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信托行业 2011年中期投资策略报告
――货币紧缩环境下的投资机会 

优于大势 
        维持评级 

金融/信托 发布时间：2011年 6月 20日 

投资要点： 

 截至 2010年底，全国信托公司管理的信托资产合计 30103亿元，
与 2004年末 2102亿元的信托资产规模相比，在不到六年的时间
里增长近 15倍。行业人均利润 134万元，在全国金融业中处于
较高水平。 

 而根据相关数据计算，信托产品的收益率和收益率波动性均介于
银行、保险和基金理财产品之间。较稳定且较高的投资收益将会

使信托产品在众多的理财产品中脱颖而出，更具竞争优势。 

 由于投资渠道缺乏，我国居民仍有高达 79%的个人金融资产是以
银行存款的形式存在，在高通胀时代，银行存款对个人财富的保

值增值越来越起不到保障作用。随着我国经济的快速增长，居民

个人可支配收入也同步快速增加，居民个人的理财需求也出现了

井喷式的增长。随着居民收入的增长，个人资产配置需求将降低

储蓄率，而信托产品将是较好的替代选择。 

 2011 年紧缩货币政策的市场环境，对以提供融资服务的信托业
产生影响。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。紧缩的货币政策会引起信托业资产规模的

增加，这样可以有效的保证开发更多的信托产品，有效的拓宽融

资范围。 

 在目前宏观调控的背景下，房地产、金融市场等行业面临较多的
不确定性，信托资金的投向如果在这两个行业的集中度偏高，容

易导致风险过大，面临较大的周期波动。为控制风险，信托资金

可以提高在基础设施产业、工矿企业等领域的投资比重。另外，

一些信托公司也在保障房、高新技术企业、能源交通、艺术品市

场等领域进行了很好的尝试。投资领域的多元化有利于信托业规

模的继续壮 

 信托公司投资领域的广泛性和资金运用的灵活性，使其能够保持
较高的盈利水平。鉴于信托业良好的发展环境，给予整个行业优

于大势的评级，给予安信信托和爱建股份谨慎推荐的评级。给予

经纬纺机推荐评级。 
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一、信托业发展状况 

1、信托规模发展迅速 

目前中国信托业已进入历史最好的发展时期，这表现在行业不仅平稳应对了国际金融

危机的冲击，而且信托业务规模还在复杂的宏观经济背景下，取得了较高的增长。据统

计，截至 2010年底，全国信托公司管理的信托资产合计 30103亿元，与 2004年末 2102

亿元的信托资产规模相比，在不到六年的时间里增长近 15倍。行业人均利润 134万元，

在全国金融业中处于较高水平。 

信托公司快速成长的原因是多方面的，其中直接发挥作用的是行业政策的改变。2007 

年 3 月 1 日，银监会出台“新两规”（《信托公司管理办法》和《信托公司集合资金信托计

划管理办法》）。“新两规”通过压缩固有业务、限制集合信托资金以债权方式运用、限制关

联交易、鼓励和引导创新业务和自主管理业务、明确合格投资者标准等方式，调整了信

托公司业务范围，使信托公司从过去的“融资平台”向“受人之托、代人理财”的专业理财机

构和财富管理机构转型，引导信托公司向信托主业回归。 

自此，“新两规”使信托公司真正全面回归信托本源业务，信托公司全面实施转型和开

展创新，自此中国信托业进入了全新的历史发展时期。这一时期，信托业发展方向得以

明确、经营模式得以确立、经营机制得以转换、产品结构得以升级，短短四年中管理信

托资产突破 3万亿，新增信托资产规模超过历史总额。 

截至 2010年底，整个信托行业的总资产、营业收入和净利润分别达到 1708.3亿元、

347.3亿元和 155.6亿元，与 2005年相比，分别增长 153%、689%和 1161%，年平均增长

率分别为 30.7%、137.8%和 232.2%。 

图1、信托公司总资产、营业收入及净利润增长趋势

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

0

5,000,000

10,000,000

15,000,000

20,000,000

净利润 营业收入  总资产
 

 资料来源：WIND 

截至 2010年底，整个信托行业信托资产规模达到 3万亿元，比 2005年增长 14倍，

年平均增长率为 295.5%。信托产品成立个数、成立规模和预期收益率每年都呈良好的增

长态势。 
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图2、信托资产规模及增长速度
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资料来源：WIND 

图3、历年信托产品发行规模及收益率
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资料来源：WIND 

2、信托资产占 GDP比重有较大幅度提升 

随着信托资产规模的加速增长，其占 GDP 的比重也逐渐加大。2004年信托资产规模

占同期 GDP 的比重仅为 1.1%，到 20010年时这一比重已上升到 5.9%。我国信托行业的

发展速度要快于同期 GDP 的发展速度。目前，美国信托业资产占 GDP 的比重为 186.8%、

日本信托业资产占 GDP 的比重为 153.9%，与发达国家相比，我国信托业的发展还有很

大的空间。 
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图4、信托资产规模及占GDP比重
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资料来源：WIND 

图5、信托资产占GDP比重

0.0%

50.0%

100.0%

150.0%

200.0%

美国 日本 中国

 

资料来源：WIND 

3、信托业务结构逐渐优化 

2009 年以来，由于“新办法”的政策导向和条款规定，传统的集合资金信托产品虽然

由于惯性作用仍保持了一定增长，但在表面繁荣的现象之下，渐成颓势。信托本源业务

将面临爆发式增长，信托业开始从量变到质变，传统的通道型业务开始向资产管理业务

发展。 

从变动情况看，集合类资金信托和投资类信托增长迅速，事务管理类信托资产余额有

所下降。手续费收入占业务收入总额的比例提高。 

自 2009年以来，信托类资产中，融资类信托资产占比逐渐下降，而投资类信托资产

占比逐渐提高，说明信托公司以贷款为主的债权型资金运用模式运用开始下降，而以股

权、权益为主的投资类资金运用模式开始提升，创新能力增强。 
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表1、信托业务类型变化趋势 

