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控股中融业绩爆发式增长 

估值面临大幅提升 

未来经纬纺机的利润贡献将主要来自于中融信托 

 2010 年 8 月 20 日，经纬纺机（000666）发布公告，公司收购中

融国际信托有限公司 36%的股权已经完成，且未来纳入合并报表

进行核算。我们认为，在完成收购中融之后，未来公司的业绩将

主要依赖于中融信托（80%左右）。 

紧缩货币环境利好信托业 

目前，宏观经济政策已经做出了调整，2011 年预计货币政策将趋

于收紧，我们认为这将大大利好于包括信托、租赁、担保、典当

业务等在内的新型金融业务的发展。虽然银信合作收缩对信托业

的规模影响较大，但对信托业的净利润影响不大。 

中融信托业务突发猛进，业绩呈爆发式增长 

之前作为民营企业，凭借良好的机制，中融信托 07 年换发金融

许可证后，其规模和收入突飞猛进，行业排名中一直保持在前五

名。在金融产品创新方面公司一直居于行业领军地位，行业的第

一单政信业务、第一单结构化证券产品、以及私募投资业务，在

业内均属首创。根据 2009 年 8 月 25 日发布的《信托理财能力报

告》，中融国信在信托资产管理规模指标位于第 2 位，仅次于中

信信托。 
经纬纺机 3 季报中显示，净利润已经达到了 1.05 亿元，其中仅 3
季度就实现净利润 7600 万元，若季报中反映的中融信托业绩是

均匀分布的，则中融 2010 全年业绩将达到 10 亿元左右。考虑到

信托公司的收入确认具有较大的不平衡性，从谨慎角度出发，判

断中融信托 2010 将实现净利润 6 亿元左右，从而较 2009 年净利

润增长了接近 100%左右。 

经纬纺机估值提升空间很大 

给予 2011 年信托业务业绩 30PE，则中融股权将为经纬纺机每股

价值贡献 13.8 元；预计 2011 年公司的其他主业仍有进一步恢复

性增长，估计可为 EPS 贡献 0.1 元左右，按照 10 倍 PE 则这部分

的价值为 6 亿元（净资产为 27 亿元），合每股 1 元。则经纬纺机

合理估值应为 14.8 元左右，首次给予公司买入评级。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 3,571 5,047 5,640 6,326 

主营收入增长率 -3.68% 41.33% 11.75% 12.16% 

净利润（百万） -78.89 156.24 342.88 403.82 

净利润增长率 -405.12% -298.05% 119.46% 17.77% 

EPS（元） -0.13 0.26 0.57 0.67 

P/E -74.24  37.49  17.08  14.50  

经纬纺机（000666） 

首次评级 买入 

魏涛 

weitao@csc.com.cn 
010-85130975 
执业证书编号：S1440209080391 
发布日期：  2010 年 11 月 24 日 

当前股价： 10.65 元 
目标价格 6 个月：14.8 元 
 

主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-6.4/-2.5 -10.5/-17.0 11.7/25.8 

12 月最高/最低价（元） 12.32/6.70 

总股本（万股） 60,380 

流通 A 股（万股） 22,736 

总市值（亿元） 49.09 

流通市值（亿元） 18.48 

近 3 月日均成交量（万） 750 

主要股东 

香港中央结算(代理人)有限公司 29.82% 

股价表现 
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未来经纬纺机的利润贡献将主要来自于中融信托 

2010 年 8 月 20 日，经纬纺机（000666）发布公告，公司收购中融国际信托有限公司 36%的股权已经完成，

且未来纳入合并报表进行核算。我们认为，在完成收购中融之后，未来公司的业绩将主要依赖于中融信托（接

近 90%左右）。因此我们重点关注中融信托的业绩及增长情况。 

图 1：2008 年和 2009 年经纬纺机和中融信托利润情况           单位：元 

-100,000,000.00

-50,000,000.00

0.00

50,000,000.00

100,000,000.00

150,000,000.00

200,000,000.00

250,000,000.00

300,000,000.00

350,000,000.00

2008 2009

中融信托 经纬纺机

资料来源：中信建投证券研究发展部 

紧缩货币环境利好信托业 

中融信托属于信托业中近年来发展速度迅猛的一家公司。目前，中央的宏观经济政策已经做出了调整，2011
年预计货币政策将趋于收紧，我们认为这将大大利好于包括信托、租赁、担保、典当业务等在内的新型金融业

