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稳中有缩的货币环境利好新型金融业态 

本报告所指的新型金融业态是指除了银行、证券、保险之外的其

他金融服务业领域，包括信托、租赁、担保、典当等业务。从本

质上而言，新型金融业态实际上是正规金融业务的补充，也主要

提供融资服务。中央的宏观经济政策已经做出了调整，2011 年预

计货币政策将趋于收紧，我们认为这将大大利好于包括信托、租

赁、担保、典当业务等在内的新型金融业务的发展。 

货币紧缩对信托业的影响 

从历史经验看，信托业资产的规模一般和银行信贷、货币政策呈

相反关系。但我们认为，虽然银信合作收缩对信托业的规模影响

较大，但对信托业的净利润影响不大。 

货币紧缩对融资租赁业的影响 

货币紧缩环境也对融资租赁业构成良好的外部发展环境。融资租

赁是以融物的方式达到企业融资的目的。从融资租赁渗透率对比

情况来看，我国的融资租赁业仍然具有广阔的发展空间。 
随着货币政策的趋紧，兼具融物和融资功能的融资租赁业将迎来

更好的行业环境。此外，我们认为担保和典当等新型金融业务也

将受益了货币趋紧和信贷紧缩。 

重点上市公司 

安信信托（600816）：如果公司可以完成原先计划的资产重组，

则中信信托将实现借壳上市。2009 年中信信托受托资产合计 2069
亿元，居行业第 1。中信信托属于行业竞争格局变化的受益者，

其高端本源业务具有较强的行业竞争力。中信信托的固有业务收

益率较高，持有泰康人寿单一第一大股权。值得重点关注。 
经纬纺机（000666）：在完成收购中融之后，未来公司的业绩将

主要依赖于中融信托（80%左右）。中融信托 07 年换发金融许可

证后，其规模和收入突飞猛进，。从经纬纺机 3 季报中可以看出，

中融信托的净利润有可能同比增长 100%以上。经纬纺机合理估

值应为 20 元左右，维持对公司的买入评级。 
ST 汇通（000415）：渤海租赁拟通过 ST 汇通实现借壳上市。主

要定位于市政基础设施租赁、电力设施和设备租赁、交通运输基

础设施和设备租赁以及新能源/清洁能源设施和设备租赁等领域。

展望未来，我们基础设施融资租赁的市场空间巨大。由于融资租

赁业未来 5 年保持 30%以上的增长速度，且渤海租赁的 ROE 提
升空间巨大。我们按照重组后股本 9.7 亿来计算，则每股价值为

16.1 左右。目前，公司的重组进程还处于进程之中，需要注意公

司重组未能完成的风险。 
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紧缩货币环境利好新型金融业态 

本报告所指的新型金融业态是指除了银行、证券、保险之外的其他金融服务业领域，包括信托、租赁、担

保、典当等业务。从本质上而言，新型金融业态实际上是正规金融业务的补充，也主要提供融资服务。因此，

中央的宏观经济政策已经做出了调整，2011 年预计货币政策将趋于收紧，我们认为这将大大利好于包括信托、

租赁、担保、典当业务等在内的新型金融业务的发展。 

对信托业而言，其实际上在一定程度上是银行信贷的一种替代。当货币政策和银行信贷政策趋紧时，企业

的融资需求由于无法通过银行借款来解决，于是就转向了包括信托等在内的其他资金来源，需求特别是信托贷

款的需求大幅上升；反之如果货币宽松、银行借款容易取得，企业等对信托业的需求就有所下降。当然，对于

投向证券市场的信托产品，其需求主要依赖于资本市场的表现。对于租赁、担保和典当业务，基本原理也类似。 

一、货币紧缩对信托业的影响 

从历史经验看，信托业资产的规模一般和银行信贷、货币政策呈相反关系。2007 年起，我国货币政策转让

紧缩，存贷款利率、存款准备金率经历了多次上调，银行业整体新增信贷的增长率也有所下降，但 2007 年信托

业则经历大幅增长，达到了惊人的 175.78%；2008 年 10 月由于全球金融危机影响，我国政府采用了宽松的货币

和信贷政策，当年新增贷款达到 10 万亿之巨，利率和准备金率也多次经历了下调，但此时信托业的增长速度有

所放慢；进入 2010 年，货币政策还是由宽松向适度宽松、乃至到偏紧转变，而信托业规模增长又大幅增长，2010
上半年折合年增长率达到了 85%以上。 

图 1：银行、资本市场和信托业的关系 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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图 2：货币供应和利率情况 图 3：存款准备金率情况 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

图 4：年新增贷款及增长率情况 图 5：信托业规模和增长情况 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

随着信托业规模的快速增长，行业收入和利润业随之大幅增长。 

图 6：信托业利润增长情况 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 
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2010 年以来信托业规模的增长主要是由于银信合作快速增长带来的。由于银行信贷规模受控，银行纷纷通