  2009年 2010年 2011年 1季度 

融资类 60.0% 61.55% 57.45% 

投资类 20.0% 17.78% 27.71% 

事务管理类 20.0% 20.66% 14.84% 

资料来源：东北证券；信托业协会 

目前，信托资产中，单一资金信托占比高，集合资金信托比例低，据统计 2009 年在

全国信托公司发行的信托产品中，集合类资金信托产品规模约占 30％，单一资金信托产

品占 70％左右。单一资金信托规模占比尽管大，但大部分为被动管理类的“平台”型业务，

产品附加值低、信托报酬率低；而集合类资金信托产品则大多属自主管理类的主动型业

务，信托公司掌握产品的主要原创要素和话语权，产品的回报率高，是信托公司主要利

润来源之一。自 2009年以来，单一资金信托占比开始下降，而集合资金信托占比开始上

升。 

表2、信托来源结构变化趋势 

 2009年 2010年 2011年 1季度 

集合资金信托 15.0% 12.6% 23.9% 

单一资金信托 75.0% 80.5% 71.7% 

管理财产信托 10.0% 6.9% 4.4% 

资料来源：东北证券；信托业协会 

从业务收入结构来看，2009 年全行业手续费收入占业务收入总额的比例突破 50%，

首次超过业务收入总额的一半，说明信托公司的利润来源和收入结构更加合理，信托主

业不断加强，可持续的盈利模式趋于成熟和稳定。而在投资收益中，除部分短期投资外，

信托公司投资于部分金融机构的长期股权投资也愈来愈占据重要的地位，逐步形成信托

公司良好、稳定的投资收益信托本源业务将面临爆发式增长。 

表3、信托业务收入结构变化趋势 

  2007 2008 2009年 2010年 2011年 1季度 

利息收入       13.70% 11.42% 

信托业务收入 31% 40% 52.70% 55.93% 53.31% 

投资收益       23.97% 15.23% 

资料来源：东北证券；信托业协会 
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二、信托业的比较优势 

1、信托业收益率高于其它金融产品 

“资产管理”是一种宽泛的定义，信托公司并不享有专营权。银行的理财业务、证券的

资产管理业务、证券基金公司的基金产品以及阳光私募，都是受人之托，代人理财，只

不过是他们有自己相应的专属业务领域，而信托公司则没有相应的专属业务领域， 

按照我国金融体系的分业经营与分工合作，证券公司的资产管理产品、基金管理公司

的基金产品和商业银行的理财产品存在很大差异。券商理财产品及公募基金的主战场是

股市以及股市派生的股指期货等较高风险的领域，银行理财产品的主战场是储蓄存款和

债券等固定收益证券。 

各领域风险不同，收益也差别比较大，券商理财产品、公募基金产品，收益高，风险

也比较大，银行理财产品风险尽管小，但收益也比较低。对信托产品来说，资产配置可

以横跨货币市场、资本市场和产业领域，既可以配置一些低端风险的债券、货币基金，

也可以象银行一样进行贷款，还可以配置高端风险的股票、基金等。 

由于各个领域的投资收益存在着此消彼长的关系，因此信托产品的平均投资收益高于

基金、券商理财产品和银行理财产品，而又能保持相应的稳定性。 

表4、2011年各种金融字行业相关产品收益率对比 

金融子行业 收益率 产品名称 
银行存款 3.25% 1年期存款 
保险结算利率 4.00% 银保结算利率 
证券市场 -4.06% 2011年沪深 300指数涨幅（包含股票投资、股票型

基金、券商理财产品的收益率等） 
债券市场 3.83% 10年期国债 
货币市场 3.60% 银行间质押式 7日回购利率 
银行理财市场 3．5%—5% 信贷类产品 
信托市场 8.7%  信托产品 

资料来源：东北证券 

表5、历年来各金融市场投资收益率对比 

  2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年

利率 1.98% 2.25% 2.25% 2.52% 4.14% 2.25% 2.25% 2.75% 3.25% 
信托预期

年收益率 
4.30% 4.59% 4.7% 4.71% 6.9% 8.91% 7.14% 8.04% 8.70% 

上证指数

增幅 
13.4% -16.5% -6.6% 126.6% 93.7% -65.5% 74.2% -13.4% -3.8% 

资料来源：东北证券 
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而根据相关数据计算，信托产品的收益率和收益率波动性均介于银行、保险和基金理

财产品之间。较稳定且较高的投资收益将会使信托产品在众多的理财产品中脱颖而出，

更具竞争优势。  

图7、信托产品预期年化收益率与利率走势对比
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资料来源：东北证券 

信托产品定位于中等风险中等收益。与风险度较低的定期存款、国债以及银行理财产

品相比，信托产品的收益比较高，风险相对较大，但与风险度较高的证券投资相比，信

托产品收益稳当，风险可控。由于房产调控、股市缺乏赚钱效应、通胀预期下存款债券

吸引力趋弱，因此，高收益的结构化信托产品吸引力加大。 

表6、历年来各金融市场投资收益率波动率比较 

  2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 

利率 -0.6% -0.4% -0.4% -0.1% 1.5% -0.4% -0.4% 0.2% 0.7% 

信托年收益率 -2.1% -1.8% -1.7% -1.7% 0.5% 2.5% 0.7% 1.6% 2.3% 

上证指数增幅 -9.1% -39.0% -29.1% 104.1% 71.2% -88.0% 51.7% -35.9% -26.3% 

资料来源：东北证券 

与其他金融机构比较，信托公司不能异地设立分支机构，不能宣传产品，因此缺少自

身稳定的销售渠道以及客户难以了解信托产品，成为了信托产品销售中很难逾越的障碍。

正因如此，依托其他金融机构的渠道进行销售，成为许多信托公司产品销售的一个重要

方式。  

如此境况下，信托公司在产品销售上要取得突破，唯一的选择就是提高预期收益，这

也意味着信托产品的投资收益必须要远高于金融市场中其他理财产品，才能满足信托产

品的高预期收益。 

信托资产市场份额快速增长 
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从市场份额上来看，目前信托产品与银行理财产品、券商理财产品、证券投资基金和

阳光私募基金相比，占有 23.7%的市场份额，处于第二位。 

 

图8、2010年各类金融资产占比
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23.7%
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0.3%
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55.4%

   
资料来源：WIND 

由于收益率高于其它资产管理产品，而风险又处于中等水平，因此，信托公司吸引了

大量社会资金的关注，信托公司受托的资产规模快速上升，近 5 年来，信托资产的平均

增长速度为 296%，仅次于银行理财产品。由于信托资产快速积累，因此市场份额提升速

度很快。 

 表7、各类金融产品资产规模变动趋势                             单位：亿元 

亿元 银行理财产品 券商理财产品 基金 信托产品 阳光私募 

2005年 2000 140 4694 1910  19  

2006年 4000 171 8565 3350  66  

2007年 9000 176 32756 9033  452  

2008年 37000 227 19389 12286  257  

2009年 47600 634 26695 18478  224  

2010年 70500 835 24972 30133  271  

年平均增长率 685% 100% 86% 296% 271% 

资料来源：东北证券 

三、多元化的投资渠道 

信托资金主要投资于金融市场、房地产、基础设施、工矿企业、能源等领域。资产配

置可以横跨资本市场、货币市场和产业市场。 
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表8、各金融子行业投资领域对比 

金融产品 投资领域 所属市场 投资模式 
银行理财产品 新股申购、债券,信贷资产,利

率,票据 
货币市场、资本市场 证券投资、新股申购、存

款 
券商理财产品 股票、基金、少量债券、现金 货币市场、资本市场 证券投资 
基金 股票、少量债券、现金 货币市场、资本市场 证券投资 
保险 银行存款、大部分债券、少量

股票基金 
货币市场、资本市场 证券投资 

信托 房地产、工商企业、基础设施、
能源、交通运输、商贸流通、
股票、债券、黄金、艺术品、
利率产品 

货币市场、资本市场、产
业市场、文化市场 

贷款、证券投资、股权、
债券、权益、组合投资 

资料来源：东北证券 

表9、信托行业投资领域变动趋势 

  2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 

金融 16.40% 11.60% 20.60% 72.70% 41.50% 26.60% 18.60% 19.30% 

房地产 33.30% 31.40% 30.60% 11.30% 31.70% 34.30% 52.10% 40.50% 

工商企业 6.00% 12.80% 11.00% 10.20% 10.60% 15.60% 17.90% 23.90% 

基础设施 17.60% 44.20% 17.30% 4.00% 9.30% 16.00% 11.50% 8.90% 

能源 6.50%   10.10% 0.60% 2.60% 1.90%     

交通运输 14.70%   7.40% 0.60% 2.20% 1.70%     

商贸流通 1.10%   0.90% 0.20% 0.80% 1.30%     

科教文卫 0.30%   1.00% 0.00% 0.50% 0.00%     

农林牧渔 1.80%   0.10% 0.10% 0.10% 0.60%     

旅游餐饮 0.30%   0.50% 0.10% 0.20% 1.20%     

其它 2.00%   0.60% 0.20% 0.50% 0.70%   7.40% 

资料来源：用益工作室 

表10、主要金融产品风险与收益比较 

金融品种 风险状况 可采取的规避风险的措
施 风险状况 收益状况 

信托 风险承担依赖于信托财产 
第三者担保、超额抵押、
股权、债权回购、优先受
偿权等信用增级手段 

中 

依赖产品标的信托财
产的收益状况，收益率
不定，但采取信用增强
措施后，收益较高 

债券 
根据发行人整体信用状况，
有偿还本息的法律保证，通
常风险较低 

可以采取第三者担保、偿
债基金、资产抵押等手段

低 
依赖当期市场整体无
风险利率水平和发行
人信用风险溢价 

股票 
根据发行人整体经营状况，
没有本息保底保障，通常风
险较高 

选择经营好的企业股票
投资 高 来源于价差收益和股

息收益，通常较高 

基金 
依赖于投资的品种范围，没
有本息保底保障，通常风险
较高 

选择信誉好、投资品种与
自身的风险偏好一致的
管理公司 

高 
来源于所投资的金融
产品的投资收益，通常
低于股票 

资料来源：东北证券 

在我国目前的金融体系中，信托公司是唯一可以横跨货币、资本及直接投资市场的金
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融机构。与商业银行、证券公司以及基金管理公司所其他类型的金融机构相比，信托公

