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投资亮点： 
我们预计今明两年信托业营业收入增速分别为 33.4%和 41.5%，之后将回落至 20%-25%，但仍高于其他金融子行业。
鉴于重组后的新安信信托（包括中信信托和安信信托）依托其强大的股东背景将拥有均衡的信托资产结构以及稳定的
信托资产收益率和信托业务报酬率，在信托公司中盈利可预见性最高，相比其他标的信托公司应享有估值溢价，给予
“审慎推荐”投资评级。由于金融行业具有典型的周期性，处于景气周期底部的金融子行业有望获得超额收益，目前
信托业接近景气周期顶部。 

主要理由： 
横跨投融资领域的“全牌照”优势和现阶段有吸引力的信托产品收益率是信托业资产持续增长的驱动因素。信托公司
可以开展金融行业内垄断性较强的贷款业务和非证券投资业务，依托“全牌照”竞争优势不断调整产品结构。2010 年
以来股票市场调整导致中低风险理财产品的吸引力明显上升，以贷款为比较基准的集合信托产品收益率明显高于其他
中低风险理财产品。信托资产 2007 年增速曾高达 171%；即使在 2008 年和 2011 年上半年，信托资产增速仍达到 30%
和 28%。我们预计今年信托资产将增长 37%，之后将回落至 20%-30%。 

信托资产结构调整将是信托业营业收入今明两年高速增长的重要驱动因素。信托业务占营业收入的比例已经由 2007 年
之前的不到 50%快速提高到 2011 年上半年的超过 70%。我们预计信托业务报酬率较高的集合类信托资产在今明两年将
保持 50%以上的增长，但是信托业务报酬率较低的单一类信托资产受到银信合作产品相关政策负面影响今明两年增长
将会低于 20%。受益于信托资产持续增长和集合类信托资产占比的提升，我们预计今明两年信托业营业收入增速分别
为 33.4%和 41.5%，之后将回落至 20-25%。 

资产结构合理且产品收益稳定的信托公司应享有估值溢价。信托公司横跨投融资领域的业务范围导致不同信托公司的
信托资产结构千差万别，但是过于依赖融资类信托和房地产业信托的信托公司将会在今后面临较大信托资产结构调整
压力，业绩面临较大不确定性。与此同时，业务策略过于激进的信托公司无疑信托资产风险更大，尽管短期内能获得
较高的信托业务收益率，但信托产品收益率的稳定性相对较差，不利于与投资者建立长期共赢关系。标的信托公司中，
中信信托拥有最为均衡的信托资产结构和持续稳定的信托产品收益率，明显好于中融信托（经纬纺机控股）和陕国投。

估值与建议： 
我们预计重组后的新安信信托 2011 年至 2013 年每股收益分别为 0.88 元、1.12 元和 1.3 元，分别增长 30%、26%和 17%。
同时，中信信托持有泰康人寿的 8.8%股权，但 2010 年泰康人寿仅贡献了 9000 万元股息。 

风险： 
股价和房价上涨可能导致信托产品吸引力明显下降；潜在信托资产风险可能给信托公司信誉带来负面影响。 
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信托业基本名词解释 