务的发展。 

从逻辑上看，信托业实际上在一定程度是是银行信贷的一种替代。当货币政策和银行信贷政策趋紧时，企

业的融资需求由于无法通过银行借款来解决，于是就转向了包括信托等在内的其他资金来源，需求特别是信托

贷款的需求大幅上升；反之如果货币宽松、银行借款容易取得，企业等对信托业的需求就有所下降。当然，对

于投向证券市场的信托产品，其需求主要依赖于资本市场的表现。 

从历史经验看，信托业资产的规模一般和银行信贷、货币政策呈相反关系。2007 年起，我国货币政策转让

紧缩，存贷款利率、存款准备金率经历了多次上调，银行业整体新增信贷的增长率也有所下降，但 2007 年信托

业则经历大幅增长，达到了惊人的 175.78%；2008 年 10 月由于全球金融危机影响，我国政府采用了宽松的货币

和信贷政策，当年新增贷款达到 10 万亿之巨，利率和准备金率也多次经历了下调，但此时信托业的增长速度有

所放慢；进入 2010 年，货币政策还是由宽松向适度宽松、乃至到偏紧转变，而信托业规模增长又大幅增长，2010
上半年折合年增长率达到了 85%以上。 
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图 2：银行、资本市场和信托业的关系 

 
资料来源：中信建投证券研究发展部 

图 3：货币供应和利率情况 图 4：存款准备金率情况 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 
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图 5：年新增贷款及增长率情况 图 6：信托业规模和增长情况 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

随着信托业规模的快速增长，行业收入和利润业随之大幅增长。 

图 7：信托业利润增长情况 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

2010 年以来信托业规模的增长主要是由于银信合作快速增长带来的。由于银行信贷规模受控，银行纷纷通

过银信合作的形式，将自身表内的信贷资产转为表外业务，对政府的宏观调控构成了很大挑战。银信合作的进

程中银行占有主导地位，而信托公司仅仅起到了通道的被动作用，所得收益也非常小。2010 年中监管层对银信

合作进行了规范，特别是中国银监会 2010 年 8 月专门出台了《中国银监会关于规范银信理财合作业务有关事项

的通知》，通知的要点主要有：即融资类业务余额占银信理财合作业务余额的比例不得高于 30%。上述比例已超

标的信托公司应立即停止开展该项业务，直至达到规定比例要求；商业银行应严格按照要求将表外资产在今、

明两年转入表内，并按照 150%的拨备覆盖率要求计提拨备，同时大型银行应按照 11.5%、中小银行按照 10%的

资本充足率要求计提资本。 

该政策出台后，新增的银信合作项目出现了明显下降。 
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图 8：银信合作情况 图 9：近期银信合作产品类型情况（根据规模） 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

图 10：银信合作产品类型情况（根据发行数量） 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

图 11：银信合作产品投向情况（根据发行数量） 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

但我们认为，虽然银信合作收缩对信托业的规模影响较大，但对信托业的净利润影响不大。银信合作中由

于银行占有主导权，因此其信托报酬率大约为千分之 1-2 左右；而信托公司自己发起的主动型信托，其信托报

酬率一般是 1%，如果算上业绩报酬，报酬率还更高，利润率可以达到银信合作产品的 10 倍、20 倍以上。 
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中融信托业务突发猛进，业绩呈爆发式增长 