司的主要优势和特色在于其业务功能的多样性、涉足领域的广泛性、金融工具的丰富性

和运作方式的灵活性，能够根据经济周期的转换、大类资产市场的轮动以及宏观经济金

融政策调控方向把握不同市场中的业务机会、进行跨市场资产配置。 

由于各个领域的投资收益存在着此消彼长的关系，因此信托产品的平均投资收益高于

基金、券商理财产品和银行理财产品，而又能保持相应的稳定性。 

在金融行业，信托公司享有“野骆驼”的称谓。是指在特定的经营环境下，一旦出现有

利的市场行情，信托公司能够敏锐地捕捉市场热点，迅速地转换角色进入状态，并善于

把制度和政策优势发挥到极致，其扩张速度之快，令其他金融机构望尘莫及。例如，121

号文件颁布之后，由于商业银行放贷的门槛提高，信托公司的房地产信托发行热火朝天；

当股票市场高涨之时，信托公司的证券投资业务又立即突飞猛进，借助银信合作的新股

申购业务纷沓而至。 

信托公司区别于其他金融机构的最主要特性就在于它的综合性，这种综合性不仅在于

横跨三大市场，还在于被赋予了不同于其他金融机构的目标基础资产，因此也就产生了

与其他金融机构的相区别的低风险和高收益。这种区别可以根据客户需求，根据客户的

资产情况设计出超越其他金融同业业务功能的产品。在分业经营的监管模式下，这种区

别与不同也正是信托公司最大的优势。 

四、灵活的资金运用方式 

从资金运用方式上看，信托资金主要有贷款、证券投资、股权投资、债权投资、权益

投资和组合方式等等，具有较大的灵活性和自由度。 

信托资金运用方式灵活多样，可以规避政策风险，资金运用方式的转换可以让限制投

资的领域重新放行。例如，基础设施的投资，在当今地方政府债务过重的情况下，国家

已禁止了人大保函等政府承诺保证措施，同时也禁止政府以土地为抵押等保障措施，这

使得政府类项目要进行信托融资，很大程度上是通过其下属单位（如各地的城建公司）

进行，由于政府项目一般规模较大，如以贷款方式，城建公司可能会出现抵押措施不足，

增加权益投资方式而减少了贷款方式可以规避这种限制。其次国家在禁止政府以土地为

抵押等保障措施的同时，利用股权投资方式可以增加基础设施类的投资规模。 

表11、信托资金运用模式对比 

  信托标的 收益来源 信用增级 
贷款信托   贷款利息收入 （1）财政支持的方式，即偿还贷款本金和利息

的收入直接来源于财政资金；（2）采用第三者
担保，担保方都是具有较高的信用等级和偿还
能力的企业；（3）对于房地产项目，一般采取
房地产资产超额抵押方式 

股权信托 股权 收益主要来源于运营过
程中的股权投资收益分
配或者是股权转让溢价 

到期回购股权或由新的投资者承接这部分股
权，转让资金用于偿付信托本金 



行业研究报告                                     

11 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。 

债权信托 债权 利息收入及债权转让 原始权益人，承诺按照贷款余额回购相关的贷
款 

权益信托 股权、收益权、
受益权、经营
权、收费权 

收益权、受益权、经营权、
收费权所带来的现金流 

各项权益的抵押 

组合方式 股权、债权和收
益权的组合 

 组合收益  股权或债权折价处理 

资料来源：东北证券 

1、股权信托 

以股权为标的设置信托，收益主要来源于运营过程中的股权投资收益分配或者是股权

转让溢价。 

通常而言，股权收益具有高收益、高风险的特征，所以以股权作为信托的标的需要特

别的机制来规避这种可能的高风险。在股权退出方面，一般都要采取相应的保障措施，

到期回购股权或由新的投资者承接这部分股权，转让资金用于偿付信托本金。 

2、以债权为标的设置信托 

债权信托，主要是以债权为标的设置信托计划，这些债权主要有应收帐款和住房贷款

以及其它信贷资产等。 

在安全保障方面，债权人承诺按照贷款余额回购相关的贷款。如果债权资产是银行贷

款，这实际上类似于银行贷款证券化，如果该贷款资产包内有部分贷款出现违约可能，

商业银行必须保证按照贷款本金给予信托投资人弥补。这一做法实际上是对原有权益人

——商业银行附加了一个义务， 

3、权益投资信托  

权益投资信托是指将信托资金投资于能够带来收益的各类权益的资金信托品种，如股

权、收益权、受益权、经营权、收费权等等（这些权益包括基础设施收费权、公共交通

经营权等）。当企业对于持续投入的项目面临资金快速回笼的问题时，权益投资类产品可

以在一定程度上缓解这个矛盾，通过财产受益权转让，可以将投资于这些项目的权益资

金以较低利率的代价替换出来，形成资金流的回笼，替换出的资金又可以投入到其他项

目当中。 

对于受托人来说，是指将信托资金投资于能够带来稳定现金收益的财产权或者权益的

资金信托品种；对于融资方来说，其目的主要在于通过对具有稳定未来现金流量的物业

的受益权转让，实现长期收益的套现，从而为其他项目的开发融资。 

权益投资作为一种投资于未来有稳定现金流的投资方式，其有贷款和股权投资所无的

优势。当某一项目不满足贷款条件时，可通过权益投资来规避贷款的各种条款限制，而

又无需像股权投资那要产生什么股权过户费等相关费用；同时权益投资在收益方面一般

又要比贷款类高，以及在计算风险资本计提时，又是按投资类标准（当然有回购条款的

除外），可以减少风险资本的计提，可谓一举多得。 
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4、组合运用方式 

