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  2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 238  220  168  189 

（+/-） 7.07% -7.46% -23.74% 12.82%

营业利润 54  106  137  162 

（+/-） 88.32% 97.85% 29.33% 17.87%

归属母公

司净利润 
44 82 103 121 

（+/-） -36.21% 86.75% 26.40% 17.87%

每股收益

（元） 
0.12 0.23 0.29 0.34 

市盈率

（倍） 
89.00 46.96 37.15 31.52

 
 
总股本/已流通股（万股） 35841.30/35841.30 

流通市值（亿元） 38.28 

每股净资产（元） 2.07 

资产负债率（%） 38.30 
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陕国投A 天相流通  

 

 

 

  

         

陕国投A（000563）：信托业务主业地位凸显              中性（维持）

当前股价：10.68 元 
信托行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况 

股价表现（最近一年） 

 公司 2010 年实现营业收入 2.20 亿元，同比下降 7.46%；营

业利润 1.06 亿元，同比增长 97.85%；归属母公司净利润

8151.70 万元，同比增加 86.75%；实现每股收益 0.23 元。

利润分配预案为每 10 股派发现金红利 0.5 元（含税）。 

 信托业务凸显主业地位。2010年末，公司信托资产规模创历

史新高，达到204.68亿元，较2009年末增加64.83%。公司信

托业务结构趋向合理，在单一资金信托基础上，开发了一系

列集合资金信托、证券投资信托和股权信托等产品，集合类

信托年内新增52个，占总新增项目个数的67.53%，已经改变

靠单一信托提升信托规模的情况。不过，公司推进业务转型

及业务创新对资本金需求量大，资本金不足仍是制约公司业

务发展的瓶颈。 

 证券投资规模扩大提升自营收益。 2010年末公司交易性金

融资产规模为3940.71万元，是2009年期末规模的11倍，公

司处置持有的交易性金融资产取得的投资收益达511万元。

2010年公司可供出售金融资产期末余额为1.43亿元。总体来

看，2010年公司增加证券投资规模，自营业务收入对当期营

业收入的贡献率达到23.86%。 

 银信合作和房地产信托业务受限。2010年8月银监会出台政

策叫停了银信合作的开放式信托产品，另外监管层对房地产

信托业务方面也提出一定限制。公司在房地产信托业务方面

摆脱了单纯的融资模式，开展了权益投资的房地产信托模

式，收益显现。 

 盈利预测及评级：我们预测公司2011、2012年归属母公司所

有者净利润分别为10303万元、12144万元，相应的EPS分别

为0.29元、0.34元，按1月17日收盘价计算，动态PE分别为

37.15倍、31.52倍，维持公司“中性”的投资评级（见表1）。
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表格 1：陕国投 A 盈利预测表 
单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 23,791  22,017  16,790  18,941  

增长率（%） 7.07% -7.46% -23.74% 12.82% 

其中：利息净收入 1,526  680  961  1,105  

     手续费及佣金净收入 4,910  6,900  8,492  9,766  

    投资净收益 3,538  6,670  7,337  8,070  

减：营业费用 18,422  11,395  3,052  2,749  

房地产销售收入 12,599  4,113  0  0  

其中： 营业税金及附加 2,441  1,197  912  1,069  

      业务及管理费 5,293  6,026  4,595  5,184  

      财务费用 569  106  117  129  

      资产减值损失 -316  -64  -65  -65  

营业利润 5,369  10,622  13,738  16,192  

    营业利润率 22.57% 48.25% 81.82% 85.49% 

利润总额 5,644  10,536  13,738  16,192  

    利润率 23.72% 47.85% 81.82% 85.49% 

减：所得税 1,279  2,384  3,434  4,048  

净利润 4,365  8,152  10,303  12,144  

    增长率 -36.21% 86.75% 26.40% 17.87% 

归属于母公司所有者的净利润 4,365  8,152  10,303  12,144  

少数股东损益 0  0  0  0  

每股收益（元） 0.12  0.23  0.29  0.34  

数据来源：天相投顾预测 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157)。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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