中融信托历史上在信托业中属于竞争地位一般的公司。但公司作为民营企业，凭借良好的机制，在 2007 年

换发金融许可证后，积极运用信托工具，开展管理业务，其规模和收入突飞猛进。自 2006 年以来，中融信托

在行业排名中一直保持在前五名。在金融产品创新方面公司一直居于行业领军地位，行业的第一单政信业务、

第一单结构化证券产品、以及私募投资业务，在业内均属首创。 

1、信托规模和收入快速增长 

至 2009 年 8 月中融信托存续的信托资产为 856 亿元，其类型主要为信托贷款，股权投资及股权收益权类，

信贷资产转让类，证券类，以及包括租金收益权、债权信托、组合投资信托等其他类信托资产。其中主要为信

托贷款类，占总额的比例为 38%，其次是股权投资及股权收益权类的占比为 26%，第三是证券投资类产品占比

为 14%。2009 年中融信托的信托资产规模达到了 1300 亿元，市场占有率也有较大提升，目前中融信托的资产

管理规模稳居行业前 5。 

图 12：中融信托管理资产规模及市场占有率情况 图 13：中融信托营业收入、净利润及其增长情况 
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资料来源：中信建投证券研究发展部，2010 年中期为预估数据。 

图 14：前 6 位信托公司资产规模增长情况 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

此外，根据 2009 年 8 月 25 日发布的《信托理财能力报告》，中融国信在信托资产管理规模指标位于第 2 位，
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仅次于中信信托。 

表 1：信托公司资产管理规模情况  

信托公司 信托规模排名 

中信信托 1 

中融国信 2 

中海信托 3 

北京国信 4 

平安信托 5 

交银国信 6 

华润信托 7 

外贸信托 8 

中铁信托 9 

中诚信托 10 

资料来源：公司公告 

中融信托业务主要包括开展权益融资类、银行资产转让类、信托贷款类、证券市场投资类、政信合作类、

私人股权投资类（即 PE 项目）等六类信托业务。 

（1）权益融资类信托产品，最低信托报酬率是 1%。 

（2）银行资产转让类信托产品。该类信托产品的服务对象是银行，盈利模式是公司收取信托管理费，最低

信托报酬率是 0.1%。 

（3）信托贷款类信托产品。该类信托产品的服务对象主要是企业，盈利模式是公司收取信托管理费，最低

信托报酬率是 0.5%。 

（4）证券市场投资类信托产品。。该类信托产品的服务对象是普通投资人，盈利模式是公司收取信托管理

费和业绩报酬，最低信托报酬率是 1%。 

（5）政信合作类信托产品。该类信托产品的服务对象是政府融资平台公司，盈利模式是公司收取信托管理

费，最低信托报酬率是 1%。 

（6）私人股权投资类信托产品（PE 项目）。该类信托产品的服务对象是高增长型的非上市公司，盈利模式

是公司收取信托管理费和业绩报酬，最低信托报酬率是 2% 。 

2、收入构成以信托本源业务为主，符合信托业发展潮流 

中融信托的信托业务收入（手续费收入）大约占营业收入比重为 78%左右，而行业水平为 58%左右，由此

可见中融信托的信托业务收入占比更高，符合信托业发展的潮流。 
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图 15：中融信托收入构成情况 图 16：信托业收入构成情况 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

3、中融信托新增信托资产项目居于行业领先地位 

2009 年中融信托新增主动型信托规模为 300 亿元，据行业第 5；新增被动型信托业务 1177 亿元，据行业第

3。进入 2010 年以来，公司的信托规模仍然保持了高速增长。此外，中融信托的信托资产分布较为平均。 

图 17：2009 年新增主动信托管理资产排序 图 18：2009 年新增被动信托管理资产排序 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

图 19：部分代表性公司和行业信托资产投向分布情况 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

4、公司相比同业而言，具有强大的销售能力。 
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由于信托公司具有一定高端和私募的特征，加之监管要求信托公司不能公开在媒体进行广告宣传，因此信