许多单靠某一投资方式所不能规避的政策和风险，可以通过组合运用方式来实现。如

要规避股权回购条款，可以采用股权加债权的资金运用方式，如：某股权附加回购的投

资项目， 为了规避回购带来的不良影响，就可采用股权加债权的方式进行，首先对股权

和债权进行折价处理，如到期项目方不溢价回购股权，信托公司可低价处理其债权，以

迫使其在无回购条款时，主动溢价回购其股权，以实现信托的收益和退出；如要防止融

资方过早提前还款，可以贷款加债权的方式进行，对债务进行重组处理，如到时，项目

方提前还款，可对其收取债务重组管理费，以实现收益。 

组合运用因其特有的灵活性，所以倍受信托业人士青睐，在净资本办法推出后，组合

运用类方式明显增加，究其原因：主要因附有回购类的股权和权益等投资性模式被要求

按融资类标准进行风险资本计提，信托公司为了规避这一条，特采用组合运用方式。但

监管层也意识到组合运用方式的灵活性，固在净资本管理办法中，对组合运用方式的风

险资本计提系数要按从高标准计算，这在一定程度上又抑制了组合运用类。但总体来看，

随着信托业的发展，信托的优势要发挥出来，就必定会增加信托产品的灵活性和创新力

度，这会在一定程度上增加组合运用方式。 

五、巨大的潜在市场需求 

随着我国经济的快速增长，居民个人可投资资产也同步快速增加，2010 年我国个人

可投资资产达到 62 万亿人民币，比 2009 年增长 19%；预计 2011 年我国个人可投资资

产达到 72 万亿人民币。同时，我国高净值人群规模正在逐年扩大。2010 年，中国的高

净值人群达到了约 50 万人的规模。其中，超高净值人群超过 2 万人，个人可投资资产

达到 5千万以上人士超过 7万人。 

（可投资资产：个人投资性财富（具备较好二级市场，有一定流动性的资产）总量的

衡量指标。可投资资产包括个人的金融资产和投资性房产。其中金融资产包括现金、存

款、股票（指上市公司流通股和非流通股，下同）、债券、基金、保险、银行理财产品、

境外投资和其他类别投资（包括信托、私募股权、阳光私募、黄金、期货）等；不包括

自住房产、非通过私募投资持有的非上市公司股权及耐用消费品等资产。） 

投资需求的增长是个人资产上升到一定阶段以后的必然趋势。随着居民收入的增长，

高收入阶层对投资收益的追求和对风险承受能力的逐渐增强使人们越来越倾向于寻找适

合自己的资产配置。 

中国高净值人士的财富目标、资产配置以及增值服务的需求越来越多元化。居民个人

可投资资产的快速增加，越来越多的高净值人群倾向于选择专业理财机构为其进行财富

管理。个人资产对银行存款的配置意愿越来越低。 
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图9、2010－2011年全国个人可投资资产总体规模
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资料来源：东北证券 
注：“资本市场产品”包含个人持有的股票、基金、债券等；“其他类别投资”包含个人持有的
信托、私募股权投资、阳光私募、黄金和期货等。 

由于投资渠道缺乏，我国居民仍有高达 79%的个人金融资产是以银行存款的形式存

在，在高通胀时代，银行存款对个人财富的保值增值越来越起不到保障作用。随着我国

经济的快速增长，居民个人可支配收入也同步快速增加，居民个人的理财需求也出现了

井喷式的增长。 

图10、CPI与存款利率
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 资料来源：东北证券 

随着居民收入的增长，个人资产配置需求将降低储蓄率，而信托产品将是较好的替代

选择。 

在我国目前的金融体系中，信托公司是唯一可以横跨货币、资本及直接投资市场的金

融机构。信托公司具有商业银行、证券公司以及基金管理公司所不具备的全面的投资渠

道和制度上灵活性。历史上，制度上的缺陷以及由此产生的信用缺失造成了历史上我国

信托行业整体发展迟缓。而目前随着信托制度的不断完善以及一批优质信托公司的脱颖

而出，相信未来我国的信托行业将在资产管理市场上占有重要的地位。居民对于信托资
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产管理的需求也将逐步的加大。 

2010年信托产品的年化收益率为 8.7%、远远高于存款、债券等固定收益产品。信托

产品定位于中等风险中等收益。与风险度较低的定期存款、国债以及银行理财产品相比，

信托产品的收益比较高，风险相对较大，但与风险度较高的证券投资相比，信托产品收

益稳当，风险可控。由于房产调控、股市缺乏赚钱效应、通胀预期下存款债券吸引力趋

弱，因此，高收益的结构化信托产品吸引力加大。 

随着我国国民经济的快速发展，“信托”已经成为目前炙手可热的高端理财方式之一。

从信托公司目前的客户构成看，目前高端客户和机构客户已经不折不扣的成为了信托公

司最大的客户群体。在信托公司的客户中，除了金融资产在 100 万以上的高端个人客户

以外，信托公司还管理着庞大的机构客户资金。几千万到数亿的企业资金、十几亿到几

十亿的银行理财资金通过信托公司管理已经屡见不鲜。特别是银信合作模式下，商业银

行的理财资金往往以单一资金信托的模式与信托公司的计划连接。从 2009 年信托公司的

平均资金结构分析，信托公司 70%以上的信托资金均来自于包括银行在内的机构客户。 

六、紧缩环境下信托规模快速增长 

2011 年紧缩货币政策的市场环境，对以提供融资服务的信托业产生影响。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。紧缩的货币政策会引

起信托业资产规模的增加，这样可以有效的保证开发更多的信托产品，有效的拓宽融资

范围。 

同时，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。 

在银行信贷紧缩时期，银行必定会把钱都放在刀刃上，而不太愿意把有限的资金放在

收益不高的基础设施类项目上，这在一定程度上会增加基础设施类项目从信托进行融资；

对房地产行业来说，由于紧缩政策，银行贷款也被大大压缩，使房企的资金链趋紧，很

多优质的房地产项目因拿不到信贷转而寻求信托融资。 

从最近几年的信托资金投向来看，房地产、工商企业和基础设施行业是信托资金的主

要投向，在宏观紧缩的市场环境下，这种趋势越来越明显。从 2010及 2011年的情况看，

房地产、工商企业及基础设施建设的信托资金投资占比逐年上升。 

表12、信托资金投向对比 

  2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 

金融 16.40% 11.60% 20.60% 72.70% 41.50% 26.60% 18.60% 13.63%  

房地产 33.30% 31.40% 30.60% 11.30% 31.70% 34.30% 52.10% 44.98%  

工商企业 6.00% 12.80% 11.00% 10.20% 10.60% 15.60% 17.90% 22.64%  

基础设施 17.60% 44.20% 17.30% 4.00% 9.30% 16.00% 11.50% 11.44%  

能源 6.50%   10.10% 0.60% 2.60% 1.90%     

交通运输 14.70%   7.40% 0.60% 2.20% 1.70%     
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商贸流通 1.10%   0.90% 0.20% 0.80% 1.30%     

科教文卫 0.30%   1.00% 0.00% 0.50% 0.00%     

农林牧渔 1.80%   0.10% 0.10% 0.10% 0.60%     

旅游餐饮 0.30%   0.50% 0.10% 0.20% 1.20%     

其它 2.00%   0.60% 0.20% 0.50% 0.70%   7.31%  

  资料来源：东北证券 

虽然国家对房地产信托的调控一直在进行，监管部门的规范性政策不断出台，但房地

产信托业务在信托公司的业务占比中始终处于较高位置。总体来说，自房地产新政以来，

房地产信托发行数量和规模，都有了很大幅度的增长；可以说房地产调控给房地产信托

带来很大的发展机遇，，房地产调控对现阶段房地产信托产品的发行影响越来越小。 

2011年 1-4月共发行 222款房地产类集合信托产品，发行规模达 722.11亿；与去年

同期相比，发行数量增长 66.92%，发行规模达增幅 115.26%；相对于同期总发行规模的

79.33%增幅和非房地产类产品发行规模的 58.48%增幅来讲，今年前 4个月房地产信托的

增速明显。2011年 1-4月房地产信托的平均年收益率高达 9.6%，相对 2010年全年房地产

信托 8.92%的平均年收益率来说，增长了 7.62%。 

图11、2010年及2011年1－－4月房地产信托发行情况对比
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资料来源：东北证券 

虽随着通胀的增加，工商企业类信托产品在预期收益方面有较大压力，但银行信贷的

紧缩，这会在很大程度上促使企业从信托进行融资。因此，工商企业领域信托的发展空

间也比较大. 

