
 

 
郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限责任公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内

容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。

 

公
司
研
究
报
告 

 

 

陕国投Ａ(000563)中报点评 
――信托资产增长态势良好 

谨慎推荐 

        维持评级 

金融/综合金融服务 发布时间：2011年 8月 24日  

投资要点： 

 2011年中期，公司实现营业总收入 15,797.87 万元，同比增
加75.8%，实现归属于母公司所有者的净利润8,328.10万元，
同比增加 188.4%。 

 截至 2011 年 6 月末，公司信托资金规模 311.37 亿元，较
年初增加 108.55 亿元，增幅 53.52%；上半年实现信托营业
收入 15,452.21万元；实现信托手续费净收入 6,776.72万元，
较上年同期增加 3,843.54万元，增幅 131.04%。上半年公司
新增信托项目 83个，金额 190.8亿元。 

 截至 2011 年 6 月末，公司信托资金规模达到 311.37 亿元，
较年初增加 108.55 亿元，增幅 53.52%。 从最近几年信托
资产增长速度来看，陕国投信托信托资产增长速度较快，表

现出良好的发展态势。 

 预测 2011年陕国投的每股收益为 0.48元。如果定向增发完
成以后，公司的净资本实力将大大增强，有利于信托资产规

模的快速增长，给予陕国投谨慎推荐的评级。 

 风险提示：信托行业的发展受政策的调控影响比较大，将会
给股价造成波动。 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 
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司净利润 
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EPS
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ROE
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市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 22,017    8,152    0.23 --
2011E 25,319  15.0% 17,167  110.6% 0.48 24 

2012E 29,624  17.0% 21,086  22.8% 0.59 20 

2013E 34,067  15.0% 25,456  20.7% 0.71 16  
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市场数据 2011/8/23

收盘价： 11.54元

52周最高价： 13.65元

52周最低价： 9.06元

平均持仓成本： 11.90元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 35,841

流通 A股（万股）： 35,841

每股收益（元）： 0.23

每股净资产（元）： 2.21

每股经营现金流（元）： (0.20)

市净率： 5.22

 
分析师: 赵新安 
执业证书编号：S0550511020009 
TEL: (8621)6336 7000－258 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: zhaoxa@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45号 20楼 