信托按资金来源分类： 

► 集合类信托。是指由信托公司担任受托人，接受多个委托人的委托，集中管理、运用和处分信托资金的行为。

单个集合类信托的自然人人数不得超过 50 人且通常单个自然人投资金额不得小于 100 万元。个人投资者接触的

信托产品多数是集合类信托。 

► 单一类信托。是指由信托公司担任受托人，接受单个委托人的委托，单独管理、运用和处分资金信托的行为。

银信合作产品是单一类信托重要形式之一，是指商业银行将理财资金交付给信托公司，由信托公司担任受托人

并按照信托文件的约定进行管理、运用和处分的行为。个人投资者接触的单一类信托以银信合作产品为主，但

非银信合作产品单一类信托委托人多数是机构/超高净值个人。 

► 财产管理类信托。是指由信托公司担任受托人，受托单个委托人的委托人，单独管理、运用和处分财产信托的

行为。财产管理类信托可以理解为单一类信托的一种。 

信托按运用方式分类： 

► 融资类信托。是指信托资金运用以提供融资为主的信托项目。之前房地产类信托和银信合作信托中有很大比例

是融资类信托。融资类信托目前属于监管层不鼓励的信托类型。 

► 投资类信托。是指信托资金运用以对外投资为主的信托项目。投资类信托可以进一步分为证券类和非证券类。

投资类信托目前属于监管层鼓励的信托类型。信托项目可以完全以融资方式进行或者完全以投资方式进行，也

可以采取融资和投资组合方式进行。 

► 事务管理类信托。是指信托公司担任受托人和账户管理人，按照信托文件的约定和委托人的指令，执行和履行

事务管理职责的信托项目。 

信托资产收益： 

► 信托资产收益：即通过信托活动产生的全部收益，主要包括信托产品收益（投资人获得）、销售成本（主要包括

销售渠道费用等）、信托业务收入（信托公司获得）。 

► 信托资产收益率：即信托资产收益/平均信托资产。 

► 信托产品收益率：即信托产品收益/平均信托资产。 

信托业务报酬： 

► 信托业务报酬：即信托业务收入，指信托公司担任受托人，通过提供管理、运作和处分信托资产获取的报酬，

通常信托业务报酬以手续费和佣金的方式体现。 

► 信托业务报酬率：即信托业务收入/平均信托资产。 
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信托业未来几年增速显著高于其他金融子行业 

目前信托业接近景气周期顶部 

由于金融行业具有典型的周期性，因此金融子行业所处的景气周期是投资时机的重要指标。我们认为处于景气周期
底部的金融子行业有希望获得超额收益。 

寿险业和证券业目前处于景气周期底部。受累于银保新规的实施，货币政策的紧缩和行业增员的困难，寿险保费增
速今年出现了显著的放缓，我们预计寿险业的保费增速有望在低基数效应的推动下于今年四季度开始反弹。尽管证
券业目前面临股票交易额萎缩、经纪业务净手续费率下滑的不利情况，但直接投资、融资融券和转融通等创新业务
监管的放松将有力的推动创新业务的发展。 

信托业和财险业将在未来 2 年内到达景气周期顶部。由于业务带有滞后性特征，尽管信托资产增速将逐步下滑、银
信合作和房地产信托将受到监管负面影响，但是信托业务收入在未来 2 年内仍将保持高速增长，自 2013 年开始出现
增速下滑。与信托业类似，我们预计财险业综合成本率明年仍将保持稳定，但是承保利润率也将于 2012 年见顶。 

银行业目前已经处于景气周期顶部。尽管目前银行的盈利稳定，也保持了较快增长，但我们认为其季度净息差将在
明年见顶，且面临着温和增加的不良贷款余额以及更加严厉的资本和表外业务监管，行业盈利已经处于周期顶部。 

图表 1: 金融子行业周期比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 
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信托公司相比其他金融机构拥有“全牌照”竞争优势 

信托公司可以通过信托方式开展除商业银行之外其他金融机构均无法开展的贷款。保险公司、证券公司和基金公司
的资金运用方式仅限于证券投资，仅有商业银行和信托公司可以开展贷款。 

信托公司可以通过信托方式开展除证券公司之外其他金融机构均无法开展的非证券投资。尽管商业银行、保险公司、
证券公司以及基金公司均可以开展证券投资，但只有证券公司和信托公司可以开展非证券投资。由于证券公司只能
通过直接投资业务开展非证券投资，对信托公司非证券投资的替代性仍然极为有限。 

依托“全牌照”竞争优势，信托公司可以为客户提供几乎任何类型的理财产品。除能够提供商业银行、保险公司、
证券公司和基金公司提供的以贷款、证券为基础资产的理财产品，信托公司还提供以公司资产、公司股权和债权等
为基础资产的其他金融机构无法提供的理财产品。 

图表 2: 金融子行业业务范围比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

横跨投融资领域的业务范围确保信托公司能够不断提供最有吸引力产品 

2006 年至 2007 年贷款信托、基础产业信托、证券信托共同推动信托资产实现 79%和 171%增长。受益于股票上涨、
贷款需求旺盛和基础产业扩张，2006 年贷款信托、基础产业信托和证券信托分别增长 83%、150%和 164%；2007 年
贷款信托、基础产业信托和证券信托继续增长 84%、107%和 712%。 

2008 年金融危机情况下信托资产仍然实现 30%增长。尽管 2008 年股票下跌导致证券信托下滑 17%，但是房地产业
火爆导致房地产业信托增长 63%，有效抵消了证券信托下滑的不利影响。与此同时，贷款需求依然旺盛、基础产业
继续扩张分别推动贷款信托、基础产业信托增长 85%、68%。 

2009年扩张财政政策和房地产业火爆再次推动信托资产实现 65%增长。受益于四万亿财政刺激和房地产业持续火爆，
2009 年基础产业信托和房地产业信托分别增长 104%和 82%。 

