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投资要点： 

 1-8 月集合信托爆发性增长的主因是投向房地产及工矿企业的产品同比大

幅增加。当银行信贷出现一定程度收缩的时候，企业将转而通过信托平台

融资。此时，信托公司议价能力提高，信托产品收益率提高，从而对投资

人有较大吸引力。我们预计，四季度银根不会放松，企业通过信托公司融

资的需求不会减弱。我们对四季度集合信托业务持乐观态度。 

 商业银行发展银信合作业务的动机主要有两方面：一是满足客户的理财需

求，拓展中间业务；二是通过信托方式将信贷从表内转出，可以少计准备

金和风险加权资产以及规避信贷额度限制。尤其是后者，是本年度银信合

作业务得以大幅增长的主因。8 月，银监会发布关于规范银信理财合作业

务有关事项的通知，对银信业务进行限制，我们预计未来几个月，银信业

务必然大幅回调。 

 从信托业务看，集合业务今年维持高速增长态势。银信业务尽管在爆发性

增长后遭遇调控，但由于银信合作业务中，信托公司只是提供一个制度平

台，信托手续费极低，因此该业务的回落不会对全年业绩有太大影响。信

托公司自有资金主要投放于债券、货币市场及信贷市场，预期其收益率将

保持稳定。我们对信托业全年业绩比较乐观。 

 信托平台在投、融资两方面的灵活性使得其成为大金融机构、实业资本的

并购对象，并购价值极大。我们看好整个行业（含非上市企业）的发展前

景，但由于上市的两家信托公司股价包含了一定的重组预期，本身业绩难

以支撑股价，在重组进程没有明确之前，暂维持“观望”评级。由于重组

进程的不确定性，我们暂不予以安信信托 10 年以后的盈利预测。 
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股票名称 收盘价(元) 投资评级 

EPS(元) P/E 

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 

安信信托 13.6 观望 0.10 0.15 - - 136 91 - - 
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一、集合信托：1-8 月发行量同比大增 

集合信托在 2010 年经历了一轮大的上涨，以至于到 6 月底，发行规模及成立规模即超过了去年全年。据用益网

数据，截至 8 月底，集合产品发行 1134 个，比上年同期增长了 47%；发行规模 2138 亿元，同比增长 174%；成

立规模 1798 亿元，同比增长 143%。 

 

图表 1 集合产品发行数量及规模  单位：亿元，个 
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数据来源：用益网，华泰证券研究所 

 

图表 2 集合产品平均年限及预期收益率   
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数据来源：用益网，华泰证券研究所 

分资金运用方式看，证券投资类产品327个，同比下降12%；证券投资类产品发行规模272亿元，同比增长8.8%。

贷款类产品257个，同比增长34%；贷款类产品发行规模333亿元，同比增长41%。股权投资类产品184个，同比增

长217%；股权投资类产品发行规模619亿元，同比增长602%。权益投资类产品278个，同比增长153%；权益投资类

产品发行规模278亿元，同比增长153%。组合运用类产品79个，同比增长196%，组合运用类产品发行规模358亿元，

同比增长402%。 



 

 

[table_page1] 

行业动态跟踪报告 

 

 

3 

 

 图表 3  产品发行数量（按资金运用方式分类）单位：个 
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数据来源：用益网，华泰证券研究所 

 

图表 4  产品发信规模（按资金运用方式分类） 单位：亿元 
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数据来源：彭博资讯，华泰证券研究所 

 

分资金投向看，投向房地产的产品320个，同比增长171%；发行规模1084亿元，同比增长435%。投向金融市场的

产品357个，同比下降10%；发行规模308亿元，同比增长14%。投向工商企业的产品287个，同比增长184%；发行

规模403亿元，同比增长336%。投向基础设施的产品129个，同比增长23%；发行规模259亿元，同比增长47%。 
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图表 5  产品发行数量（按资金投向）单位：个 
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数据来源：用益网，华泰证券研究所 

 

图表 6  产品发行数量（按资金投向）单位：亿元 
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数据来源：用益网，华泰证券研究所 

 

从上述数据看，1-8月集合信托爆发性增长的主因是投向房地产及工矿企业的产品同比大幅增加。尽管信托业历

尽多次改革，管理层也意图促进信托业向高端理财领域转型，但目前融资类业务仍然是信托公司最主要的业务。

当银行信贷出现一定程度收缩的时候，企业将转而通过信托平台融资。此时，信托公司议价能力提高，信托产品

收益率提高，从而对投资人有较大吸引力。今年5月以来，房地产信托产品飙涨充分说明了这一点。 
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证券投资类产品的活跃程度与股市息息相关。今年以来股市跌多涨少，故证券投资类信托产品表现比较疲弱。据

