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投资要点： 

 1-2 月，银信合作信托产品发行量下滑至冰点，2 月发行

的产品数不及去年高峰期的一成。预计 2009 年，在宽松

的货币政策下，以规避信贷限额为目的信托贷款、信贷资

产受让、票据资产受让类信托产品发行量难以重现 2008
年的辉煌。 

 2 月，集合资金信托产品发行量触底回升，其中，证券投

资信托，投向房地产和基础设施的信托产品发行量回暖更

为明显，带动整个集合资金信托产品的发行量环比增长了

32%。 

 13 家已公布 2008 年年报的信托公司中，手续费及佣金净

收入占比不足一半的有 4 家，不足 2/3 的有 8 家。固有资

产运用收益仍在信托公司营业收入中扮演重要角色。 

 2009 年信托业机遇与挑战并存。挑战包括：1）低利率环

境使固有资产运用收益率降低；2）经济环境恶化加大违

约风险；3）银信合作产品发行量大幅下滑；4）其他金融

机构业务创新不断蚕食信托公司的业务空间；5）更严厉

的监管使信托业务短期出现波动。机遇包括：1）积极的

财政政策促使基础建设类信托业务加快发展；2）资本市

场企稳和回暖带动证券投资类信托业务复苏。 

 我们对近期建行并购兴泰信托的案例进行了详细分析，结

果表明，金融资本对信托公司的定价远低于目前二级市场

对两上市信托公司的估值水平。 

 从整个行业看，行业的战略投资价值非常明显，信托公司

股权一直是近两年中外金融机构追逐的热点，基于此，维

持行业 “增持”评级。考虑到增发进程的不确定性和偏

高的估值水平，维持安信信托“观望”评级，陕国投“观

望”评级。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的正确性和完整性不作保证。报告中的信息或所表达的意见并不

构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中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投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人不得以任何形

式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

1 



                        信托业研究报告 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的正确性和完整性不作保证。报告中的信息或所表达的意见并不

构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中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投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人不得以任何形

式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

2 

 

目录 

一、历史数据回顾...............................................................2 

二、固有资产运用收益在营业收入中依然占重要地位.................................6 

三、信托业务：机遇与挑战并存...................................................8 

四、并购案例分析...............................................................9 

五、投资策略..................................................................10 

 

 

 

一、历史数据回顾 

在金融分业经营格局下，信托业以其广泛的投资范围和灵活的资金运用

方式而具有独特制度优势，信托业的这种制度优势和银行、保险等大型

金融机构结合能产生巨大的协同效应。在上一期的报告中，基于信托业

的战略投资价值以及 2009 年相对稳定的信托业务发展前景，我们给予

了行业“增持”评级。基于两上市信托公司增发进程的不确定性和目前

已经偏高的估值，我们分别给予安信信托和陕国投“观望”评级。从 2009

年 2 月 17 日至今，上证指数下跌了 5%，而安信信托下跌 11%，陕国投

下跌 6%，基本验证了我们的观点。 

信托业务方面，我们在上期报告中提出：2009 年，在积极的财政政策和

适度宽松的货币政策以及资本市场可能宽幅振荡的背景下，银信合作类

信托业务将会放缓，而基础建设类信托的兴起和证券投资类信托的回暖

将支持集合资金信托业务稳定发展。1-2 月相关统计数据和我们的判断

基本一致。 

 银信合作类信托产品发行量继续萎缩 

银信合作信托业务发展和政策导向高度相关。2007 年底中央经济工作会

议提出“两防”要求，实施稳健财政政策和从紧货币政策，对商业银行
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信贷实施规模控制。为规避贷款规模限制，以信贷资产转让、信托贷款

