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投资要点 

 2009 年 1 季度，公司实现营业收入 8027 万元，同比增长 2.79%；实现营业利润 1585 万元，同比减少 3.67%；

实现归属母公司净利润 1168 万元，同比减少 37.73%；合每股收益 0.03 元。 

点评： 

 公司业绩基本符合预期，虽然信托主业出现快速增长，主要由于 09 年 1 季度房地产收入确认较少、投

资收益大幅下滑及营业外收入减少，导致净利润大幅下滑。 

图 1、公司 2009 年 1 季度收入结构         图 2、公司 2009 年 1 季度收入同比增长情况 
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 信托主业是公司增长亮点。09 年公司实现信托手续费收入 1418 万元，同比增长 138.54%。主要原因是

公司 08 年信托规模增速达到 80%左右。公司 09 年 1 季度信托规模保持平稳，其中集合类信托成立 1 款

贷款类项目，规模为 5000 万元。公司未来在地方基建项目及 PE 项目方面存在业务机会。如何解决客户

渠道是公司目前面临的主要问题，而定向增发项目至关重要。 

 公司净利差收入增长 13.5 倍至 247 万元，主要由于公司 08 年增加对陕西西铜高速 5000 万元贷款所致。

 房地产销售收入同比下降 8.62%至 5964 万元，同时房地产销售利润同比下降 59.24%至 843 万元，是导

致公司净利润下降的主要原因。由于公司必须完成实业资产处置，09 年随着金桥二期剩余房产的交付使

用，我们预计将继续贡献 1.13 亿元的收入；而长安航天产业基地地块如按计划处置(使用面积为 32.9 万

平方米)，我们预计也有望贡献 2.93 亿元的收入。我们预计其毛利贡献将在 1.3 亿元左右。 

 我们维持公司 2009 年、2010 年和 2011 年每股收益 0.20 元、0.02 元和 0.03 元的盈利预测。如果公司 09
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年能完成定向增发，并假设其 2009 年和 2010 年信托规模增至 300 亿元和 600 亿元，2009 年、2010 年

和 2011 年每股收益分别 0.497 元、0.613 元和 0.623 元。由于定向增发对公司的盈利和估值水平影响较大，

我们暂不作评级。 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元 2008A 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2008A 2009E 2010E 2011E
资产    一、营业收入 222.20 448.43 49.08 57.97
现金及存放中央银行款项 263.6 428.0 431.5 419.0 利息净收入 2.45 2.78 0.00 0.00
存放同业款项 0.0 0.0 0.0 0.0 手续费及佣金净收入 30.85 39.07 49.08 57.97
交易性金融资产 7.8 7.8 7.8 7.8 手续费及佣金支出   
衍生金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 投资收益及公允价值变动 29.00 0.35 0.00 0.00
买入返售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 其他业务收入 159.90 406.23 0.00 0.00
发放贷款扣垫款 50.0 0.0 0.0 0.0    
可供出售金融资产 85.6 93.3 0.0 0.0 二、营业支出 193.69 348.14 40.97 41.46
持有至到期投资 50.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 11.83 24.64 2.70 3.19
长期股权投资 128.1 128.1 128.1 128.1 业务及管理费用 48.23 49.69 38.27 38.27
投资性房地产 7.5 7.3 7.0 6.8 资产减值损失 23.53 0.48 0.00 0.00
固定资产 10.0 9.3 8.7 8.0 其他业务成本 110.09 273.32 0.00 0.00
无形资产 1.2 1.2 1.2 1.1    
递延所得税资产 23.0 20.4 20.2 20.2 三、营业利润 28.51 100.30 8.12 16.51
其他资产 917.7 2.7 2.2 1.6 加：营业外收入 8.94 0.00 0.00 0.00
资产总计 1546.5 700.2 608.7 594.7 减：营业外支出  -32.39 0.00 0.00 0.00
负债和股东权益       
负债    四、利润总额 69.84 100.30 8.12 16.51
拆入资金 0.0 0.0 0.0 0.0 减：所得税费用 1.42 29.57 2.24 4.18
卖出回购金融资产款 0.0 0.0 0.0 0.0    
应付职工薪酬 6.1 6.1 6.1 6.1 五、净利润 68.42 70.73 5.88 12.33
应交税费 -2.0 2.1 0.2 0.3 归属母公司所有者的净利润 68.42 70.73 5.88 12.33
应付利息 5.5 0.0 0.0 0.0 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00
递延所得税负债 9.9 11.8 11.8 11.8    
其他负债 1034.5 113.0 27.7 10.8 六、每股收益 0.19 0.20 0.02 0.03
负债合计 1054.1 133.0 45.9 29.0    
所有者权益（或股东权益）       
实收资本（或股本） 358.4 358.4 358.4 358.4    
资本公积 44.4 52.1 52.1 52.1    
减：库存股    信托指标   
盈余公积 38.3 45.4 46.0 47.2  2008A 2009E 2010E 2011E
一般风险准备    固有资产增长率 11.3% -54.7 -13.1 -2.3%
信托赔偿准备 9.1 9.1 9.1 9.1 信托资产增长率 80.6% 10.9% 7.8% 6.9%
未分配利润 42.2 102.2 97.3 98.9 固有资产报酬率 3.3% 9.1% - -
所有者权益合计 492.5 567.2 562.9 565.7 信托报酬率 0.7% 0.6% 0.7% 0.7%
负债和所有者权益合计 1546.5 700.2 608.7 594.7 手续费收入占比 13.9% 8.7% 100.0

%
100.0
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

机构销售部 

机构销售负责人 

郭  锐                      电话：021-38565929           Email：guor@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

邓亚萍                      电话：021-38565916           Email：dengyp@xyzq.com.cn 

尹  莉                      电话：021-38565911           Email：yinli@xyzq.com.cn 

北京地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

韩吟华                      电话：021-38565933           Email：hanyh@xyzq.com.cn 

广东地区销售经理 

严长胜                      电话：021-38565936           Email：yancs@xyzq.com.cn 

彧朱元                       电话：021-38565941           Email：zhuyy@xyzq.com.cn 

研究报告发布 

杨  忱                      电话：021-38565915           Email：yangchen@xyzq.com.cn 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


