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大股东易主，发展或将提速 
  
基础数据  
上证综指 2803
总股本（万股） 35841
已上市流通股（万股） 35841
总市值（亿元） 40
流通市值（亿元） 40
每股净资产（MRQ） 2.2
ROE（TTM） 16.0
资产负债率 18.1%
主要股东 陕西省高速公路建设

主要股东持股比例 44.3%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 1 7 17 
相对表现 -2 9 -4 
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 净资本管理办法催生信托公司融资需求。银监会颁布信托公司净资本管理办

法，使信托公司的杠杆扩张受到限制，业内的中融信托、平安信托等到 2011
年末都面临资本缺口。而陕国投近两年信托资产规模的复合增速达到 104%，

预计 2011 年仍将保持在 40%以上，依靠公司自身千万级别的利润积累不足

以支持信托资产规模的扩张，融资势在必行。此次融资 21 亿元之后，公司

净资产将增长近 3 倍，未来 5 年内增长的资本瓶颈得到解决。 

 大股东变更或将把陕国投带入赶超式发展的新阶段。目前陕西省内的信托公

司有西安信托、西部信托和陕国投三家，从信托资产规模和盈利能力来看，

陕国投在三家公司中处于劣势，信托资产规模 204 亿元，大幅低于西安信托

801 亿元的规模，虽然高于西部信托 65 亿元的信托资产，而净利润在三家

公司中最低。虽然具有上市平台的优势，但陕国投在近两年的信托业快速发

展中显得乏力。目前公司辗转完成实业的清理，而信托公司当前盈利能力也

处于高位，公司充实资本并引入新股东，有望进入赶超式发展的新阶段。 

 陕煤化集团对陕国投的支持在于资本注入和煤矿产业的信托展业机会。陕煤

化集团控股开源证券和长安期货经纪公司，同时持有长安银行 20%的股权，

我们认为短期这些金融资源注入上市公司的可能性并不太大，集团下已经有

*ST 建机的上市公司平台，如果旗下金融资产要上市并不需要重新收购融资

平台；此外陕国投自身也有西部证券、永安财险等部分股权，过多金融资产

的注入可能使公司业务混杂，疲于管理，不利于聚焦信托主业的发展。但未

来不排除在陕煤化集团战略版图上金融资源整合的可能性。 

 增发后公司总股本增加至 5.78 亿股，对 EPS 的摊薄程度在 30%左右，不考

虑增发 2011-12 年 EPS 为 0.34 元和 0.26 元，摊薄后为 0.21 和 0.16 元，

对应摊薄前 PE32 倍，估值基本合理，若不考虑后续资产注入的可能性，而

注入资本产生效应需要时间，摊薄后的 52 倍的 PE 估值需要靠业绩增长来

化解，给予审慎推荐评级。 

 风险因素：信托监管政策变化 
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财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 238 220 291  277 347 

同比增长 7.07% -7.46% 32.02% -4.56% 4.74%
营业利润(百万元) 54 106 156  137 171 

同比增长 88% 98% 46.57% -11.96% 11%
净利润(百万元) 44 82 121  94 118 

同比增长 -36% 87% 48.89% -22.50% 10%
每股收益(元) 0.12 0.23 0.34  0.26 0.33 
PE 91.13 48.81 32.78  42.30 33.84 
PB 6.67 5.36 4.87  4.43 4.02 

资料来源：招商证券 
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事件： 

陕国投发布公告，拟向陕煤化集团、西安投资控股非公开发行不超过 2.2 亿股，其中陕

煤化将认购 2 亿股，占发行后公司总股本的 34.58%的，取代陕高速成为公司第一大股

东，但公司的实际控制人仍为陕西国资委。 

发行价格为不低于前 20 个交易日均价的 90%，为 9.65 元。陕煤化将出资 19.3 亿元认

购股份。 

点评： 

1.融资为后续发展铺平道路 

陕国投是国内目前拥有信托牌照的 56 家企业之一。2010 年底公司信托资产规模 205
亿元，固有投资 2 亿元，信托主业发展呈现出良好的态势，公司共实现信托业务营业收