在银行信贷紧缩时期，在一定程度上会增加基础设施类项目从信托进行融资；不利的

是：地方政府负债过重，以及国家已禁止了人大保函等政府承诺保证措施，同时也禁止

政府以土地为抵押等保障措施，虽这些都可规避，但成本会加大；其次随着通胀的压力

增大，基础设施类项目在收益方面有提高的要求，而在期限方面还有下降的要求，这都

不利于基础设施类项目。所以 2011年基础设施类的发展，要看信托公司如何发挥其信托
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优势去规避政策条款和风险。 

其他类信托产品的发行数量和发行规模占比也在明显增长。主要原因是，随着实体经

济的复苏以及战略性新兴产业的兴起，除房地产、政府融资平台之外的企业的融资需求

大幅增加，导致信托公司投资于非三大领域信托计划的占比提升；另外，不少信托公司

已经注意到业务集中于三大领域的风险，结合国家的产业政策和金融政策导向，开始对

能源、节能环保等新兴领域的试水。 

七、灵活的资金运用方式有利于开拓新的发展的空间 

2010 年 9 月, 银监会发布《信托公司净资本管理办法》, 对信托公司净资本、风险

资本计算标准和监管指标做出了明确规定。在净资本扣减比例中，贷款类资产、投资性

房地产资产是最高的，均在细项下有高达 30%-100%的扣减比例。 

2010 年 11 月，银监会发布《关于信托公司房地产信托业务风险提示的通知》，要求

信托公司在开展房地产信托业务时审慎选择交易对手，合理把握规模扩张。对于房地产

信托投资的监管也明确体现在了净资本计算标准的规定上。 

《信托公司净资本管理办法》以净资本和风险资本为核心，将信托公司管理的信托资

产规模与其净资本直接挂钩，这标志着信托公司按传统资金运用方式无限做大信托资产

规模已经比较难，信托公司在一定范围内可以多发投资类产品，少发融资类产品，以达

到规避政策风险的目的。 

资金运用方式的转换可以让限制投资的领域重新放行。例如，基础设施的投资，在当

今地方政府债务过重的情况下，国家已禁止了人大保函等政府承诺保证措施，同时也禁

止政府以土地为抵押等保障措施，这使得政府类项目要进行信托融资，很大程度上是通

过其下属单位（如各地的城建公司）进行，由于政府项目一般规模较大，如以贷款方式，

城建公司可能会出现抵押措施不足，增加权益投资方式而减少了贷款方式可以规避这种

限制。其次国家在禁止政府以土地为抵押等保障措施的同时，利用股权投资方式可以增

加基础设施类的投资规模。 

另外，在房地产信托领域，为突破信托规模的限制，房地产类产品资金运用方式已由

贷款、股权投资方式向股权、权益和组合运用转移。由于股权、权益和组合运用方式不

仅可达到贷款的目的，且又能规避许多条款，平均预期收益又较贷款类高，在房地产调

控趋紧时期，房地产类资金运用方式向股权、权益、组合运用集中。  

《信托公司净资本管理办法》的影响下，信托公司可以通过多发投资类产品，少发融

资类产品规避相关限制。因此，权益类和组合类产品发行规模扩大。 

2010 年以来，集合信托产品在资金运用方面有以下特点： （1）权益投资和股权投

资已逐步取代贷款类，成为集合信托资金的主要运用方式。本年权益投资、股权投资的

发行规模占比较去年均有大幅的增长。资金运用方式的变化，一定程度上反映了信托公

司的自主创新和主动管理能力的提高。当然这与国家政策的引导是分不开，国家出台的“信
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托公司净资本管理办法”中，融资类的风险资本计提系数明显较投资类的高，这在信托公

司注册资本相对其管理信托资产规模普遍不足的情况下，为了能多做业务，信托公司一

定程度上倾向投资类业务是必然的。 

（2）贷款类增幅低于平均增长幅度，信托不再是银行的补充。2010年贷款类发行数

量和规模较上年分别增长 46.13%和 59.48%，相对与总量平均增幅的 88.58%和 204.22%还

是有一定的距离。在通胀日益严峻和银行信贷收紧的当今，且贷款类规模离 30%的上限

还有近一半的空间，贷款类规模占比出现不升反降的情况，就可以一定程度上说明信托

公司目前已开始逐步发挥信托的优势，而不是只是做银行的补充而存在。  

表13、信托资金运用方式变化 

 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 

证券投资 6.80% 4.60% 14.30% 69.90% 23.20% 24.20% 13.00% 8.43%  

贷款 72.40% 88.00% 71.90% 8.20% 13.10% 29.30% 15.30% 12.77% 

股权投资 6.40% 7.40% 7.40% 9.60% 22.40% 14.60% 24.40% 29.57% 

权益投资 13.80% 0.00% 5.10% 9.50% 15.10% 18.80% 30.10% 27.77%  

组合运用 0.10% 0.00% 0.00% 1.10% 13.80% 12.70% 16.40% 14.02%  

其他投资 0.50% 0.00% 1.40% 1.50% 12.30% 0.40% 0.90% 7.42%  

资料来源：用益信托工作室 

八、投资新领域 

在目前宏观调控的背景下，房地产、金融市场等行业面临较多的不确定性，信托资金

的投向如果在这两个行业的集中度偏高，容易导致风险过大，面临较大的周期波动。 

为控制风险，信托资金可以提高在基础设施产业、工矿企业等领域的投资比重。另外，

一些信托公司也在保障房、高新技术企业、能源交通、艺术品市场等领域进行了很好的

尝试。投资领域的多元化有利于信托业规模的继续壮大。   

1、艺术品领域 

在现有业务受限的情况下，信托公司为寻找新的盈利点，在艺术品投资领域进行了尝

试，并获得了较好的业绩。2010年以来，共有 23个艺术品信托计划发行，募集资金 26.7

亿元。 

艺术品除了艺术属性、文化属性以外，另外还有一种金融属性。一旦出现经济危机或

金融危机，资金要寻找一个避险的场所。真正顶级的、人们所公认的一些艺术品，虽然

也有一定的波动，但是在金融危机时期必然是资金追逐避险的一种保值、增值的工具。

从国际上看，艺术品投资已是西方大型金融机构财富管理部门和私人银行部门为其高端

客户提供的一项重要的理财服务，也是面向机构投资者较为成熟的另类投资品种。 

艺术品信托是艺术品资产转化为金融资产的一种现象。金融机构通过向社会投资者发



                                    行业研究报告 

18 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。 

行银行理财产品或信托计划，募集资金并将资金配置到艺术品领域，通过专业运作、组

合化投资、运作渠道和资金优势，使得社会大众在没有艺术品投资专业经验和精力，没

有购买高价艺术品实力的情况下，可以从艺术品市场中获取收益。 

中国经济的快速增长、国民财富的增强，为艺术品金融化奠定了物质基础。另外，随

着中国人财富的增加，如何进行资产配置，如何规避传统投资品种的风险，成为许多人

正在考虑的问题。这就为艺术品信托的发展奠定了市场基础。中国经济发展的强大必将

带动艺术品市场的繁荣。 

表14、艺术品信托发行状况                                        单位：万元  

产品名称  委托人  发行规模 
 

预计收益率

(%)  
存续期

(年)  
文道中国书画投资基金信托(一期)  中信信托  4000 10 3 

盛藏财富宝腾 1号艺术品投资信托  北京信托  7392 9 2 

ART-1103香花石系列·艺术家定投信托  上海信托    2 

中信钰道 2号翡翠投资基金信托  中信信托  36000 12 2 

盛世瑰宝艺术品投资信托  中融信托  6000   

钰道翡翠投资基金信托  中信信托  5000  1 

雅盈堂艺术品收益权信托  吉林信托  45000 8 2 

飞龙艺术品基金 5号·宝玉信托  国投信托  1350  1.5 

长诚 1号-文化艺术珍品流动化基金信托 华澳信托  20645 6.5 5 

建富增盈 3号广东萨米特陶瓷信托  吉林信托  13400  1 

飞龙艺术品基金 6号信托  国投信托  5100 9 3 

飞龙艺术品基金·保利 4号信托  国投信托  10000  5 

邦文传家宝信托  中融信托  6000 10 1 

长诚 1号-文化艺术珍品流动化基金信托 华澳信托  20000 6.5 1 

飞龙艺术品基金 11号信托  国投信托  5000  2.5 

飞龙艺术品基金·保利 2号信托  国投信托  3000  1.5 

飞龙艺术品基金·保利 3号信托  国投信托  4500  1.5 

聚信汇金貔貅 1号信托  中信信托     

飞龙艺术品基金·保利 6号信托  国投信托  20000  5 

盛世宝藏 1号保利艺术品投资信托  国投信托  4650 7 1 

飞龙艺术品基金 8号信托  国投信托  20000 8 2 

飞龙艺术品基金 7号信托  国投信托  7800 9 2.5 

懋源富雅 1号艺术品投资信托  北京信托  7000 10 5 

飞龙艺术品基金 9号信托  国投信托  15000  2 

资料来源：WIND 

2、证券投资业务创新 

证券投资信托业务一直是国内信托理财市场上的主力军，曾经占信托理财市场发行量

近一半。然而，自去年开始资本市场持续动荡，信托公司通往资本市场的路径屡遭封堵，
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传统证券投资信托业务的市场空间愈发受到挤压。面对现实一些信托公司开始探索新的

