease）与经营租赁

（Operating Lease）两种模式。融资租

赁类似于分期付款，承租方定期向

出租方支付款项与利息，租约到期后

承租方得到发动机的所有权。这种

资产的风险和报酬发生了实质性转

移的租赁模式，比较适用于刚刚投

入市场的新型发动机，其租期一般

覆盖了发动机整个成长周期，短则

七八年，长则十年以上。考虑到这

一阶段的备发需求相对较小，融资

租赁更多的还是用于机队日常配装。

经营租赁往往与发动机的二手市场

交易同时兴起，期间所支付的现金

仅相当于发动机的“使用费”，承租

方在满足备发需求的同时不需要背

负额外的资产负担。根据机队规模

及使用率、原始设备制造商（OEM）

售后服务范围、发动机产品可靠性、

机队管理能力与备用发动机组成结

构等多方面因素的考量，航空公司

可以灵活地选择合适的经营租赁方

式，具体可分为售后回租、长期租

赁、短期租赁以及剩余机时（All-in 

Green Time）租赁，如表1所示。

OEM系租赁公司、独立租赁公

司、维修（MRO）系租赁公司与资

产管理系租赁公司是航空发动机租赁

市场的参与主体。表2给出的OEM系

租赁公司，其依托背后OEM对自身

产品的了解以及广泛分布的售后服务

网络，占据了整个租赁市场接近一半

的份额，见图1。随着发动机按小时

付费（PBH）维修保障模式的推广，

租赁模式
对应发动机

生命周期
租赁时限 主要租赁目的

融资租赁
成长期

7 ～ 12 年
机队日常配装

经营租赁

售后回租 10 年左右

长期租赁
成熟期

1 年以上
常规检修、返厂大修备份

短期租赁 几个月

剩余机时租赁 夕阳期 不超过 3 年 老旧机型换发

表1  几种不同的航空发动机租赁模式
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OEM系租赁公司越来越倾向将备发

