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投资要点 

 日前银监会对《信托公司集合资金信托计划管理办法》进行了修订，主要内容包括两方面：①单个信托

计划中单笔委托金额 300 万元以上的自然人将不受数量限制；②对符合一定监管评级要求的信托公司，

将其信托计划贷款额占其管理所有信托计划实收余额的 30%上限放宽至 50%。 

点评： 

 上述政策调整有利于提升亿元以上规模集合信托的数量，推动信托公司集合产品增长。①原有《信托公

司集合资金信托计划管理办法》规定自然人不得超过 50 人，导致部分资金需求较大的信托项目不得不

提高自然人进入门槛，投资起点最高被抬至 1000 万。政策修订有利于解决大项目融资难问题。②该项

政策调整主要将推动亿元以上规模集合信托的增长，推动行业产品结构改善，高报酬率产品占比增加。

③行业两极分化趋势仍将继续。具有客户渠道和投资渠道优势的信托公司的大项目获得支持，而不具备

上述优势的信托公司很难从政策调整中受益。 

图 1、集合信托规模分布 （单位：个） 
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 贷款上限提升有利于集合产品增长。①当前经济增长需要大量投资，对贷款类集合信托产生较大需求，

原有集合类 30%贷款占比的上限使信托产品供给难以满足需求的增长。②该项政策修订对基建类产品的

影响最为明显，将有效地解决其供给瓶颈。③该项政策对产品创新不足、产品相对较为单一的信托公司

的影响较为明显。 
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图 2、集合信托结构  
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表 1：2008年各类运用方式中贷款信托占比 

  基建 房地产 工商企业 

2008 年贷款信托占比 46.07% 23.22% 19.51% 

数据来源：西南财大信托研究所 

 根据《中国银监会关于当前调整部分信贷监管政策促进经济稳健发展的通知》，调整了 265 号文对房地

产金融业务的规定，可根据信托公司的风险管理能力适度放宽房地产开发商资质、资金比例等方面的要

求，将提高房地产信托的增长。 

 09 年信托行业业务结构有望得到改善。①政策主要集中于推动主动型产品的增长，并重点推动集合类产

品的规模化。②我们认为 09 年单一类信托规模下降对行业收入的负面影响有限。由于主动型产品的报

酬率一般是被动型产品的 3-5 倍，如果 09 年单一类产品下降 10%-20%，集合类产品只要增长 10%-20%即

可维持信托手续费增长。 

 我们仍然建议关注安信信托。一是其重组方中信信托的产品结构调整有利于其规模的稳定和报酬率的提

升。二是中信信托因上述政策调整受益较大，户均 300 万以上的产品占比最高，客户资源优势将得到进

一步释放，并将对公司的产业基金、PE、REITS 等产品创新提供支持。如果公司重组成功，其 2008 年、

2009 年 2010 年的每股收益为 0.1 元（重组前）、0.633 元和 0.921 元。合并后的公司合理估值区间为 24.52
元-26.4 元。 

图 3、中信信托产品投资者认购平均金额 
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注：统计范围仅限 08 年后发行、且自然人较多的产品。 

数据来源：兴业证券研发中心 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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