投资方式，尝试在其中加入新元素。 

2010年以来股市表现低迷，对证券投资类型的集合资金信托产品也产生一定的影响。

另外，在证券信托开户被禁之后，信托公司新发证券投资信托计划面临制度约束，证券

投资类信托产品为获得发展空间，必须在业务创新方面下功夫。 

（1）TOT 产品 

不少信托公司借鉴国外先进模式，推出了 TOT 产品，以达到间接投资证券市场和分

散投资、减低风险的目的。 “中铁信托·金鼎优选配置 1 号集合资金信托计划”、平安信托

联手东海证券推出的“平安财富*东海盛世 1 号”集合资金信托计划、外贸信托联手光大银

行推出的“阳光私募基金宝”、华润信托推出的托付宝 TOF-1 号集合资金信托计划等，在

一定程度上解决了开户被禁给信托公司证券信托业务带来的制度约束，促进了证券信托

业务的开展，也实现了产品创新。 

（2）套利型产品 

打新类信托计划曾经由于风险较小、收益较高以及流动性较强的特征赢得了投资者的

喜爱，把握住了特定市场环境下的投资机会，满足了部分投资者的特定投资需求。而随

着打新类信托计划逐渐淡出历史舞台，信托公司亟需一个风险、收益、流动性特征与之

类似的信托产品以填补市场空白。 

套利型理财产品逐渐走入人们的视线。套利这种投资方式风险较小，与一般的贷款类

信托计划相比流动性更好、收益想象空间更大，与打新类信托计划具有相似的风险收益

特征，能够较好的填补打新类信托计划淡出历史舞台之后留下的市场空白，具有较大的

市场前景。 

2009 年以来，不少信托公司正是看到了套利型产品的市场前景，积极进行尝试和探

索，以提前占领市场，如山东信托推出了“山东国托-恒鑫套利+新股”二期集合资金信托计

划、中信信托推出了“中信信托-套利通 2 号证券投资集合资金信托计划”等。 

（3）指数投资型产品、大类资产配置型产品. 

基于能力约束与制度优势的创新证券投资对投资机构的专业能力和经验要求很高，不

仅要具有专业的投研团队、决策流程和风控体系，还要具有选时（研判大盘走势、决定

买卖时机）、选股（即证券估值）和构建投资组合的能力。而信托公司一般来说员工人数

并不多，业务线也比较宽，与公募基金和私募基金相比，较难形成一个具有相近水平和

规模的证券投资团队，因此，借助第三方机构的投资团队，发展自主管理型证券投资信

托计划，培养核心投资能力以获得较高报酬就成为信托公司的主要模式。 

为此，上海信托推出了“（上信-H-0601）红宝石”系列锁赢策略指数连接证券投资信

托计划”，主要投资于 ETF 指数基金和封闭式基金。产品由上海信托自主开发、自主管

理、自主决策，体现了信托公司自主管理的思路，而且，由于指数投资的方式只需要管
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理人具有选时的能力，不需要选股和构建投资组合的能力，缓解了信托公司在发展自主

管理型证券投资信托计划中的人力资源瓶颈，促进了自主管理型证券信托业务的开展，

实现了信托公司在能力约束下的产品创新。 

3、保障房建设 

在财政资金支持有限的情况下，由于目前贷款规模收紧，整个信贷市场供不应求，商

业银行为了达到盈利目标，也必然会追逐利润较高的项目，而保障房贷款综合定价难以

令人满意，所以不少银行兴趣不大。信托便成为填补这项资金缺口的重要补充。 

与银行比较，信托公司在介入保障房建设上有其特有的优势，主要是机制体制更加灵

活，资金审批投放速度快，资金运用方式也更加多样，可以是债权形式，也可以是股权

形式，还可以是债权加股权的混合形式。在风险控制手段上，信托可以运用的手段也更

加多样。这些都为信托公司进入保障房市场奠定了基础。 

2011年在保障性安居房中，有 200万套经济适用房和两限房，估算年度投资是 5000

亿，400 万套棚户区改造，估算年度投资也是 5000 亿，400 万套廉租房和公租房，则是

4000亿。按这一预算，这 1000万套保障房总共需要投入 1.3-1.4万亿左右。 

据了解，目前保障房资金主要通过三个途径解决，一是中央财政拨款约占总投资的

10%；二是住房公积金贷款约为 10%；三是各地政府土地出让金中划拨 10%，由此进行

具体的资金测算： 

图12、保障房资金缺口（单位：亿元）

土地出让金,

2700

中央财政拨款,

1300
公积金贷款, 838资金缺口, 8162

  

资料来源：用益信托工作室 

我们经过测算，扣除掉财政以及公积金、土地出让金等，今年的保障房建设就存在着

8000 亿左的资金缺口，远超近两年信托总规模，市场资金需求较大；另一方面，国民财

富日益增长，同时国内日渐高涨的通胀，使得越来越多的人把投资目光投向高端稳健投

资的信托产品，以期实现资产的保值增值，资金供给充足。由此，保障房信托的资金供

求条件都较好，保障房信托的潜力是巨大的。 
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表 15、2011年 1-5月保障房信托发行情况表 
  发行规模

（万） 
发行数量

(个) 
平均期限（年） 平均收益率 在信托总规模

中占比 
2010年 707875 23 2.25 8.58% 1.80% 

2011年 
(1-5月) 