入 8.7 亿元，实现信托利润 7 亿元，受益人平均收益率为 5.08%。公司自身实现净利润

0.8 亿元，EPS0.23 元。2011 年一季度实现净利润 0.6 亿元，同比增长 280%，主要系

公司完成了子公司鸿业地产的股权清理实现非流动资产处置损益 0.56 亿元。鸿业地产

的股权接收方为公司的第一大股东山西高速集团。实业清理完成后，公司符合了银监会

对于信托公司的监管要求。 

净资本管理办法催生信托公司融资需求。银监会颁布信托公司净资本管理办法，使信托

公司的杠杆扩张受到限制，业内的中融信托、平安信托等到 2011 年末都面临资本缺口。

而陕国投近两年信托资产规模的复合增速达到 104%，预计 2011 年仍将保持在 40%以

上，依靠公司自身千万级别的利润积累不足以支持信托资产规模的扩张，融资势在必行。

公司年末净资产 7.35 亿元，管理资产 205 亿元，如果按照华润和中融 3%左右的风险

系数测算，公司的风险资本 6.12 亿元，预计和净资本非常接近。此次融资 21 亿元之后，

公司净资产将增长近 3 倍，未来 5 年内增长的资本瓶颈得到解决。 

表1：2010年陕国投管理资产结构-按管理类型 
百万 主动管理信托资产 被动管理信托资产 
 2008 2009 2010 2008 2009 2010
证券投资类 106 1333 5398 598  2853 2127 
股权投资类 0 0 491 0  3092 3090 
融资类 1289 2731 7994 2756  991 545 
事务管理类 0 645 642 172  773 181 
合计 1395 4709 14525 3525  7709 5943 

资料来源：公司报表，招商证券研发中心 

表2：2010年陕国投管理资产结构-按委托人 
单位：万元 2008 2009 2010 2008 2009 2010
集合信托产品 31094 195930 643727 6.3% 15.8% 31.5%
单一信托资产 443767 959632 1371017 90.2% 77.3% 67.0%
财产权资产 17208 86221 32037 3.5% 6.9% 1.6%
合计 492070 1241784 2046780 100.0% 100.0% 100.0%

资料来源：公司报表，招商证券研发中心 
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2.陕煤化集团入主或改变公司发展路径 

大股东变更或将把陕国投带入赶超式发展的新阶段。目前陕西省内的信托公司有西安信

托、西部信托和陕国投三家，从信托资产规模和盈利能力来看，陕国投在三家公司中处

于劣势，信托资产规模 204 亿元，大幅低于西安信托 801 亿元的规模，虽然高于西部

信托 65 亿元的信托资产，而净利润在三家公司中最低。虽然具有上市平台的优势，但

陕国投在近两年的信托业快速发展中显得乏力。目前公司辗转完成实业的清理，而信托

公司当前盈利能力也处于高位，公司充实资本并引入新股东，有望进入赶超式发展的新

阶段。 

图 1：陕西省三家信托公司 2010 年财务数据比较（单位：亿） 
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资料来源：WIND，公司报告 