以往经历，此类产品发行量往往在股市出现一轮大的上升趋势后会明显增多。 

 

基础设施类信托产品往往与地方融资平台有千丝万缕的联系。管理层对地方融资平台的清理可能是此类信托并没

有如投向房地产信托和工商企业的产品那么火爆的原因。 

8月单月尽管成立规模有较大下滑，但发行规模依然很大。我们预计，四季度银根不会大幅放松，企业通过信托

公司融资的需求不会减弱。我们对四季度集合信托业务持乐观态度。 

 

二、银信合作：遭遇严厉调控 

2009年银信合作业务大幅上升。根据用益网数据，1-8月银信合作产品共发行3351个，同比增长69%。公开发行规

模产品共计2.07万亿元（公开发行规模产品1521个），估计总发行规模超过4万亿元！ 

 

图表 7 银信合作产品数量及规模 单位：亿元 ，个 
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数据来源：用益网，华泰证券研究所 

分资金运用方式看，组合投资，信贷资产，信托贷款仍是最主要的。1-8月，信托贷款类产品1127个，同比增37%；

信贷资产类产品171个，同比减少67%；证券投资类产品27个，同比增长23%；票据投资类产品29个，同比减少29%；

债券投资类产品221个，同比增长92%；组合投资类产品1705个，同比增长457%。 

分资金投向看，投向基础设施的产品359个，同比减少39%；投向金融市场的产品2216个，同比增104%。投向工矿

企业693个，同比增192%；投向房地产64个，同比增60%。 

图表 8 银信合作产品规模(按资金投向分) 单位：亿元  



 

 

[table_page1] 

行业动态跟踪报告 

 

 

6 

0

100

200

300

400

500

600

20
09
.8

20
09
.9

20
09
.1
0

20
09
.1
1

20
09
.1
2

20
10
.1

20
10
.2

20
10
.3

20
10
.4

20
10
.5

20
10
.6

20
10
.7

20
10
.8

 基础设施   金融   工矿企业   房地产  
 

数据来源：用益网，华泰证券研究所 

 

 

图表 9 银信合作产品规模（按资金运用方式分） 单位：亿元  
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数据来源：用益网，华泰证券研究所 

 

图表 10 银信业务各类产品占比 % 
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数据来源：用益网，华泰证券研究所 

商业银行银行发展银信合作业务的动机大概在两方面：一是满足客户的理财需求，拓展中间业务；二是通过信托



 

 

[table_page1] 

行业动态跟踪报告 

 

 

7 

方式将信贷从表内转出，可以少计准备金，风险加权资产，规避信贷额度限制。尤其是后者，是本年度银信合作

业务得以大幅增长的主因。 

8月，银监会发布关于规范银信理财合作业务有关事项的通知，要求商业银行在今、明两年转入表内，并按照150%

的拨备覆盖率要求计提拨备，同时大型银行应按照11.5%、中小银行按照10%的资本充足率计提资本。对信托公司，

融资类业务余额占银信理财合作业务余额的比例不得高于30%。上述比例已超标的信托公司应立即停止开展该项

业务，直至达到规定比例要求。 

预计，该规定对银信业务打击很大。我们认为，短期内，银信业务必然大幅回调。 

 

 

三、投资策略 

从信托业务看，集合业务今年维持高速增长态势。银信业务尽管经历爆发性增长后遭遇调控，但由于银信合作业

务中信托公司只是提供一个制度平台，信托手续费极低，估计不会对全年业绩有太大影响。 

固有业务方面，股市表现不佳，债券市场利率较低，但信贷市场尚可。信托公司自有资本可能主要投放于信贷市

场，预计固有业务收益率比去年不会差。 

综合来看，我们看好信托公司今年业绩。此外，信托平台在投、融资两方面的灵活性使得其成为大金融机构、实

业资本的并购对象，其并购价值极大。 

我们看好整个行业的发展前景，持“增持”评级。 

两上市信托公司股价包含了一定的重组预期，本身业绩难以支撑股价，在重组进程没有明确之前，暂维持“观望”

评级。  
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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20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

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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