和票据投资（在我国票据贴现也计算在信贷规模中）为主的银信合作信

托产品规模快速提升，从 2008 年 1 月的 117 只上升至 9 月的 488 只。

2008 年 9 月以来，为抵御国外经济环境的不利影响，中央转而执行积极

的财政政策和适度宽松的货币政策，五次下调存贷款基准利率，四次下

调存款准备金率，明确取消对金融机构信贷规划的硬约束。银行为规避

信贷规模限制而发行的银信合作产品从 2008 年 10 月开始锐减，到 2009

年 1 月，银行当月新增贷款达 1.6 万亿元天量，1 月银信合作信托产品

仅发行 81 只，2月仅 41 只，不到最高点时的十分之一。 

图表 1  各月新增存贷款额       单位：亿元 
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资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

 

     图表 2  2008 年 10 月以来银信合作信托产品发行量继续下滑  单位：个 
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资料来源：Wind 资讯，用益信托工作室，华泰证券研究所 
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图表 3  银信合作类产品以信托贷款、信贷资产受让、票据投资为主 

 信托贷款  

 信贷资产  

 证券投资  

 权益投资  

 票据投资  

 债券投资  

 
资料来源：Wind 资讯，用益信托工作室，华泰证券研究所 

 
图表 4  三种主要银信合作信托产品发行数量走势 单位：个 
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资料来源：Wind 资讯，用益信托工作室，华泰证券研究所 

 

 集合资金类信托企稳回升 

2008 年 9 月集合资金信托产品发行量亦达到了全年最高点，随后各月下

滑明显。从资金运用方式看，以股权投资和权益投资类产品发行量下滑

最为明显：2008 年 9 月，股权投资和权益投资信托产品分别为 8 只和

16 只，而 2009 年 2 月仅发行 2只和 6只。2008 年 8 月，证券投资和贷

款信托达到全年最高点 19 和 18 只，2009 年 1 月均仅发行 10 只。从资

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的正确性和完整性不作保证。报告中的信息或所表达的意见并不

构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中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投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人不得以任何形

式翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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金投向看，除工矿企业外，投向金融、房地产和基础设施的信托产品发

行量均大幅下滑。 

与银信合作产品继续萎缩不同的是，2009 年 2 月，集合资金信托产品中，

证券投资信托，投向房地产和基础设施的信托产品发行量明显回升，带

动整个集合资金信托产品的发行量比上月增长了 32%。 

 

图表 5  集合资金信托发行量回升，平均预期收益率企稳 
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资料来源：Wind 资讯，用益信托工作室，华泰证券研究所 

 

图表 6  集合资金信托单月产品发行数量（按资金运用方式） 单位：个 
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  资料来源：Wind 资讯，用益信托工作室，华泰证券研究所 

 
图表 7  集合资金信托单月产品发行数量（按资金运用方式） 单位：个 
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资料来源：Wind 资讯，用益信托工作室，华泰证券研究所 
 
 

二、固有资产运用收益在营业收入中依然占重要地位 

在 13 家已公布 2008 年年报的信托公司中，手续费及佣金净收入占比不

足一半的有 4家，不足 2/3 的有 8家。固有资产运用收益（在报表中一

般体现为利息收入和投资收益）仍在信托公司营业收入中扮演重要角

色。考虑到 2008 年股市遭遇崩盘而使投资收益部分低于往年，下表数

据甚至还低估了固有资产运用收益在营业收入中的占比。 

2007 年以来，信托业并购重组风起云涌，中、外资金融资本、产业资本

纷纷谋求信托公司股权，信托公司增资扩股案例不胜枚举。随着信托公

司自有资金规模不断扩大，部分信托公司固有资产运用收益分量可能还

会上升。 

图表 8  固有资产运用收入在营业收入中占重要地位 

 净利息收入 手续费及佣金净收入 投资收益及公允价值变动

重庆信托 9% 68% 20% 

北京信托 4% 56% 40% 

天津信托 4% 36% 52% 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的正确性和完整性不作保证。报告中的信息或所表达的意见并不

构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中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投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人不得以任何形

式翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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大连华信 10% 83% 8% 