650195 21 2.03 9.52% 3.10% 

资料来源：用益信托工作室 

最近几年，许多信托公司已经在接洽甚至储备了一些保障房项目。在这一领域，一些

信托公司也已经进行了探索，最初有些是与保障房、棚户区改造相关的项目，后来也出

现了纯保障房项目。2011年 1－5月，保障房信托发行 65亿元，在信托总规模中占比 3.10%，

与去年相比，上升幅度较快。尽管保障房信托目前规模还不大，但总体发展速度较快。 

信托公司投资渠道收窄的背景下，信托公司还没有找到更好的投资领域；保障房信托

不仅收益可观，而且风险控制更加简单和容易。保障房因为有政府信用的担保，其信托

规模还有可能脱离“净资本约束”的限制。因此，尽管保障房信托不会像纯商品房项目那样

高，仍然会对信托公司产生极大的吸引力。 

九、净资本成为信托公司的核心竞争力 

2010年 9月，中国银监会下发了《信托公司净资本管理办法》，提出了在信托业使用

净资本、风险资本和风险控制指标进行风险监管的新思路。可看成是对信托业以往那种

规模扩张、粗放经营行为的一次整顿，《办法》实施后，由于信托公司的业务规模要受到

净资本等风控指标的约束，信托业将出现一些不同以往的新变化。 

（一）净资本成为信托公司的核心竞争力之一 

按照《办法》，净资本为净资产减去各项业务风险扣除项之和的余额，并且净资本不

得低于 2 亿元，还要超过所有风险资本之和以及不得低于净资产的 40%。也就是说，在

《办法》实施后，对于业务开展中风险的防范，信托公司已不能仅仅停留在以往技术操

作的层面上，不仅应具备在一定程度上能够抵御和覆盖经营中预期风险的“硬实力”――风

险资本，而且还必须具备在一定程度上能够防范意外风险的“硬实力”――净资本，即净资

本将成为信托公司经营风险的最后一道防线。净资本已经成为衡量信托公司实力强弱、

风控能力大小的重要指标。 

（二）高风险业务将不再受信托公司青睐 

《办法》中规定，不同的业务和不同的资金运用方式具有不同的风险系数，也就是风

险越高的业务占用的风险资本就越多。因为在特定时期内，信托公司的净资产是一个常

数，如果某信托公司的高风险业务规模过大，那么可能就会导致它的净资本触及监管红

线。因此，实力较弱的信托公司，即净资产和净资本较低的公司，在开展高风险业务方

面就会受到极大限制，有时还不得不压缩一些高风险、低收益的业务才能符合监管要求。

例如，银信合作业务就是这样的典型，近年来的银信合作基本都是银行处于主导地位，
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信托公司只是借助自身制度优势分享一点“残羹冷炙”，但《办法》实施后，这样低附加值

的业务将不再受宠。 

（三）信托公司的分化趋势将加剧 

《办法》实施后，信托公司在开展业务的同时，还必须定期检查净资本状况，以确保

有关指标符合监管要求。这样对于那些实力较弱，或者业务规模扩张较快的信托公司，

常常容易逼近监管指标的临界点。总之，《办法》落实后，信托公司的业务规模将受到净

资本有关指标的强力约束，只有实力雄厚的信托公司才能进一步做大作强，实力较弱的

信托公司，在开展高风险业务方面就会受到极大限制。于是，强者恒强，弱者更弱，中

国信托业的分化趋势将加剧。 

（四）信托公司上市呼声再起。2007 年以来，尽管一再受挫，信托公司上市热情不

减。排队上市的信托公司包括中信信托、北京信托、中海信托、华信信托等。 

随着未来《信托公司净资本管理办法》的实施，信托公司的业务规模同其净资本挂钩，

信托公司对资本金的需求必将比以前强烈。而信托公司募集资金的渠道不能仅仅依赖大

股东注资，上市融资必将成为一种重要渠道。此外，盈利模式问题在《信托公司净资本

管理办法》的公布之后又再次成为其实现二次转型的核心和焦点，只要信托公司在《信

托公司净资本管理办法》实施后完成主动转型，对自身的战略进行清晰的定位，调整其

经营模式和业务模式，形成公司核心竞争力，通过组织重建以及公司治理结构的调整来

达到公司各方面的制衡，这一敏感问题有望现实质性突破。在沉寂了两年多之后，一些

信托公司开始重新审视上市的必要性和重要性，未来几年极可能会再次出现一个信托公

司争相酝酿上市的高潮。 

十、信托行业投资策略 

2007 年，银监会出台“新两规”以来，我国信托业快速发展，业绩显著，信托资产规

模快速膨胀。信托资产在银行理财产品、基金产品、券商理财产品等所有资产管理业务

中占比快速上升。另外，随着我国经济的快速增长，居民个人可投资资产也同步快速增

加，居民对信托产品的潜在需求巨大，这些都说明，我国信托业具有很大的发展前景。 

目前，紧缩的货币政策，必然对以提供融资服务的信托业产生影响。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。紧缩的货币政策会引起信托

业资产规模的增加，这样可以有效的保证开发更多的信托产品，有效地拓宽融资范围。

另外，信托公司在保障房建设、艺术品投资和证券投资类业务创新方面有新的发展空间。

信托公司投资领域的广泛性和资金运用的灵活性，使其能够保持较高的盈利水平。鉴于

信托业良好的发展环境，给予整个行业优于大势的评级，给予安信信托和爱建股份谨慎

推荐的评级。给予经纬纺机推荐评级。 
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十一、重点公司分析 

1、经纬纺机（000666）  

2010 年，经纬纺机完成了对中融信托 36%股权的收购工作，成为中融信托的第一大

股东。中融信托自 2010年 8月起纳入本公司合并报表范围，进入金融行业，大大提高了

公司的整体盈利能力。2010 年，中融信托为经纬纺机贡献的净利润为 3.8 亿元，占公司

净利润总额的 75.4%，成为主要的利润来源。 

表 16、信托业务对经纬纺机的利润贡献                        单位：万元 
 营业收入 营业成本 净利润 净利润占比 毛利率 

纺织机械 532069 467157 10008.9 19.6% 12.2% 

金融信托 94065 33 38474.1 75.4% 99.97% 

房地产 24285 15980 2900.8 5.7% 34.2% 

非纺机业 16414 14577 0.0 0.0% 11.2% 

其他业务收入 61889 52519 -334.6 -0.7% 15.1% 

合计 728723 550266 51049.2 100.0%  

资料来源：公司公告 

图13、中融信托业务发展趋势
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资料来源：WIND 

中融信托自 2007年换发金融许可证以来，其规模和收入突飞猛进，信托资产和总资

产分别增长 70余倍和 4.7倍，营业收入和净利润分别增长 28.66和 76.22倍。目前，中融

信托信托资产在行业内排名前 5名，净利润在行业内排名第 6名。 

表 16、中融信托发展趋势                                      单位：亿元 
亿元 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 

营业收入 0.59 1.4 3.5 6.97 17.5 

营业利润 0.29 0.98 1.29 4.27 9.2 

总资产 3.7 4.56 5.11 7.844 20.4 
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净利润 0.09  0.77  1.32  3.24  6.95  

净资本 3.25 3.25 3.25 3.25 5.8 

资料来源：WIND 

表 17、中融信托各项业务排名及发展趋势                         单位：亿元 
  净利润 排名 信托资产 排名 总资产 排名 

2005年 795 29 188,301  35 35,601  46 

2006年 931 41 477,083  25 36,965  45 

2007年 7667  32 6,597,548  3 45,470  46 

2008年 12230  26 7,032,331  5 51,129  47 

2009年 32363  12 13,153,303  4 83,378  37 

2010年 69500 6     204,000  21 

资料来源：WIND 

2011 年紧缩货币政策的市场环境，对以提供融资服务的信托业产生影响。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。紧缩的货币政策会引

起信托业资产规模的增加，这样可以有效的保证开发更多的信托产品，有效的拓宽融资

范围，在良好的市场发展前景下，我们预计中融信托未来仍将保持高速增长。 

经纬纺机纺机主业恢复很好，我们预计进入 2011 年之后，在金融危机中存活下来的

纺机企业，毛利提升迅速，其盈利表现将远超 2007年之前表现。 

由于信托业和主业表现优异，我们预计 2011年经纬纺机的 EPS将达到 0.76元，动态

市盈率为 15倍，给予谨慎推荐评级。 

表 18、经纬纺机业绩预测                                       单位：元 

一般企业－利润表 (单位：元) 2010年 2011年 2012年 2013年 

一、营业总收入 7,287,232,569  8,428,483,558 9,774,108,021 10,751,518,823  

    营业收入 6,346,580,502  7,393,766,284 8,635,919,020 9,499,510,922  

    利息收入 19,371,650  21,308,815  23,439,697  25,783,667  

    手续费及佣金收入 921,280,417  1,013,408,458 1,114,749,304 1,226,224,235  

二、营业总成本 6,831,678,508  7,401,474,207 8,067,606,886 8,793,691,506  

    营业成本 5,502,328,725  5,997,538,310 6,537,316,758 7,125,675,266  

    利息支出 328,563  358,133  390,365  425,498  

    营业税金及附加 83,524,131  91,041,303  99,235,020  108,166,172  

    销售费用 166,512,857  181,499,014 197,833,925 215,638,978  

    管理费用 993,848,984  1,083,295,393 1,180,791,978 1,287,063,256  

    财务费用 43,800,050  47,742,055  52,038,840  56,722,335  

三、其他经营收益   156,977,602 171,105,586 186,505,089  

    公允价值变动净收益 27,119,250  29,559,983  32,220,381  35,120,216  

    投资净收益 116,896,898  127,417,619 138,885,205 151,384,873  

四、营业利润 599,570,210  1,183,986,953 1,877,606,722 2,144,332,407  

     加：营业外收入 92,747,921  101,095,234 110,193,805 120,111,247  
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     减：营业外支出 23,726,719  25,862,124  28,189,715  30,726,789  