托公司的销售能力有待检验。而中融信托目前在全国各主要地区均设有产品营销业务，建立了覆盖面较广的销

售网络。公司在团队建设方面取得了四个方面的可喜成绩：一是各支团队基本成型，并各具特色，逐步向专业

化团队发展；二是各支团队基本成熟，在当地已经站稳了脚跟，并开始区域辐射；三是各支团队基本成势，在

当地有较好的影响力和业务开拓力，并培育了一大批客户群；四是各支团队基本成型，管理能力，凝聚力、战

斗力不断增强。 

强大的销售能力保证了中融信托近年来迅猛飞速发展，在信托业中的排名一再上升。目前，其资产规模已

居行业第二。 

5、中融信托 2010 净利润增长接近 100%，呈爆发式增长 

从经纬纺机公布的中报来看，公司的净利润为 2920 万元，而经纬纺机公布的 3 季报中显示，公司的净利润

已经达到了 1.05 亿元，其中仅 3 季度就实现净利润 7600 万元，而 3 季度公司正好合并了中融信托的业绩。 

我们以 3 季度单季度未合并中融的利润为 1500 万元计算，则对中融信托合并报表给经纬纺机 3 季度带来的

利润贡献为 6100 万元，而经纬纺机 3 季度是从 8 月 15 日左右进行了对中融信托的报表合并。依此计算，则中

融信托 2010 全年业绩将达到 10 亿元左右。 

目前我国信托行业在收入确认方面一般采用的是按季度确认固定管理费，并在产品到期时确认成功费。但

是在实际操作中，信托公司基本采用现金收付制的原则对收入进行确认，其后果是信托手续费收入的确认年度

具有一定的弹性。考虑到信托公司的收入确认具有较大的不平衡性，我们从谨慎角度出发，判断中融信托 2010
将实现净利润 6 亿元左右，从而较 2009 年净利润增长了接近 100%左右。 

我们对中融信托的业绩预测情况如下： 

表 2：中融信托主要财务指标预测情况 单位：元 

 2009 2010 2011 2012 

营业收入 501,091,024.40 1,414,640,402.90 1,730,321,757.02 2,104,198,547.68 

手续费收入 506,664,606.17 1,316,884,425.50 1,490,955,280.55 1,766,556,105.14 

净利润 319,882,280.12 629,545,089.60 770,030,011.39 936,413,141.13 

总资产 784,152,155.57 1,354,245,998.11 2,124,276,009.50 3,060,689,150.63 

净资产 724,700,908.51 1,354,245,998.11 2,124,276,009.50 3,060,689,150.63 

 

以上数据来看，中融信托 2011 年将为经纬纺机 EPS 贡献 0.46 元。 

经纬纺机估值提升空间很大 

经纬纺机的主业为纺织机械制造，但合并中融信托之后，其利润来源将主要由信托业作出贡献，我们对经

纬纺机的估值将分信托和其他业务两部分进行估值。 

（1）信托业务 
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信托业务的盈利模式类似基金公司，主要收取手续费。但信托业务的业务范围较广泛，具有较好的抗周期