中融信托 0% 87% 14% 

国元信托 17% 27% 54% 

中铁信托 12% 74% 14% 

山西信托 14% 120% -32% 

新华信托 1% 99% 1% 

华宸信托 10% 39% 51% 

百瑞信托 24% 52% 10% 

金港信托 9% 52% 36% 

国民信托 1% 44% 51% 

资料来源：中国货币网，华泰证券研究所 

 
图表 9  金融、产业资本收购信托公司股权情况 

信托公司 收购方 进展程度 

湖北国投 交通银行 已完成 

中融信托 工商银行 接洽中 

浙江国投 建银投资 已完成 

陕国投 民生银行 基本完成 

中诚信托 人保集团 已完成 

新疆国投 华融资产 已完成 

合肥兴泰 建设银行 已完成 

西藏信托 招商银行 进行中 

山西国投、国民信托 汇丰银行 接洽中 

北京国投 英国安石投资 已完成 

中信信托 日本三菱信托银行 接洽中 

新华信托 英国巴克莱银行 已完成 

联华信托 澳洲国民银行 已完成 

工商信托 摩根斯坦利 已完成 

苏州信托 苏格兰皇家银行 已完成 

中铁信托 瑞银 已完成 

昆明国信 麦格理银行 接洽中 

西安国投 证大集团 已完成 

黔隆信托 华能集团 已完成 

华信信托 大显股份 接洽中 

安信信托 中信集团 进行中 
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海协信托 四维控股 接洽中 

中原信托 中原高速 已完成 

苏州信托 联想集团 已完成 

北方信托 ST 四环 进行中 

北京国信 ST 玉源 接洽中 

重庆国投 重庆协信 已完成 

伊斯兰信托 中粮集团 进行中 

资料来源：《中国信托业发展报告》，中国经济出版社，中国人民大学信托与基金研究所著，

华泰证券研究所 

 
图表 10  上市意向信托公司一览表       单位：亿元 

公司名称 注册资本 拟上市方式 借壳对象 进展程度 

中信信托 12 借壳 安信信托 已上报 

中海信托 12 IPO － 已上报 

华信信托 12.1 IPO － 已上报 

北京国信 14 借壳 ST 玉源 已上报 

北方信托 10.01 借壳 *ST 四环 已上报 

重庆国信 16.34 IPO － 运作中 

深圳国信 26.3 IPO － 运作中 

国联信托 12.3 IPO － 运作中 

资料来源：《中国信托业发展报告》，中国经济出版社，中国人民大学信托与基金研究所著，

华泰证券研究所 
 
 

三、信托业务：机遇与挑战并存 

2009 年，信托业机遇与挑战并存。挑战既包括不利的经济环境给自营和

信托业务带来的压力，也包括银行、保险、券商、基金等其他金融子行

业不断创新使信托公司的制度优势不断丧失、业务空间不断被蚕食的风

险。 

首先，低利率环境使信托公司自有资金运用收益率降低。自有资金运用

收益在很多信托公司的营业收入中占比超过 50%，而信托公司的自有资

金大多通过银行存款、贷款、存放同业、购买金融产品等方式持有，2009

年的低利率环境将使这些资金的收益率受到较大影响。 
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其次，如果经济环境进一步恶化，则将加大固有业务和信托业务的风险。