2010 年以来信托公司依靠房地产业政策收紧和股票市场结构上涨实现信托资产 49%和 28%增长。借助房地产业政策
收紧导致融资难度增加的时机，房地产业信托 2010 年和 2011 年上半年分别增长 133%和 92%。与此同时，有效依托
中小板和创业板的火爆，证券信托也分别实现 101%和 119%的增长。这有效对冲同期贷款信托和基础产业信托表现
不尽人意。 
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图表 3: 信托资产与信托资产增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国信托业年鉴、中国信托业协会、中金公司研究部 

图表 4: 信托资产结构和信托资产结构增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国信托业年鉴、中国信托业协会、中金公司研究部 

2007 年新“一法两规”实施迫使信托公司重新调整产品定价机制 

以高净值人群为目标的新客户定位导致集合信托产品收益率比较基准从存款变为贷款。2007 年《信托公司集合资金
信托计划管理办法》正式实施将投资者门槛从 5 万元大幅提高到 100 万元。在新“一法两规”实施之前，集合信托
产品客户与其他金融机构并无明显差别，以存款为收益率比较基准；在新“一法两规”实施之后，由于高净值人群
投资渠道远多于普通投资者导致其投资机会成本以贷款为比较基准，高于存款的收益率无法有效吸引高净值人群。 

打破原有区域垄断导致信托公司内部竞争压力明显增加。2007 年新“一法两规”的实施取消了对异地经营的限制，
这导致信托公司原有区域垄断被打破。在新“一法两规”实施之前，信托公司完全不需要担心客户流失问题；在新
“一法两规”实施之后，如果无法提供有竞争力的收益率，将面临客户流失殆尽的风险。 

信托资产 2005 2006 2007 2008 2009 2010 11H1
信托资产结构按运用方式（%）

贷款 59% 60% 41% 58% 58% 52% 45%
金融资产投资 7% 11% 13% 14% 16% 18% 20%
长期股权投资 15% 14% 8% 8% 14% 15% 15%
其他 19% 15% 39% 20% 12% 16% 20%
信托资产增速按运用方式（%）

贷款 36% 83% 84% 85% 64% 33% -4%
金融资产投资 -22% 187% 217% 44% 87% 66% 89%
长期股权投资 45% 62% 51% 40% 189% 57% 71%
其他 27% 43% 594% -34% 0% 97% 69%
信托资产结构按投向（%）

基础产业 25% 35% 27% 35% 43% 33% 27%
房地产业 18% 11% 7% 8% 9% 14% 16%
证券 4% 6% 18% 12% 7% 9% 10%
其他 53% 48% 49% 46% 41% 44% 47%
信托资产增速按投向（%）

基础产业 150% 107% 68% 104% 14% -5%
房地产业 9% 61% 63% 82% 133% 92%
证券 164% 712% -17% -4% 101% 119%
其他 63% 176% 22% 50% 59% 29%
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信托公司通过承担更多风险实现了集合信托产品收益率的提升。受到以上因素的影响，信托公司开始通过承担更多
风险来提升集合信托产品的收益率。自 2007 年开始，集合信托产品预期收益率首次且持续超过同期贷款利率。其中，
股权投资类和权益投资类集合信托产品预期收益率高于贷款类集合信托产品预期收益率，这主要是由于股权投资和
权益投资风险要高于贷款。 

图表 5: 信托产品预期收益率与存贷款利率比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、用益信托网、中金公司研究部 

图表 6: 集合信托产品预期收益率（按运用方式）与贷款利率比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、用益信托网、中金公司研究部 
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现阶段信托产品收益率相对于其他理财产品有明显竞争优势 

目前包括商业银行、保险公司、证券公司、信托公司和基金公司在内的等金融机构能为投资者提供多种理财产品。
其中，信托公司提供的理财产品可以分为集合信托产品、单一信托产品（包括银信合作产品）和财产管理信托产品。 

2010 年以来信托产品收益率水平和稳定性均好于证券公司和基金公司提供的理财产品。证券公司和基金公司提供的
理财产品包括基金、专户理财产品、集合理财产品、定向理财产品和专项理财产品。集合信托产品、银信合作产品、
基金和集合理财产品定期披露收益率/预期收益率情况。从过去几年的收益率情况来看，尽管基金和集合理财产品的
年均收益率高于集合信托产品，但是 2010 年以来基金和集合理财产品收益率均为负。 

图表 7: 理财产品风险与收益比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、用益信托网、公司数据、中金公司研究部 

集合信托产品相比商业银行和保险公司提供的理财产品收益率较高。商业银行和保险公司为投资者提供的理财产品
包括银信合作理财产品、非银信合作理财产品、分红险、万能险、投连险。其中，集合信托产品、银信合作产品、
万能险定期披露收益率/预期收益率情况。从过去 9 年的收益率情况来看，集合信托产品的预期收益率持续显著超过
银信合作理财产品和万能险，并且在 2009 年开始呈现出收益率差距扩大的趋势。 