陕煤化集团 2010 年总资产 1344 亿元，净利润 87 亿元，以煤炭开采、煤炭转化为主的

能源化工为主业，形成以煤炭开发为基础、以煤化工为主导、多元发展的特大型能源化

工企业。陕煤化集团金融业务板块已涵盖证券、银行、保险以及期货板块，拟通过参与

陕国投本次非公开发行，成为其第一大股东，扩大金融业务板块版图，在产融结合的进

程中又推进了一大步。产融结合使得陕煤化集团的产业板块与金融板块业务相互依存，

相互驱动，利用产业的资源和品牌优势支持金融的发展，并以金融资本为后盾推动产业

资本的发展，从而使得公司通过产业与金融产生的协同效益获取竞争优势。 

表3：陕煤化集团持有的金融资源 

单位名称    直接 持
股比例    注册资本 （万元）  经营范围   

 开源证券有限责任公司    90.50%    50,000    证券经纪、证券投资咨询等   

 陕西省长安期货经纪有限公司   0.00% 
（注:1）   3,000    商品金融期货经济业务等   

 幸福人寿保险股份有限公司    8.02%    115,900    人寿保险、健康保险等各类人身保险业务等  

 长安银行股份有限公司    20.00%   300,000    吸收公众存款；发放短期、中期及长期贷款；

办理国内外结算等   
注 1：陕煤化集团通过下属全资子公司黄陵矿业集团有限责任公司以及控股子公司开源证券有限责任公司分别间接持有陕西省长安期

货经纪有限公司 60%及 40%的股权 
资料来源：公司公告，公司报告 

陕煤化集团对陕国投的支持在于资本注入和煤矿产业的信托展业机会。控股开源证券和

长安期货经纪公司，同时持有长安银行 20%的股权，我们认为短期这些金融资源注入

上市公司的可能性并不太大，集团下已经有*ST 建机的上市公司平台，如果旗下金融资
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产要上市并不需要重新收购融资平台；此外陕国投自身也有西部证券、永安财险等部分

股权，过多金融资产的注入可能使公司业务混杂，疲于管理，不利于聚焦信托主业的发

展。但未来不排除在陕煤化集团战略版图上金融资源整合的可能性。 

3.陕煤化集团入主或改变公司发展路径 

增发后公司总股本增加至 5.78 亿股，对 EPS 的摊薄程度在 30%左右，2011 年一季度

公司实现清理房地产的一次性收益 0.56 亿元，对业绩有较大的增幅，不考虑增发

2011-12 年 EPS 为 0.34 元和 0.26 元，摊薄后为 0.21 和 0.16 元，对应摊薄前 PE32 倍，

估值基本合理，若不考虑后续资产注入的可能性，而注入资本产生效应需要时间，摊薄

后的 52 倍的 PE 估值需要靠业绩增长来化解，给予审慎推荐评级。 

表4：预测利润表 
百万 2009 2010 2011E 2012E 

一、营业收入 237.91 220.17 290.67 277.40
利息净收入 15.26 6.80 8.91 11.33
利息收入 15.54 7.55 9.89 12.56
利息支出 0.27 0.76 0.98 1.24
手续费及佣金净收入 49.10 69.00 96.97 142.92
手续费及佣金收入 56.85 78.10 109.75 159.79
手续费及佣金支出 7.74 9.10 12.78 16.87
投资收益 35.38 66.70 71.93 77.58
公允价值变动收益 0.40 -4.42 -4.20 -3.99
其他业务收入 11.77 40.96 45.06 49.57
二、营业支出 184.22 113.95 134.98 140.33
营业税金及附加 24.41 11.97 15.75 18.11
业务及管理费 52.93 60.26 72.31 83.16
财务费用 5.69 1.06 1.33 1.50
资产减值损失 -3.16 -0.64 -0.65 -0.67
其他业务成本 6.45 27.45 32.39 38.23
三、营业利润 53.69 106.22 155.70 137.08
加:营业外收入 3.03 0.02 0.02 0.02
减:营业外支出 0.29 0.88 0.97 1.06
四、利润总额 56.44 105.36 154.75 136.03
减：所得税费用 12.79 23.84 33.38 41.97
五、净利润 43.65 81.52 121.37 94.06
归属于母公司所有者的净利润 43.65 81.52 121.37 94.06
六、每股收益     
（一）基本每股收益 0.12 0 .23 0.34  0.26 
摊薄后 0.12 0 .23 0.21  0.16 

资料来源：招商证券研发中心 
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图 2：陕国投Ａ历史 PE Band  图 3：陕国投Ａ历史 PB Band 
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资料来源：港澳资讯，招商证券研发中心  资料来源：港澳资讯，招商证券研发中心 
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(FINANCIAL TIMES)2007年度最佳分析师金融行业第二名。中国证券报社和中央电视台财经频道金牛奖金融服
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洪锦屏：华南理工大学管理学硕士，2008 年 7 月加入招商证券，从事金融行业研究，2010 年获得新财富非银行

金融第二（团队） 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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