如经济环境恶化引起自有资金贷款或信托贷款客户破产，或者使贷款或

抵押品价值大幅缩水。 

第三，信贷限额的取消使银行借道信托规避信贷规模限制的动力减弱。

以信托贷款、信贷资产受让，票据资产受让为主的银信业务模式可能在

2009 年将难以重现 2008 年的辉煌。 

第四，其他金融子行业业务范围的不断拓展将蚕食信托公司的业务空

间。如券商和基金的专户理财业务与集合资金信托业务有一定的重叠

性，据媒体报道基金“一对多”专户理财模式可能推出，将可能对证券

投资信托业务造成一定冲击。另外，券商直投业务正在试点，而保险资

金投资未上市公司股权可能开闸；据媒体报道，银行直投业务试点也在

讨论当中，这些将打破目前唯有信托公司可直接投资资本市场的局面。 

第五，《信托公司证券投资信托业务操作指引》的出台可能使证券投资

类信托产品暂时出现波动。一方面，我们认为从规范发展的角度出发，

该操作指引对行业长期健康发展有积极作用；另一方面，其中一些规定

如投资顾问不得代为实施投资决策和下达交易指令，业绩报酬仅在信托

计划终止且实现盈利时提取等规定可能迫使某些阳光私募转入地下，而

使信托公司此类信托业务短期出现波动。 

2009年信托业机遇在于1）积极的财政政策将促使基础建设类信托发展；

2）资本市场的企稳和回暖可能带动证券投资类信托业务的复苏；3）自

有资金投资，贷款类规模限制松动，以及可能出台的合格投资者相关规

定的松动和信托公司异地开设分支机构等政策方面的利好。 

 

四、并购案例分析 

2009 年 3 月 2日，建设银行宣布投资入股合肥兴泰信托。建行以 34.09

亿元现金认购兴泰信托 67%的股权。兴泰信托注册资本由人民币 5.04
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亿元增加至人民币 15.27 亿元。截止 2008 年 12 月 31 日，兴泰信托资

产总计人民币 7.64 亿元、净资产人民币 6.95 亿元；2008 年营业收入和

净利润分别为人民币 4140.98 万元、3329.51 万元。 

此前，已完成或正在进行中的中资银行收购信托公司的案例还有交通银

行收购湖北国投（后更名为交银国信）、工商银行洽购中融信托、招商

银行入主西藏信托、民生银行入股陕国投等。我们分析此案例的目的是

分析金融资本对信托公司股权的定价，为我们对信托公司投资价值分析

提供一个参考。 

设收购后公司价值为 ，收购前建行对兴泰信托的股份定价为 TV （包

含收购溢价），收购后产生的协同效应中，属于建设银行的部分为 （属

于兴泰信托的为上述收购溢价），则

ATV

S

SVV TAT ++= 09.34 。兴泰信托原

股东收到的对价是： )09.34(33.0 SVT ++ ，对兴泰信托的定价等于原

股东收到的对价，则有 )09.34(33.0 SVV TT ++= 。解这个方程得到

。 SVT 5.08.16 +=

假定协同效应中，属于建设银行的部分 0=S ，则 ，对应兴

泰信托 2008 年市盈率 50 倍，市净率 2.4 倍。如果属于建行的协同效应

，则收购对价对应估值水平要大于上述数值。但目前，安信信托

和陕国投股价对应 2008 年市盈率分别为 217 和 51 倍，市净率分别为 38

和 7 倍，远高于上案例的估值水平，我们认为上述二股估值已经偏高。 

8.16=TV

0>S

 
五、投资策略 

为应对跨国金融企业的竞争，大型中资银行、证券、保险机构纷纷加快

混业布局。在国内金融业分业经营的格局下，最具混业特征的信托公司

的战略投资价值毋庸置疑，这一点从近两年风起云涌的中外资金融机构

并购信托公司的活动可得到证实。基于信托业的战略投资价值以及 2009
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年相对平稳发展的信托业务，我们维持行业（含未上市企业）“增持”

评级。 

两上市信托公司增发项目的进程仍具有不确定性，但目前市场已经给予

其较高估值。根据我们的分析，A 股两上市信托公司估值水平远高于业

内信托公司并购定价。在增发进程尚不明朗的情形下，我们维持安信信

托“观望”评级，陕国投“观望”评级。  

图表 11  投资评级与估值 

EPS P/E  
股价 投资评级 目标价

08E 09E 10E 08E 09E 10E 
安信信托 15.2 观望 14.28 0.07 0.68 0.88 217 22 17 
陕国投 A 9.68 观望 7.92 0.19 0.33 0.53 51 29 18 
资料来源：华泰证券研究所 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 
－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
－投资建议的评级标准 

增持  ：超越大盘； 
中性  ：基本与大盘持平； 
减持  ：明显弱于大盘。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
－报告发布日后的6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
－投资建议的评级标准 

买入  ：相对强于市场表现15％以上； 
推荐  ：相对强于市场表现5％～15％； 
观望  ：市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
卖出  ：相对弱于市场表现 5％以下。 
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