
 

 
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。 

 

证
券
研
究
报
告 

 

 

信托行业 2012 年 1 月份月报 

房地产信托规模下降影响行业发展速度 

同步大势 
        维持评级 

金融/信托 发布时间：2012 年 2 月 6 日

投资要点： 

 2011 年 1-12 月份，信托行业集合资金信托产品成立 4166 个，成立

规模为 6972.2 亿元。同比分别上涨 87%和 90%。 从发行情况来看， 
1-12 月份，集合资金信托产品发行 4138 个，发行规模为 7354.4 亿

元。同比分别上涨 81%和 84%。从月度序列数据来看，集合信托无

论是成立规模还是发行规模都处于增长过程中。 

 从 1-12 月份的成立数据来看，在各种信托资金投资领域中，成立规

模占比最高的依然是房地产。房地产信托的成立规模为 2670.7 亿元，

占比为 38%。排在第 2 名的是金融领域，成立规模为 1507.6 亿元，

占比为 22%。 

 房地产信托占比虽高，但已呈下降态势。从 2011 年 8 月份以来，房

地产信托的发行数量和发行规模，均存在逐月下降趋势。另外，房

地产信托的规模占比和同比增长率也在下降。2011 年 12 月份房地

产信托的成立规模占比、成立数量占比已经分别下降至 16%、12%。

 在严苛的调控措施下，房地产市场销售疲软，有价无市的现象明显，

下行压力增大。面对房地产市场如此形势，一些风险厌恶的投资者

将会避开房地产信托，房地产信托的需求将有所下降。 

 受《净资本管理办法》结算期将至的影响，信托公司也将有意地减

少房地产信托产品的发行，并且对于融资方的选择将更加谨慎。 

 从投资领域上来看，房地产信托业务在信托公司总业务中占据半壁

江山，房地产信托规模的下降将直接影响信托公司的业务收入。我

们给予信托行业同步大势评级。给予陕国投Ａ、爱建股份“谨慎推荐”
评级，给予经纬纺机、安信信托“中性”评级。 

 风险提示：今后两年将是房地产信托的兑付高峰，房地产信托的规

模将会持续下降，从而影响信托公司业绩提升。 
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一、信托产品发行成立状况 

2011 年 1-12 月份，信托行业集合资金信托产品成立 4166 个，成立规模为 6972.22 亿

元。同比分别上涨 87%和 90%。 

 从发行情况来看，2011 年 1-12 月份，集合资金信托产品发行 4138 个，发行规模为

7354.48 亿元。同比分别上涨 81%和 84%。 

从月度序列数据来看，集合信托无论是成立规模还是发行规模都处于增长过程中。 

表 1、全年信托产品发行及成立数量 

  2010.1－12 2011.1－12 同比 

成立数量总计（个） 2222 4166 87% 

成立规模总计（亿元） 3662.6 6972.2 90% 

发行数量总计（个） 2283 4138 81% 
发行规模总计（亿元） 3997.57 7354.48 84% 

资料来源：用益信托工作室 

表 2、各月信托产品发行及成立数量 

统计项目 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 
成立数量

（个） 
244  98  284 348  299 291 405 385 318 270 434 489 

成立规模

（亿元） 
351  157  475 576  545 497 750 629 537 406 588 673 

发行数量

（个） 
221  131  287 287  306 332 281 295 204 235 451 370 

发行规模

（亿元） 
299  202  505 570  640 635 429 535 351 364 743 514 

资料来源：用益信托工作室 

二、信托资金的投资领域 

从 1-12 月份的成立数据来看，在各种信托资金投资领域中，成立规模占比最高的依

然是房地产。房地产信托的成立规模为 2670.74 亿元，占比为 38%。排在第 2 名的是金融

领域，成立规模为 1507.69 亿元，占比为 22%。 

表 3、2011 年 1－12 月信托资金投资领域                           单位：亿元 

  成立规模 占比 成立数量 占比 平均收益率 

金融 1507.7  22% 1472 35% 7.8% 

房地产 2670.7  38% 945 23% 10.1% 

工商企业 1452.4  21% 960 23% 9.0% 

基础设施 675.5  10% 340 8% 8.7% 

其他 665.9  10% 449 11% 8.9% 

合计 6972.2  100% 4166 100% 9.1% 

资料来源：用益信托工作室 
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房地产信托占比虽高，但已呈下降态势。从 2011 年 8 月份以来，房地产信托的发行