需求和租赁订单全面打包，进一步巩

固已有市场地位。以威利斯租赁公司

（Willis Lease）和发动机租赁金融公

司（Engine Lease Finance）为代表的

独立租赁公司的优势则在于租赁方式

灵活、租赁产品丰富，通过建立共享

备件库的形式极大地降低了反应时间

与租赁成本，以接近1/3的占有率成

为了OEM系租赁公司最大的市场竞

争对手。相比之下，MRO租赁公司

则大多具有航空公司背景，例如，达

美技术运营公司（Delta TechOps）和

汉 莎 技 术 公 司（Lufthansa Technik），

借助于母公司的备发资源，可以更

及时地为发动机计划外修理提供短期

租赁服务。资产管理系租赁公司包

括GA Telesis、TES Aviation以 及AJW 

Aviation等，主要从事老旧发动机剩

余机时租赁，租约到期后再进行发动

机拆解回收的零部件交易。

需要特别说明的是，图1和图2

中的占有率分布更多是针对CFM56和

V2500这些处于成熟期巅峰的产品给

出的。随着LEAP和PW1000G系列发

动机订单海量增长、生产交付能力不

断提升，不同租赁公司的业务重点呈

现出逐渐分化的趋势。发动机技术的

发展进一步抬高了整个售后保障体

系的准入门槛，OEM的固有优势进

一步释放，产品打包服务大行其道，

相应的OEM系租赁公司也在积极布

局 为LEAP和PW1000G备 发 市 场 的

后续发展做准备，力求抢夺先机获

取利润高点。有咨询机构甚至预测

至少在未来10年内，OEM系租赁公

司 将 占 有LEAP和PW1000G租 赁 市

场80%以上的份额。有鉴于此，充

分挖掘CFM56和V2500市场潜力形成

错位竞争、静待LEAP和PW1000G进

入成熟期后再全面发力其租赁业务，

则成为了众多非OEM系租赁公司不

约而同的选择，而这种深耕存量市

场的运营策略所面临的顾虑主要来

自内外两方面 ：一是CFM56和V2500

的市场价值必然受到外部LEAP和

PW1000G的冲击与抑制，随之的单

位租金收益也可能会受到影响 ；二

是备发租赁的存量市场空间与在役

发动机的使用情况息息相关，未来

非OEM系租赁公司的核心业务点将

围 绕CFM56和V2500返 厂 大 修 时 的

备发需求展开。

市场价值与租金变化趋势
图 3 给出了 CFM56-3 的半生命（Half-

Life）价值和数量变化轨迹。作为

波音 737 经典型飞机的指定动力，

CFM56-3 于 1984 年投入市场，其在

役数量一度曾接近 4000 台，注意到

该历史高点是在 CFM56-7B 面世 4 年

后（1997—2000 年）达到的，期间

其市场价值也在稳步上升。2001 年

生产线的关闭标志着 CFM56-3 在市

场上开始进入缓慢下行通道，无论

是市场价值还是在役数量的年化下

降 速 率 均 保 持 在 1.2% ～ 1.4%， 这

种 趋 势 一 直 持 续 到 其 市 场 规 模 被

CFM56-7B 反 超 两 年 之 后， 即 2007

年全球金融危机的爆发。在航空业

极度不景气的背景下，老旧的波音

737 经典型飞机纷纷退役，短短的 3

年时间里 CFM56-3 的在役数量减少

了 700 台，市场价值更是陡降了 50%

OEM 厂商 租赁公司

GE GE 发动机租赁公司（GE Engine Leasing，GEEL）

罗罗 罗罗与商业伙伴金融合作公司（Rolls-Royce & Partener Finance，RRPF）

普惠 普惠发动机租赁公司（Pratt & Whitney Engine Leasing，PWEL）

CFM 国际 香农发动机支援公司（Shannon Engine Support，SES）

MTU MTU 维护与租赁服务公司（MTU Maintenance Lease Service）

表2  OEM系发动机租赁公司
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图1  发动机租赁公司市场份额分布（2017年）
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图2 发动机租赁公司市场份额分布（2022年）
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之 多， 而 同 期 的 CFM56-7B 市 场 规

模则依然保持了堪比先前的增长。

进入 2011 年后，CFM56-3 市场价值

的年化下降速率达到了 2% 以上，到

了 2016 年，《航空周刊》认为其已处

于夕阳期末期，平均估值不再具有

进一步大幅下调的空间。

从CFM56-3到CFM56-7B的市场

变迁不难发现，航空发动机市场更

新换代更多是一个持续渐进、水到

渠成的过程。新型发动机开始运营

并不意味着老旧动力产品的市场规

模和价值在短期内会急剧缩水，其

市场衰减的速率要远远低于新发动

机增长的速率，而这种平稳下滑（初

期可能还会上升）的趋势至少会保

持 7 ～ 10 年的时间，直至其在役数

量被新型发动机超过、二者的市场

地位发生根本性的改变为止。另外，

一旦外部经济形势出现大的波动，

老旧发动机的市场行情将会出现明

显的连锁反应，甚至可能发生断崖

式的下落。在此基础上分析近3年来

LEAP和PW1000G系列发动机的产能

变化，其市场占有率可能将在2025

年左右达到一半以上，而这段时间

也将是CFM56-5B/7B和V2500-A3从

成熟期巅峰步入夕阳期的过渡。如

图3   发动机数量与价值变化曲线（来源：航空周刊）
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图4  发动机价值变化趋势预测（2018—2028年）
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图4所示，在宏观经济发展较为稳定

的前提下，预计未来10年三者的市

场价值会保持在一个平缓的变化区

间，年化下降速率约为1.5%，略快

于同期CFM56-3的水平。

发动机市场价值随其生命周期

演进而出现不可避免的降低，但相关

租赁费用却似乎是从始至终的坚挺。

如表3所示，CFM56-3C1、PW2037和

RB211-535E4这些已经停产十多年的

窄体飞机动力型号仍然保持着堪比

成熟期发动机产品的租金价位，租

金/价值超出了后者50%，此时租赁

公司的高收益回报是以承担巨大残

值风险得到的。如上文所述，老旧

发动机的市场价值对于外部环境的

起伏变化更加敏感，通过二手交易

获取其所有权容易陷入“砸在手上”