过银信合作的形式，将自身表内的信贷资产转为表外业务，对政府的宏观调控构成了很大挑战。银信合作的进

程中银行占有主导地位，而信托公司仅仅起到了通道的被动作用，所得收益也非常小。2010 年中监管层对银信

合作进行了规范，特别是中国银监会 2010 年 8 月专门出台了《中国银监会关于规范银信理财合作业务有关事项

的通知》，通知的要点主要有：即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；商业银行应严格按照要求将表外资产在今、

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

资本充足率要求计提资本。 

该政策出台后，新增的银信合作项目出现了明显下降。 

图 7：银信合作情况 图 8：近期银信合作产品类型情况（根据规模） 

0

100

200

300

400

500

600

700

20
09
年
1月

20
09
年
2月

20
09
年
3月

20
09
年
4月

20
09
年
5月

20
09
年
6月

20
09
年
7月

20
09
年
8月

20
09
年
9月

20
09
年
10
月

20
09
年
11
月

20
09
年
12
月

20
10
年
1月

20
10
年
2月

20
10
年
3月

20
10
年
4月

20
10
年
5月

20
10
年
6月

20
10
年
7月

20
10
年
8月

20
10
年
9月

20
10
年
10
月

个

0
500
1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500
5000
亿元

银信合作产品发行数量 公布发行规模的产品数量

公布发行规模的产品规模（亿元）

资料来源：中信建投证券研究发展部 

图 9：银信合作产品类型情况（根据发行数量） 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 
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图 10：银信合作产品投向情况（根据发行数量） 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

但我们认为，虽然银信合作收缩对信托业的规模影响较大，但对信托业的净利润影响不大。银信合作中由

于银行占有主导权，因此其最低信托报酬率是 0.1%；而信托公司自己主导的主导型信托，其信托保持一般在千

分之 1-2 左右，如果算上业绩报酬，报酬率还更高，利润率可以达到银信合作产品的 10 倍、20 倍以上。 

二、货币紧缩对融资租赁业的影响 

货币紧缩环境也对融资租赁业构成良好的外部发展环境。融资租赁是以融物的方式达到企业融资的目的。

从世界各国的融资租赁渗透率情况来看，绝大部分国家都在 20%-30%之间。而我们近年来的融资租赁额大约在

4%左右，因此我们的我国的融资租赁业仍然具有广阔的发展空间。 

表 1：世界各国融资租赁渗透率情况 单位：% 

年度 美国 日本 德国 韩国 英国 法国 意大利 巴西 加拿大 澳大利亚 瑞典 

1981 20.1 4.1 2.8  13.3 7.3 6.2  4.7 22.2 8.5 

1982 21.6 4.8 3  13 8.5 6.8  3.3 23.1 9 

1983 22 5.9 2.5 3 12.6 6.2 8.4  5.3 29 20 

1984 22.7 7.1 2 5 15.2 4 9.9  6.1 30.5 12.5 

1985 27.1 7.8 4 6 19.4 4.5 11.5  8.4 35.8 14.5 

1986 28.7 8.2 8.7 7.1 18.3 5.2 18  9.3 26 16.5 

1987 31.5 8.9 14 11.4 17.5 12 12  10 26.1 15.1 

1988 32.3 9.2 15.2 12.5 20.2 16.9 12.5 4 10.3 30.3 27 

1989 34.3 10.3 17.8 10.9 23.5 19.7 14.7 1 9.3 31.6 20 

1990 32 9 15.7 16.1 20.3 17.3 21.3 1 9.3 25.8 15.4 

1991 32 7.7 14 21.5 23 16.8 15.8 4 10.4 18.6 22.3 

1992 32 7.5 16.6 20.2 18.6 14.6 11.5 8 11 20.3 26.3 

1993 29.4 8.1 15.9 23 19 13.1 10.8 10 12.8 22.1 20 

1994 28.7 8.9 15.8 26.2 15.8 13 13.1 20 14 21.8 20 
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1995 28.1 9.4 16.9 30 17.9 15.2 16.8 20.5 15.9 22.3 27 

1996 30.9 9.5 18 26.5 24 15.2 16.8 18.1 16.1 20 28 

1997 30.9 8.9 19.3 28.3 19.2 12.4 10.9 20.7 15.7 25 28 

1998 30.9 9.2 19.7 13.1 15 17 12.3 20.7 22 25 20 

1999 30 9.5 14.8 2.8 15.9 15.7 12.4 12.5 22 25.4 17.5 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

图 11：世界融资租赁增长情况  图 12：我国融资租赁渗透率情况 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

事实上，从 2008 年以来，特别是由于银行系金融租赁公司的加入，融资租赁的业务额每年呈倍数级增长，

预计 2010 年将达到 6000 亿元左右。 

图 13：我国近年来融资租赁增长迅猛 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

随着货币政策的趋紧，兼具融物和融资功能的融资租赁业将迎来更好的行业环境。 

此外，我们认为担保和典当等新型金融业务也将受益了货币趋紧和信贷紧缩。 



 