五、利润总额 668,591,411  1,259,220,063 1,959,610,811 2,233,716,865  

     减：所得税 158,099,044  297,762,558 462,468,151 527,157,180  

六、净利润 510,492,367  961,457,505 1,497,142,660 1,706,559,685  

     减：少数股东损益 265,775,517  500,559,620 778,514,183 887,411,036  

    归属母公司所有者净利润 244,716,850  460,897,885 718,628,477 819,148,649  

七、每股收益： 0.41  0.76  1.19  1.36  

资料来源：WIND 

2、安信信托（600816）  

2007 年 1 月 15 日，安信信托发布《安信信托投资股份有限公司非公开发行股票草

案》公告 07 年 1 月 12 日，安信信托与中信集团公司、中信华东（集团）公司、上海国

之杰签署了《股份认购意向书》，拟通过定向增发的方式吸收中信信托全部股权从而实现

中信信托借壳上市。安信信托向中信集团公司、中信华东（集团）公司、上海国之杰定

向增发 10-15 亿股，其中中信集团公司以其持有的中信信托 80%的股权认购，中信华东

（集团）公司以其持有的中信信托 20%的股权认购，上海国之杰以现金认购。 

2008 年 6 月 16 日，安信信托公告公司向特定对象发行股份购买资产暨重大资产出

售事宜的申请获证监会有条件通过。安信信托借壳方案受此收到监管部门原则上认可。 

2011 年 4 月 25 日，安信信托公告自 4 月 26 日复牌，同时董事会审议通过了《关

于签署<定向发行合同补充协议>》的议案。与之前的《定向发行合同》相比补充协议与

原协议主要有两点变动：1、上海国之杰认购安信信托的新增股份数量由 1.5 亿股调减为

1 亿股，每股价格维持原有方案不变；2、若经国务院特批，中信集团有权将所持中信信

托 80%的股权转让给其子公司，该子公司将继承中信集团在重组协议中的全部权利与义

务。从公告上看。此次收购方案变更并复牌表明其重组方案并未被否。但具体什么时候

借壳上市成功，还要等待进一步的公告。 

过去 6 年间，中信信托的营业收入增加 16倍，净利润增加 18倍，信托资产规模增

加 22.6倍。2010年中信证券的净利润、信托资产规模和总资产规模分别在行业内排名第

3位、第 1位和第 4位，是行业内名副其实的龙头企业。 

 
表 19、中信信托各项业务收入及排名                              单位：万元 
  净利润 排名 信托资产 排名 总资产 排名 

2005年 5845  10 1,408,339  1 145662  17 

2006年 13033  8 3,855,105  2 295704  8 

2007年 62927  6 19,619,327  1 303611  6 

2008年 93310  2 16,077,930  1 433807  4 

2009年 95915  3 20,678,079  1 583051  5 

2010年 110878  3 33,279,077  1 770866  4 

资料来源：WIND 
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图14、中信信托业务发展趋势
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资料来源：WIND 

按照安信信托的增发方案，公司完成对中信信托定增后总股本将变为 17.66 亿股，届

时，安信信托对中信信托的控股比例将达到 100%。2010年中信信托的净利润为 11.09亿

元，则中信信托的 EPS为 0.63元，按金融行业的平均市盈率 34.3倍计算，则中信证券的

每股股价应该为 21.66元，总市值规模应该为 383亿元。 

如果中信信托借壳能够成功，相对于中信信托的规模，安信信托的市值规模将有较大

的上升空间，给予安信信托谨慎推荐的评级。 

表 20、金融行业平均 PE 
证券代码  证券简称  市盈率 EPS[单位] 元  

000562.SZ 宏源证券  17.3  0.894 

000686.SZ 东北证券  20.4  0.82 

000728.SZ 国元证券  23.0  0.47 

000776.SZ 广发证券  21.0  1.60 

000783.SZ 长江证券  18.6  0.54 

002500.SZ 山西证券  46.5  0.18 

600030.SH 中信证券  10.4  1.13 

600109.SH 国金证券  31.2  0.43 

600369.SH 西南证券  34.2  0.34 

600837.SH 海通证券  18.7  0.44 

600999.SH 招商证券  18.4  0.90 

601099.SH 太平洋  65.7  0.13 

601377.SH 兴业证券  40.7  0.35 

601688.SH 华泰证券  19.0  0.61 

601788.SH 光大证券  20.6  0.64 

000563.SZ 陕国投 A  44.7  0.23 

600643.SH 爱建股份  75.9  0.13 
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600816.SH 安信信托  92.7  0.20 
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资料来源：WIND 

3、爱建股份（600643） 

2011 年 5 月 27 日，爱建股份发布《非公开发行股票预案》，你对上海国际集团、经

怡实业、大新华投资、汇银投资等机构发行 A 股股票数量合计为 28,508.77 万股，募集

资金 26亿元，其中， 20 亿元对爱建信托进行增资扩股。在完成本次增资之后，爱建信

托的净资产将增加到 25 亿元左右。 

爱建信托获得本公司 20 亿元增资后，净资产规模将达到约 25 亿元，接近市场领先

信托公司的净资产水平，从而显著地提升爱建信托的资本实力和市场地位，扩大爱建信

托可以管理的资产规模，为爱建信托未来实现持续快速的发展奠定良好的基础。《信托公

司净资本管理办法》颁布以后，净资本已经成为衡量信托公司实力强弱、风控能力大小

的重要指标，净资本成为信托公司的核心竞争力之一。爱建信托此次增资，将有利于信

托业务的快速发展，业务收入及净利润将大幅度提升，为母公司贡献的利润也将大幅度

增长，因此，给予爱建股份谨慎推荐的评级。 

  表 21、爱建信托各项经营指标与行业内优秀公司对比             单位：万元 
公司名称  营业收入  净利润  总资产  实收资本  所有者权益 信托资产  

平安信托  947,703  257,368  5,218,199  698,800  1,841,873  13,959,420  

华润深国投 164,630  137,983  972,018  263,000  830,081  6,529,720  

上海国际信托 181,363  82,679  642,786  250,000  531,655  5,466,953  

江苏国际信托 76,613  62,629  440,887  248,390  433,315  2,729,725  

中诚信托 167,195  101,136  932,877  245,667  803,105  1,488  

对外经易信托 64,111  43,602  386,680  220,000  358,241  8,646,300  

华信信托 65,992  42,782  332,231  205,700  320,220  4,063,180  

吉林信托 44,008  17,326  253,612  159,660  203,583  4,713,272  

建信信托 33,083  17,437  456,114  152,727  438,390  6,601,601  

华融信托有 75,377  31,015  197,663  151,777  185,930  5,374,640  

爱建股份 9,666  6,369  43,961  250,000  43,829  847,868  

资料来源：WIND 

 

注：本报告部分数据及资料来自用益信托工作室，在此表示感谢！ 
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