的困境。相比之下，航空公司更倾

向于通过租赁来解决实际使用需求，

相应的租金水平自然得以维持。当

然，随着先进设计制造技术的发展，

新一代航空发动机的生命周期在不

断延长，残值变化越来越可知可控，

租金/价值与上代型号比较会进一步

走低，这也是日见激烈的租赁市场

发展的必然结果。以GA Telesis的分

析报告为例，预计LEAP的租金/价

值可能仅为0.65% ～ 0.7%。

返厂大修下的租赁需求
过去的10年是窄体飞机动力市场蓬勃

发动机名称 装备飞机机型
半生命市场价值 /

万美元
月租金 / 万美元 租金 / 价值

CFM56-5B4 A320ceo 530 ～ 640 6.0 ～ 6.5 1.12%

CFM56-7B26 737NG 590 ～ 640 6.5 ～ 6.8 1.15%

V2527-A5 A320ceo 580 ～ 640 5.4 ～ 6.1 0.97%

CFM56-3C1 737CL 110 ～ 130 2.3 ～ 3.5 2.06%

PW2037 757-200 280 ～ 320 4.5 ～ 6.5 1.79%

RB211-535E4 757-200 280 ～ 320 5.0 ～ 6.5 1.85%

表3  几种发动机的半生命市场价值与租金（来源：IBA报告）
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发 展 的10年，CFM56-5B/7B和V2500

的交付总量累计超过了15000台。虽

然从2015年开始受LEAP和PW1000G

的影响产量逐渐下降，但其存量市场

仍未出现明显收缩的迹象（见图5）。

时至今日，这一大批发动机已经陆续

进入了第一轮返厂大修期，而针对返

厂大修产生的发动机租赁则是整个

租赁市场活动中最为有迹可循的一部

分，也是未来市场需求的核心出发点。

如图6所示，IBA认为，2019—2024年

将是CFM56-5B/7B和V2500返厂大修

最后的高峰期，其中第一轮和第二轮

大修的发动机几乎各占一半，总量较

当前提升了20% ～ 30%，每年达到了

3000台以上，2018年CFM56-5B/7B和

V2500的产量可能也只有700台左右，

巨大的需求缺口只能来自二手市场自

身的调配，而这种调配的空间究竟能

有多大仍有待市场的进一步检验。

造 成 短 期 内 租 赁 需 求 激 增 的

直接原因在于相当数量的 CFM56-

5B/7B 和 V2500 进 入 第 二 轮 大 修 的

时间被推后，与 2008 年后交付、需

要开始第一轮返厂大修的发动机发

生 了“ 撞 车 ”。 一 方 面，CFM56-

5B/7B 和 V2500 优 异 的 可 靠 性 表 现

图5  窄体飞机发动机历年交付数量
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图6  窄体飞机发动机返厂大修预测（来源：IBA报告）
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甚至超出了 OEM 的预期，其大修周

期逐渐从最初设想的七八年调整为

十年以上。以 1997 年作为投入市场

的起点（V2500 略早一些），到如今

第一轮和第二轮大修周期则恰好同

步展开。另一方面，在役时间的延

长使得传统意义上发动机“全生命

周期内三次返厂大修”的模式逐渐

瓦解，面对新产品的猛烈冲击，第

三次大修周期内的收益与风险越来

越不匹配，此时剩余机时租赁或者

拆解回收成为了更有利的选择，这

也是 2026 年后发动机大修数量开始

回落的根源。

在LEAP和PW1000G投入市场前

相当长的一段时间里，很多航空公

司倾向于采用一年一签的短期租约

来继续保有售后回租到期后的发动

机使用权，力图将所谓的备发风险

（Spare Risk）降到最低，这固然得益

于航空公司自身资产管控能力的提

升，更关键的还是CFM56-5B/7B和

V2500租赁市场有充裕的备发供给

以应对高度变化的短期需求。随着

未来大量发动机的返厂大修，相应

的二次租赁市场开始向3 ～ 5年的长

期租赁转变，保障机队的正常飞行

使用成为航空公司关注的首要问题。

《航空周刊》认为，CFM56-5B/7B和

V2500-A5租赁市场的“灵活性”很

快将达到极限，航空公司“屯粮过冬”

的行为也会进一步助推整体租金价

格的上涨。

结束语
在窄体飞机动力新旧变革交替之际， 

CFM56和V2500市场价值平稳走低并

不意味着相应租金价位的骤跌，密集

的返厂大修反而使得其备发租赁市场

出现了一个繁荣活跃的窗口期。这一

窗口期持续的时间，既取决于LEAP

和PW1000G占领市场的速度，又受

到在役CFM56和V2500所处维修周期

的影响。对于航空公司来说，可能需

要适当调整运营策略，承担一定的残

值风险以应对可能发生的备发租赁供

不应求的局面。而在充分把握CFM56

和V2500最后一波市场红利的同时，

逐步向未来LEAP和PW1000G备发市

场过渡则成为了众多租赁公司的必然

选择。                                   

（王翔宇，中国航发研究院，工

程师，主要从事航空发动机发展战

略研究）