图表 8: 中低风险理财产品收益率/预期收益率比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯、用益信托网、公司数据、中金公司研究部 
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信托业未来几年 25%以上的复合增长率明显超过其他金融子行业 

2006 年至 2010 年信托业营业收入的复合增长率高达 31.4%，高于同期银行业 22.1%、保险业 26.7%和证券业 29.5%
的水平。 

依托横跨投融资领域的业务范围和现阶段有明显竞争力的信托产品收益率，我们预计 2011 年至 2015 年信托业营业
收入的复合增长率仍将高达 28.3%，高于同期银行业 15.9%、保险业 16.1%和证券业 17.7%的水平。 

图表 9: 金融行业营业收入 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国人民银行，中国保险年鉴，中国证券业协会，中金公司研究部 

图表 10: 金融行业总资产 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国人民银行，中国保险年鉴，中国证券业协会，中金公司研究部 

2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 06-10CAGR 11-15CAGR
规模（十亿）

银行业 43,950     52,598     62,391     78,769     94,300     109,897   126,214   143,884   164,027   186,991   21.0           14.2           
保险业 1,973       2,900       3,342       4,063       5,048       6,035       7,151       8,209       9,424       10,818     26.5           15.7           
证券业 640         1,774       1,229       2,107       1,951       2,086       2,244       2,420       2,614       2,825       32.1           7.9             
信托业 77           119         107         155         148         173         206         246         297         360         17.8           20.1           
金融行业总资产 46,641   57,392   67,069   85,094   101,448 118,191 135,814 154,759 176,362 200,995 21.4           14.2           

2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
结构（%）

银行业 94.2 91.6 93.0 92.6 93.0 93.0 92.9 93.0 93.0 93.0
保险业 4.2 5.1 5.0 4.8 5.0 5.1 5.3 5.3 5.3 5.4
证券业 1.4 3.1 1.8 2.5 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4
信托业 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2
金融行业总资产 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
增速（%）

银行业 19.7 18.6 26.3 19.7 16.5 14.8 14.0 14.0 14.0
保险业 47.0 15.2 21.6 24.2 19.6 18.5 14.8 14.8 14.8
证券业 177.0 -30.7 71.5 -7.4 6.9 7.6 7.8 8.0 8.1
信托业 55.1 -10.4 44.8 -4.3 16.5 19.0 19.9 20.5 21.1
金融行业总资产 23.1 16.9 26.9 19.2 16.5 14.9 13.9 14.0 14.0

2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 06-10CAGR 11-15CAGR
规模（十亿）

银行业 1,175       1,552       1,818       2,032       2,609       3,253       3,874       4,447       5,107       5,870       22.1           15.9           
保险业 564         704         978         1,114       1,453       1,755       2,097       2,412       2,774       3,190       26.7           16.1           
证券业 71           296         136         220         199         215         267         317         365         412         29.5           17.7           
信托业 10           30           23           33           28           38           54           67           83           103         31.4           28.3           
金融行业营业收入 1,820     2,582     2,955     3,398     4,289     5,261     6,292     7,242     8,328     9,574     23.9           16.1           

2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
结构（%）

银行业 64.6 60.1 61.5 59.8 60.8 61.8 61.6 61.4 61.3 61.3
保险业 31.0 27.2 33.1 32.8 33.9 33.4 33.3 33.3 33.3 33.3
证券业 3.9 11.5 4.6 6.5 4.6 4.1 4.2 4.4 4.4 4.3
信托业 0.5 1.2 0.8 1.0 0.7 0.7 0.9 0.9 1.0 1.1
金融行业营业收入 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
增速（%）

银行业 32.1 17.1 11.7 28.4 24.7 19.1 14.8 14.9 14.9
保险业 24.7 39.1 13.8 30.4 20.8 19.5 15.0 15.0 15.0
证券业 317.4 -54.2 62.0 -9.2 7.7 24.4 18.8 14.9 13.0
信托业 218.1 -24.6 45.9 -14.8 33.4 41.5 24.5 23.9 23.9
金融行业营业收入 41.9 14.4 15.0 26.2 22.6 19.6 15.1 15.0 15.0
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信托资产结构调整和信托产品高收益率确保未来几年 25%以上增长 