邮 编:  200002 
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一、经营业绩对比 

2011年中期，公司实现营业总收入15,797.87 万元，同比增加75.8%，实现归属于母公

司所有者的净利润8,328.10万元，同比增加188.4%。 

截至2011 年6 月末，公司信托资金规模311.37 亿元，较年初增加108.55 亿元，增幅

53.52%；上半年实现信托营业收入15,452.21万元；实现信托手续费净收入6,776.72万元，较

上年同期增加3,843.54万元，增幅131.04%。上半年公司新增信托项目83个，金额190.8亿元。 

表1、业绩同比                                           单位：元 

项目 2011年中期 2010年中期 同比 

营业收入 157,978,722 89,875,021 75.8% 

营业利润 108,592,961 37,349,424 190.7% 

归属于母公司所有者的净利润 83,281,035 28,876,901 188.4% 

资料来源：公司公告 

表2、业务收入明细                                         单位：元 

  2011年中期 2010年中期 同比 

利息净收入 5,067,964 3,750,695 35.1% 

手续费及佣金净收入 67,767,246 29,331,790 131.0% 

投资收益 71,945,649 18,315,432 292.8% 

公允价值变动收益 -1,941,314 -12,669,115 84.7% 

房地产销售收入 4,549,500 41,167,910 -88.9% 

其他业务收入 10,589,677 9,978,309 6.1% 

资料来源：公司公告 

二、信托产品发行规模对比 

2011年上半年公司所发行信托产以贷款项目为主，发行规模比上年同期大幅度增加。 

表 3、公司所发行部分信托产品                                 单位：万元 

    2010年上半年 2011年上半年 同比 

数量总计（个） 29 30 3.45% 

规模总计（万元） 196,400 283,357 44.28% 

平均期限（年） 3.13 2.08   

陕国投 

平均年收益率（%） 8.25 8.59   

数量总计（个） 841 1,927 129.10% 

规模总计（万元） 14,347,049 33,491,738 133.40% 

平均期限（年） 2.01 1.96   

全行业 

平均年收益率（%） 7.85 8.97   

资料来源：用益信托工作室 
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三、信托资产分布 

从信托资产分布来看，工业企业占比比较大，且贷款投向比较分散，风险集中度较低。 

表 4、陕国投贷款类信托资产行业分布                                      单位：元 

 账面余额 比例 

金融保险业 4,000,000 2.98% 

服务业 32,039,971 23.83% 

工业 70,670,742 52.56% 

商业 1,839,955 1.37% 

其他 25,897,609 19.26% 

资料来源：公司公告 

表 5、全行业信托资产分布                                   

  2010年 2011年 

金融 18.60% 19.3% 

房地产 52.10% 40.5% 

工商企业 17.90% 23.9% 

基础设施 11.50% 8.9% 

其它   7.4% 

资料来源：信托行业协会 

四、信托资产快速增长 

截至2011 年6 月末，公司信托资金规模达到311.37 亿元，较年初增加108.55 亿元，

增幅53.52%。 从最近几年信托资产增长速度来看，陕国投信托信托资产增长速度较快，表

现出良好的发展态势。 

表6、信托资产发展速度                                 单位：万元 

  陕国投  全行业  
  信托资产规模 增速 信托资产规模 增速 
2006年 236942.6    33504066 75.40% 
2007年 341089.6  44.0% 90332990 169.60% 
2008年 492069.6  44.3% 122856057 36.00% 
2009年 1220332.7  148.0% 184782596 50.40% 
2010年 2033700  66.7% 301333356 63.10% 
211年中期 3113700 53.52%   
 资料来源：WIND 

五、业绩预测及投资评级 

预测2011年陕国投的每股收益为0.48元。如果定向增发完成以后，公司的净资本实力将
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大大增强，有利于信托资产规模的快速增长，给予陕国投谨慎推荐的评级。 

风险提示：信托行业的发展受政策的调控影响比较大，将会给股价造成波动。 

表7、盈利预测                                                  单位：元 

  2010年 2011年 E 2012年 E 2013年 E 

一、营业总收入 220,169,097  253,194,461  296,237,520  340,673,148  
      利息收入 7,552,064  9,062,476  10,874,972  13,049,966  
      手续费及佣金收入 78,095,562  108,552,831  150,888,435  209,734,924  
二、营业总成本 96,343,963  112,026,768  130,485,948  152,240,552  
       营业成本 13,849,602  15,234,562  16,758,019  18,433,821  
       利息支出 756,113  854,407  965,480  1,090,993  
       手续费及佣金支出 9,095,432  10,004,975  11,005,473  12,106,020  
       营业税金及附加 11,965,332  13,161,866  14,478,052  15,925,857  
       管理费用 60,257,258  72,308,709  86,770,451  104,124,541  
       财务费用 1,062,021  1,168,224  1,285,046  1,413,550  
       资产减值损失 -641,795  -705,975  -776,572  -854,230  
三、其他经营收益   82,731,088  109,140,253  143,313,184  
       公允价值变动净收益 -4,416,218  -3,974,596  -3,577,136  -3,219,423  
       投资净收益 66,696,680  86,705,684  112,717,390  146,532,607  
四、营业利润 106,223,486  223,898,781.50 274,891,824.86 331,745,779.02 
       加：营业外收入 15,330  16,863  18,550  20,405  
       减：营业外支出 878,839  966,723  1,063,395  1,169,734  
五、利润总额 105,359,977  222,948,922.25 273,846,979.68 330,596,449.33 
       减：所得税 23,842,974  51,278,252  62,984,805  76,037,183  
六、净利润 81,517,004  171,670,670  210,862,174  254,559,266  
七、每股收益： 0.23  0.48  0.59  0.71  
资料来源：WIND 
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投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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