性。货币紧缩时，信托业务将受益于贷款、权益和无风险收益类产品发行数量的上升；当货币宽松时，与资本

市场相关产品数量的又将上升。从历史经验看，由于信托产品可以跨越多个金融市场，可以有效地规避单一市

场风险，因此表现出良好的抗周期特性。 

从这个意义上看，信托公司的手续费模式稳定性较好，应该相对于基金公司的估值，也应该高于券商的估

值水平。目前，中小券商的动态估值水平在 25 倍左右，我们认为应该给与信托业务 30PE 的估值较为合理。则

持有中融信托 36%股权将为经纬纺机每股贡献 0.46*30=13.8 元。 

（2）其他主业 

经纬纺机是中国恒天集团（国务院国资委监管的中央企业）纺机业务的骨干力量。2010 年 1～9 月恒天集

团主营业务收入同比增长 45.12%；从各事业部完成情况来看，纺机事业部同比增长 95.48%、纺织贸易事业部同

比增长 59.05%、重工事业部同比增长 22.34%、新材料事业部同比增长 12.88%，均实现较大幅度增长。2010 年

1～9 月恒天集团实现利润总额完成年度计划的 262.56%；其中，纺机事业部完成年度计划的 349.78%；纺织贸

易事业部完成年度计划的 207.65%、重工事业部完成年度计划的 154.74%，保持了较好的增长态势。 

由上可见，以经纬纺机为核心的纺机业务收入和净利润在 2010 年都实现了大幅增长。 

2008 年以来，由于金融危机的影响，纺机业务的收入，特别是面向出口的纺机业务出现了较大程度的下降。

下表是经纬纺机单季度财务业绩变化情况，可以看出，随着金融危机的发生，经纬纺机的收入和营业利润自 2007
年下半年以来出现了下降，2009 达到了最低，且出现亏损。但 2010 年 Q1 以来，业绩出现较大增长，2010Q2
当季营业利润达到了 1600 万元左右的水平。我们认为，2011 年随着国内经济的逐步回升，经纬纺机的主业业

务和净利润也将有一定的恢复性增长，具体见下表。 

图 20：经纬纺机纺机制造等其他主业单季度经营业绩情况 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

假设经纬纺机除中融外的其他主业利润贡献为 6000 万元左右，并每年增加 5%左右，给与 10 倍的 PE，则

公司这部分业务的估值为 1 元。实际上我们认为这是比较保守的估计，按照 1 元，则这部分的价值为 6 亿元，
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远远低于其 27 亿元左右的净资产。 

这两部分加起来，我们认为经纬纺机的合理估值应为 14.8 元左右。首次给予公司买入评级。 

盈利预测如下： 

表 3：经纬纺机盈利预测情况  单位：元 

                            2009 2010 2011 2012 

一、营业总收入(元) 3571472295 5047442749 5640419305 6326408470 

营业收入(元) 3571472295 3684726542 4053199196 4458519116 

利息收入  45831781.35 96264827.85 101333249 

手续费及佣金收入 0 1316884426 1490955281 1766556105 

二、营业总成本(元) 3819876206 4236222397 4731952589 5287860364 

营业成本(元) 3263823105 3245246448 3569771093 3926748202 

利息支出 0 0 0 0 

营业税金及附加(元) 25061044.84 91465245.13 110781360.2 133549329.5 

销售费用(元) 105202194.4 83643292.5 92007621.75 101208383.9 

管理费用(元) 378091930.9 797271717.5 937768015.3 1101398264 

财务费用(元) 50401230.7 30288051.24 33316856.36 36648542 

资产减值损失(元) -2703299.76 0 0 0 

营业总成本调整项目(元)  -11692357.41 -11692357.41 -11692357.41 

三、非经营性净收益(元) 88341666.16 59910645.3 150896181.1 243200552.3 

公允价值变动净收益(元) 426181.53 10072853.31 23592738.13 30743117.9 

投资净收益(元) 87915484.63 49837791.99 127303443 212457434.4 

其中：对联营合营企业的投资收益

(元) 

-189656.79 0 0 0 

汇兑收益(元)  0 0 0 

四、营业利润(元) -160062244.1 863144548 1050977125 1272943598 

加：营业外收入(元) 82581120.04 57797610.5 57797610.5 57797610.5 

减：营业外支出(元) 7755795.57 3681606.9 0 0 

其中：非流动资产处置净损失(元) 4699320.27 0 0 0 

五、利润总额(元) -85236919.63 917260551.6 1108774736 1330741209 

减：所得税费用(元) 26425627.31 223233610 270397184.4 325267183.8 

六、净利润(元) -111662546.9 694026941.6 838377551.1 1005474025 

归属于母公司所有者的净利润(元) -78890775.73 156239512.3 342881409.7 403815346.5 

少数股东损益(元) -32771771.21 405582960.5 495496141.4 601658678.5 

每股收益 -0.13 0.26 0.57 0.67 
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附: 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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