信托业务已经取代固有业务成为信托业最主要收入来源 

信托公司的业务可分为信托业务、固有业务和其他业务。信托业务主要通过管理信托资产赚取信托报酬；固有业务
主要通过固有资产进行贷款、证券投资和股权投资获得利息收入、证券投资收入和股权投资收入。 

信托业务占营业收入的比例已经由 2007 年之前的不到 50%快速提高到 2011 年上半年的超过 70%。 

图表 11: 信托公司盈利模式 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

图表 12: 信托业务营业收入占比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国信托业协会、中金公司研究部 
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信托业务报酬率较高的集合类信托占比将继续提升 

信托产品按类型划分为单一类、集合类和财产管理类。由于单一类信托委托人往往为机构或者超高净值个人，往往
指定信托投资细节，这导致单一类信托报酬率较低；集合类信托投资细节由信托公司确定，因此报酬率通常较高。 

在单一类信托中占比极高的银信合作产品未来将继续受到相关政策负面影响。自 2008 年以来，中国银监会先后发布
《银行与信托公司合作指引》、《关于规范银信理财合作业务有关事项的通知》、《关于进一步规范银信理财合作业务
的通知》不断规范银信合作。受此影响，单一类信托新增规模在高速增长之后从 2009 年开始逐年下滑，未来融资类
银信合作产品将继续受到严格控制。 

图表 13: 银信合作产品占单一类信托资产比例 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国信托业协会、中金公司研究部 

集合类信托目前在新增信托中的占比低于单一类信托但正在快速上升。单一类信托在新增信托中的占比在达到 2008
年 93%的高点之后已经快速下滑至 2011 年上半年的 66%；与此相反的，集合类信托在新增信托中的占比已经从 2008
年 7%的低点快速提升至 2011 年上半年的 30%。 

图表 14: 新增信托规模、增速以及构成 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国信托业年鉴、中国信托业协会、中金公司研究部 
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图表 15: 新增集合类信托和新增单一类信托规模及增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国信托业年鉴、中国信托业协会、中金公司研究部 

集合信托产品相比单一信托产品较长的期限更有利于信托资产沉淀。集合信托产品期限普遍在 2 年左右，这与银信
合作产品普遍低于 1 年的期限相比能够将客户资产更长时间的留在信托公司信贷资产的账面上。由于银信合作产品
在单一类信托资产中的占比高达 60%以上，因此银信合作产品期限变化将直接导致单一类信托期限变化。最近两年
银信合作产品呈现出期限更加短期化的趋势，自 2010 年下半年以来银信合作产品的期限已下降至半年以下并且在
2011 年第 2 季度进一步下降至 3 个月左右。 

图表 16: 集合信托产品期限与银信合作产品期限比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：用益信托网、中金公司研究部 

未来几年信托资产增速将从 30%以上逐步下滑至 25%上下 

预计 2011 年信托资产增速仍将高达 37%。尽管贷款类信托资产和基础产业类信托资产均出现负增长，但是依托其他
信托类别高于 50%的增长，2011 年上半年信托资产增速仍然达到 28%。同时 2011 年下半年房地产类信托也将会面临
较大挑战，不过 2010 年底较低的信托资产基数仍将导致 2011 年信托资产增速达到 37%。 
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新增信托今明两年将基本持平，随后恢复每年约 20%的增长。尽管新增集合信托在今明两年仍将高速增长，但受到
银信合作将会在 2012 年完全规范的不利影响，新增单一信托将在今明两年出现下滑。在此之后，我们预计新增集合
信托增速仍将会超新增单一信托。 

今明两年信托资产增速仍将会保持在 30%以上，但是之后将下滑至 25%上下。尽管新增信托在今明两年将基本持平，
但是我们预计信托资产 2011 年和 2012 年仍将分别增长 37%和 30%。在此之后，银信合作业务不利影响的消除将会
导致信托资产增速在 2013 年见底。 

图表 17: 新增信托规模和增速预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国信托业协会、中金公司研究部 

图表 18: 信托资产规模和增速预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国信托业协会、中金公司研究部 
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集合类信托占比提升将使信托业务报酬率将在今明两年持续提升 

我们预计信托业务报酬率将从 2010 年的 0.66%提升至 2012 年的 0.85%，并在此之后将保持稳定。 

► 今明两年报酬率较高的集合信托在信托资产中的占比将明显提高。受今明两年新增单一信托负增长、新增集合
信托高速增长的影响，集合信托在信托资产中的占比将从 2010 年的 21%大幅提升到 2012 年的 41%。 

► 目前房地产信托的高报酬率确保今明两年集合信托报酬率将保持在理想水平。尽管房地产信托报酬率难以长期
维持在高位，但是由于集合信托产品期限普遍在 2 年左右，这意味着 2011 年的新增信托在 2012 年仍将会贡献
信托业务收入。 