  

6

信托业

行业深度研究报告

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

信托业重点上市公司 

1、安信信托（600816） 

目前公司正在停牌，如果公司可以完成原先计划的资产重组，则中信信托将实现借壳上市。重组完成后中

信信托将注入上市公司，同时中信集团成为上市公司控股股东。2009 年中信信托受托资产合计 2069 亿元，居

行业第 1。中信信托属于行业竞争格局变化的受益者，其高端本源业务具有较强的行业竞争力，表现为：创新

性强和主动资产管理业务占比高。同时，中信信托的固有业务收益率较高，持有泰康人寿单一第一大股权。 

安信信托财务预测如下： 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 22.83  211.25  2847.68  3410.09  

主营收入增长率 -74.30% 825.28% 1248.01% 19.75% 

净利润（百万） 4.79  117.88  1584.97  1944.40  

净利润增长率 -76.92% 2358.51% 1244.61% 22.68% 

ROE 0.18% 2.25% 26.42% 26.81% 

EPS（元） 0.011  0.065  0.873  1.071  

P/E 1231.3  200.3  14.9  12.1  

P/B 1.2  4.3  3.6  3.0  

 

2、经纬纺机（000666） 

2010 年 8 月 20 日，经纬纺机（000666）发布公告，公司收购中融国际信托有限公司 36%的股权已经完成，

且未来纳入合并报表进行核算。我们认为，在完成收购中融之后，未来公司的业绩将主要依赖于中融信托（80%
左右）。 

中融信托 07 年换发金融许可证后，其规模和收入突飞猛进，行业排名中一直保持在前五名。在金融产品创

新方面公司一直居于行业领军地位，行业的第一单政信业务、第一单结构化证券产品、以及私募投资业务，在

业内均属首创。根据 2009 年 8 月 25 日发布的《信托理财能力报告》，中融国信在信托资产管理规模指标位于第

2 位，仅次于中信信托。从经纬纺机 3 季报中可以看出，中融信托的净利润有可能同比增长 100%以上。给予 2011
年信托业务业绩 25PE，则中融股权将为经纬纺机每股价值贡献 15.5 元；预计 2011 年公司的其他主业仍有进一

步恢复性增长，按照 1 倍 PB 则这部分的价值为 27 亿元，合每股 4.5 元。则经纬纺机合理估值应为 20 元左右，

维持对公司的买入评级。 

财务预测如下： 
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融资租赁业上市公司 

ST 汇通（000415）：渤海租赁拟通过 ST 汇通实现借壳上市。渤海租赁的业务主要定位于市政基础设施租赁、

电力设施和设备租赁、交通运输基础设施和设备租赁以及新能源/清洁能源设施和设备租赁等领域。 

展望未来，我们基础设施融资租赁的市场空间巨大。改革开放 30 年来，我国基础产业和基础设施建设投资

快速增长。1979-2007 年，全国基础产业和基础设施方面的投资累计达到 297985 亿元，占同期全社会投资的

38.4%，年均增长 19.9%，比同期国民经济年均增幅高 4.2 个百分点。每年的基础设施建设投资额从 1995 的 9000
亿元增长到 2009 年的 90000 亿元作用，而 1995－2009 的基础设施建设完成投资合计高达 47 万亿元之巨。 

随着经济快速增长,以及城市化、工业化的进一步推进，我国的基础设施建设未来仍将保持较高增速。未来

每年的基础设施投资仍将保持高位。将为从事此领域融资租赁业务的渤海租赁提供广阔的发展空间。 

图 14：我国基础设施历年投资完成情况 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

由于融资租赁业未来 5 年保持 30%以上的增长速度，且渤海租赁的 ROE 提升空间巨大。我们按照重组后

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 3,571 5,047 6,096 6,997 

主营收入增长率 -3.68% 41.33% 20.76% 14.79% 

净利润（百万） -78.89 156.24 439.16 554.81 

净利润增长率 -405.12% -298.05% 181.08% 26.33% 

EPS（元） -0.13 0.26 0.73 0.92 

P/E -93.37  47.15  16.77  13.28  
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股本 9.7 亿来计算，则每股价值为 16.1 左右。目前，公司的重组进程还处于进程之中，需要注意公司重组未能

完成的风险。财务预测如下： 
 

 

 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 15359.70 76864.13 133608.82 216810.67 

主营收入增长率  400.43% 73.82% 62.27% 

净利润（百万） 10173.82 35200.20 45830.45 57335.64 

净利润增长率  245.99% 30.20% 25.10% 

ROE 2.63% 5.37% 6.62% 7.76% 

EPS（元） 0.10 0.36 0.47 0.59 

P/E 84.45 24.41 18.75 14.99 

P/B  1.26 1.19 1.11 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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魏  涛：北京大学管理学博士，CPA，中信建投非银行金融业分析师，金融地产组组长。

对信托行业本质和证券行业发展趋势有深入了解，擅长在大金融视野内研究各细分金

融子行业。 
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