图表 19: 信托资产按产品类型预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国信托业协会、中金公司研究部 

图表 20: 集合信托产品预期收益率（按投资领域）与贷款利率比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：用益信托网、中金公司研究部 
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图表 21: 信托业务报酬率将先升后平 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国信托业协会、中金公司研究部 

未来几年净利润复合增速将达到 28% 

我们预计信托业务收入在 2011 年和 2012 年将分别增长 62%和 51%，在此之后，信托业务收入增速将下滑至约 25%。
受此影响，信托业净利润在 2011 年和 2012 年将分别增长 65%和 41%，在此之后信托业净利润增速也将随信托业务
收入增速的下滑而下滑至约 25%。 

图表 22: 信托业务收入、净利润以及增速预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国信托业协会、中金公司研究部 
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资产结构合理且产品收益稳定的信托公司应享有估值溢价 

不同的策略导致信托资产结构大不相同 

中融信托和陕国投较为依赖融资类信托，而中信信托和安信信托更加依赖投资类信托和事务管理类信托。与信托业
59%的水平较为接近，融资类信托在中融信托和陕国投信托资产中的占比分别高达 52%和 46%；事务管理类信托和
投资类信托在中信信托信托资产中的占比分别为 56%和 36%；投资类信托在安信信托信托资产中的占比高达 92%。 

图表 23: 2010 年标的信托公司信托资产结构（按运用方式） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国信托业协会、公司数据、中金公司研究部 

安信信托参与房地产业程度最高，陕国投参与房地产业程度最低。房地产业信托在中融信托和中信信托信托资产中
的占比分别 21%和 18%，略高于信托业 14%的水平；安信信托参与房地产业程度最高，房地产业信托资产占比高达
37%；陕国投参与房地产业程度最低，房地产业信托资产占比仅有 3%。 

图表 24: 2010 年信标的托公司信托资产结构（按投向） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国信托业协会、公司数据、中金公司研究部 
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中融信托和安信信托面临较大信托资产结构调整压力，中信信托和陕国投信托资产结构调整压力不大。鉴于监管层
近期对融资类信托和房地产业信托监管趋严，对这两类业务依赖程度较高且净资本水平较低的中融信托和安信信托
需要逐步调整信托资产结构；中信信托对融资类信托和房地产业信托依赖程度均较为有限，且不存在净资本压力；
尽管陕国投对融资类信托依赖程度较高，但不存在净资本压力。 

为投资者提供合理且稳定的收益率是信托公司保持长期增长的核心因素 

信托业务收入是信托资产收益与信托产品收益和销售成本之间的差额。信托资产收益（项目提供方成本）扣除信托
产品收益（投资人收益）和销售成本（渠道费用）之后的剩余部分才是信托业务收入（信托业务报酬）。因此，信托
业务收入是项目提供方、投资人、销售渠道和信托公司几方博弈的结果。 

合理的信托资产收益率和信托产品收益率是保证信托业务收入长期增长的前提。尽管过高的信托资产收益能够带来
更高的信托产品收益率和信托业务报酬率，但是信托资产风险也随之明显提升，长期可持续性较差；但过低的信托
资产收益率将会导致信托产品吸引力明显下降，导致信托资产增速出现问题。 

图表 25: 信托资产收益分配模式 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

中信信托信托资产收益率最稳定，中融信托信托资产收益率波动性最大。过去 3 年中，中信信托的信托资产收益率
始终稳定在 5.8%-6%之间；中融信托的信托资产收益率在 0.9%-7.5%之间；安信信托和陕国投的信托资产收益率水平
介于中信信托和中融信托之间。 

中信信托和陕国投的信托业务报酬率较为稳定，中融信托和安信信托的信托业务报酬率波动性较大。过去 3 年中，
中信信托的信托业务报酬率稳定在 0.5%-0.8%之间；陕国投的信托业务报酬率保持在 0.7%；中融信托和安信信托的
信托业务报酬率分别在 0.4%-1.0%和 0.8%-1.8%之间。 

中信信托能够为投资人提供合理且稳定的收益率，中融信托为投资人提供的收益率稳定性较差。由于投资人投资于
中信信托的信托产品能够获得合理且稳定的收益率，中信信托保持长期增长的可预见性较高。与此相反，中融信托
提供的信托产品收益率不确定性较高，一旦信托产品收益率出现明显下滑，可能对信托资产增长带来较大影响，使
中融信托长期增长可预见性降低。 
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图表 26: 标的信托公司信托资产收益率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 27: 标的信托公司信托业务报酬率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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主要风险 

股价和房价上涨可能导致信托产品吸引力明显下降 

目前信托产品收益率的竞争优势与高风险理财产品收益率不理想直接相关。一旦股价和房价上涨将会导致信托产品
吸引力明显下降，可能会导致信托资产增速出现明显下滑，进而导致信托公司盈利增速放缓。 

潜在信托资产风险可能给信托公司信誉带来负面影响 

目前信托资产尚未出现过大规模违约的情况。一旦信托资产出现违约情况，将会导致投资人的实际收益率大幅低于
预期收益率，甚至出现投资本金亏损的情况。信托资产违约将会给信托公司信誉带来严重负面影响，导致信托资产
增速放缓甚至负增长，进而导致信托公司盈利增速放缓甚至负增长。 
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资料来源：彭博、公司资料、中金公司研究部 

► 重组后的新安信信托将成为国内信托资产规模最大的信托公司。安信信托目前正在进行资产重组，重组后的新

安信信托将同时拥有中信信托和安信信托。截至 2010 年，中信信托和安信信托的信托资产分别为 3328 亿元和

123 亿元，信托资产的市场份额分别为 10.9%和 0.4%。 

► 其他标的信托公司无法比拟的强大的股东背景。重组后的新安信信托最大股东将变为中信集团，持股比例高达

69%。依托中信集团强大的股东背景，新安信信托将持续获得来自中信集团的支持，为长期发展提供强有力的

支持。 

► 信托资产结构均衡，在标的信托公司中政策风险最小。按信托资产运用方式来看，中信信托的融资类信托占比

仅为 8%，远低于信托业 59%的平均水平；按信托资产投向来看，中信信托房地产业信托占比仅为 18%，略高于

信托业 14%的平均水平。在目前监管层对融资类信托和房地产信托监管严厉的情况下，中信信托资产结构调整

压力不大。 

► 信托资产收益率和信托业务报酬率稳定性远超其他标的信托公司。过去 3 年中信信托的信徒资产收益率分别为

5.8%、5.9%和 6.1%，在不同环境下信托资产收益率基本保持稳定；信托业务报酬率分别为 0.78%、0.57%和 0.55%。

稳定的信托资产收益率和信托业务报酬率确保投资人和信托公司长期实现共赢。 

► 2011 年至 2013 年净利润增速将达到 22%。重组后的新安信信托 2011 年至 2013 年净利润将分别达到 15.6 亿元、

19.7 亿元和 23.0 亿元，分别增长 30%、26%和 17%。 

► 中信信托持有泰康人寿的 8.8%股权，但 2010 年泰康人寿仅贡献了 9000 万元股息。 

► 首次覆盖安信信托给予“审慎推荐”投资评级。我们预计重组后的新安信信托 2011 年至 2013 年每股收益分别为

0.88 元、1.12 元和 1.3 元。鉴于重组后的新安信信托依托其强大的股东背景将拥有均衡的信托资产结构以及稳定

的信托资产收益率和信托业务报酬率，我们相信在标的信托公司中盈利可预见性最高，相比其他标的信托公司

应享有估值溢价。 

（人民币百万元） 2010 A 2011 E 2012 E 2013 E
营业收入 2,691     3,467     4,131     4,805     
手续费及佣金收入 1,716     2,320     2,731     3,107     
营业支出 (1,126)    (1,391)    (1,506)    (1,737)    
归属于母公司所有者净利润 1,201     1,559     1,970     2,303     
每股收益 (元) 0.68       0.88       1.12       1.30       
(+/-%) 27% 30% 26% 17%
每股净资产（元) 5.40       6.28       7.40       8.70       
(+/-%) 17% 16% 18% 18%
净资产收益率 (%) 13.6% 15.1% 16.3% 16.2%
市盈率 (倍) 29.2       22.5       17.8       15.2       
市净率（倍） 3.7         3.2         2.7         2.3         
股本（百万股） 1,766     1,766     1,766     1,766     

A股

当前股价 人民币 19.85             

股票代码 600816.CH

市价总值（百万元） 9,014             

日成交量（百万股） 2

52周最高价/最低价 人民币 23.55/14.96

发行股数 （百万股） 454                

其中：流通股（百万股） 454                

主要股东 (持股比例） 上海国之杰投资发展有限公司,33.0%
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图表 28: 安信信托财务数据摘要及预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博、公司数据、中金公司研究部 

图表 29: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博、公司数据、中金公司研究部 

10A 11E 12E 13E 10A 11E 12E 13E
安信信托 29.2 22.5 17.8 15.2 3.7 3.2 2.7 2.3
陕国投A 59.2 53.3 26.7 21.9 6.6 2.6 2.4 2.1
经纬纺机－A 29.2 14.2 10.6 8.8 2.3 1.7 1.5 1.3

10A 11E 12E 13E 10A 11E 12E 13E 10A 11E 12E 13E 10A 11E 12E 13E
安信信托 0.68 0.88 1.12 1.30 5.40 6.28 7.40 8.70 13.6 15.1 16.3 16.2 0.60 0.60 0.61 0.61
陕国投A 0.23 0.25 0.50 0.62 2.05 5.19 5.70 6.31 12.2 7.8 9.3 10.2 0.47 0.50 0.55 0.60
经纬纺机－A 0.41 0.84 1.12 1.34 5.07 6.92 8.04 9.38 17.5 34.4 28.0 26.8 1.04 1.15 1.15 1.15
均为中金公司预测，其中安信信托为备考盈利预测

每股净资产

公司

每股收益

总股本 流通股 总市值

（人民币/港币，百
万元）
35,059
4,828
5,563

578

市盈率股价

19.85
13.47
11.82

市净率

（百万） （百万）

705

1,7661,766

净资产收益率（％） 信托业务报酬率（％）

公司

358
423

（人民币/港币，
元）

单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
备考利润表

营业收入 217,062 269,073 346,680 413,052 480,502
利息净收入 59,780 61,439 76,962 97,880 121,875
手续费及佣金净收入 115,799 171,617 231,989 273,071 310,701

投资净收益 28,766 32,275 36,095 42,487 50,189
公允价值变动净收益 5,747 -2,715 -3,204 -4,008 -4,974

营业支出 93,907 112,634 139,098 150,601 173,684
营业税金及附加 10,076 13,139 18,294 21,897 25,549

业务及管理费 28,892 50,282 66,663 80,089 93,381
资产减值损失 49,223 41,639 48,460 44,353 51,559

营业利润 123,155 156,440 207,582 262,451 306,817
营业外收入 471 442 486 534 588

营业外支出 54 126 139 153 168
利润总额 123,572 156,755 207,929 262,833 307,237
所得税费用 28,785 36,544 51,982 65,708 76,809
净利润 94,787 120,211 155,946 197,125 230,428
归属于母公司所有者净利润 94,836 120,144 155,873 197,044 230,339
少数股东损益 -49 67 73 81 89
备考资产负债表

总资产 1,034,972 1,185,412 1,364,411 1,586,892 1,845,213
货币资产 190,082 107,182 133,362 166,409 205,042
贷款 167,750 329,245 411,854 515,230 635,407
交易性金融资产 11,815 6,446 8,064 10,088 12,440
可供出售金融资产 92,555 123,256 154,182 192,882 237,872
持有至到期投资 82,266 93,450 116,897 146,238 180,349
长期股权投资 102,352 120,723 125,778 131,694 138,664
商誉 313,481 313,481 313,481 313,481 313,481
总负债 217,195 231,249 254,374 279,812 307,793
总股本 176,621 176,621 176,621 176,621 176,621
归属于母公司所有者权益 817,777 954,163 1,110,036 1,307,081 1,537,420
所有者权益 817,777 954,163 1,110,036 1,307,081 1,537,420
信托资产

集合类 3,784,307 7,866,018 12,176,433 14,392,950 16,973,149
单一类 15,413,754 23,779,058 26,482,013 29,521,299 32,941,836
财产管理类 2,778,364 2,861,034 3,262,966 3,701,538 4,169,975
信托资产 21,976,425 34,506,110 41,921,411 47,615,787 54,084,960
盈利能力（%）

信托资产收益率 5.92% 5.97%
信托业务报酬率 0.60% 0.60% 0.60% 0.61% 0.61%

净利润率 43.69% 44.65% 44.96% 47.70% 47.94%
净资产收益率 12.69% 13.56% 15.10% 16.30% 16.20%

每股及估值指标（元）

每股收益 0.54 0.68 0.88 1.12 1.30

每股净资产 4.63 5.40 6.28 7.40 8.70
市盈率 37.0 29.2 22.5 17.8 15.2

市净率 4.3 3.7 3.2 2.7 2.3
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电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

附楼三楼 
邮编；410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

    

佛山季华五路证券营业部  天津南京路证券营业部 大连金马路证券营业部 
佛山市禅城区季华五路2号卓远商务大

厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层

邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

大连市经济技术开发区金马路 
128 号-B 
邮编：116000 
电话：(86-411) 8755-5088 
传真：(86-411) 8801-7568 

 