数量和发行规模，均存在逐月下降趋势。另外，房地产信托的规模占比和同比增长率也

在下降。2011 年 12 月份房地产信托的成立规模占比、成立数量占比已经分别下降至 16%、

12%。银监会对房地产信托的调控仍在持续，今后两年将是房地产信托的兑付高峰，房地

产信托的规模将会持续下降。 

表 4、2011 年 1-12 月房地产信托月度发行情况 

月份 发行数量（个） 发行规模（万元） 同比增长 
11.1 43 1102949 -0.14% 
11.2 50 1326900 62.16% 
11.3 95 2741311 214.46% 
11.4 115 3944727 153.84% 
11.5 104 3672629 348.54% 
11.6 129 3912421 109.37% 
11.7 100 2605496 16.77% 
11.8 84 2390878 5.54% 
11.9 49 1212701 -42.76% 
11.10 64  1501500   
11.11 64  1226000  
11.12 58  1091800  

数据来源：用益信托工作室 

2011 年，在严苛的调控措施下，房地产市场销售疲软，有价无市的现象明显，房地

产市场下行压力增大。面对房地产市场如此形势，房地产信托也将受到较大影响。房地

产市场疲软，投资者在选择房地产信托产品时将会更加谨慎，一些风险厌恶的投资者将

会避开房地产信托，房地产信托的需求将有所下降。发行规模降低。 

表 5、房地产信托月度占比呈下降趋势 

  1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

金融 25% 26% 19% 14% 14% 19% 20% 25% 15% 18%  28%  28% 

房地产 39% 33% 40% 43% 45% 49% 48% 43% 38% 37%  21%  16%  

基础设施 8% 12% 10% 8% 11% 7% 9% 12% 10% 19%  11%  11%  

工商企业 23% 17% 26% 25% 23% 17% 17% 10% 25% 12%  24%  31% 

其他 5% 12% 5% 9% 7% 8% 6% 9% 13% 14%  17%  13%  

合计 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100% 

  资料来源：用益信托工作室 

三、信托业务由规模增长向内生性增长转变 

2009 年以来，由于“新办法”的政策导向和条款规定，信托本源业务快速增长，信托

业开始从量变到质变，从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。信托业务收入占业务收入总额的比例提高。 
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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。 

表 6、信托业务类型变化趋势 

  2009 年 2010 年 2011 年 1 季度 2011 年 2 季度 2011 年 3 季度 

融资类 60.0% 61.6% 57.5% 54.2% 52.6% 

投资类 20.0% 17.8% 27.7% 33.2% 33.7% 

事务管理类 20.0% 20.7% 14.8% 12.5% 13.7% 

资料来源：东北证券；信托业协会 

2009 年以前，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 15％，单一资金信

托产品占 75％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。2011 年 3 季度，集合资金信托产品占比已达到 31.0%。 

表 7、信托来源结构变化趋势 

  2009 年 2010 年 2011 年 1 季度 2011 年 2 季度 2011 年 3 季度 

集合资金信托 15.00% 12.60% 23.90% 30.1% 31.0% 

单一资金信托 75.00% 80.50% 71.70% 66.3% 65.9% 

管理财产信托 10.00% 6.90% 4.40% 3.6% 3.1% 

资料来源：东北证券；信托业协会 

从业务收入结构来看，2009 年以前，信托业务收入占信托业收入总额的比例较低。

2009 年，这一比例首次超过 50%，到 2011 年 3 季度，达到 53.3%，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 8、信托业务收入结构变化趋势 

  2007 2008 2009 年 2010 年 2011 年 1 季度 2011 年 2 季度 2011 年 3 季度 

利息收入       13.7% 11.4% 11.6% 11.3% 

信托业务收入 31% 40% 52.7% 55.9% 53.3% 54% 53.3% 

投资收益       24.0% 15.2% 18.6% 15.8% 

资料来源：东北证券；信托业协会 
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2010 年下半年以来，监管层对银信合作进行限制，银信合作规模大幅度降低， 而集

合信托的规模及占比快速上升，有利于提高信托公司的盈利能力。 

在银信合作业务中，很多信托公司的资金信托业务是靠银行的支持完成的，银行占

主导地位，信托公司只起到“平台”和“通道”的作用，因此，信托公司获取的利润率很低。

而在集合信托计划中，信托公司获取的收益率较高，如果信托公司自己参与认购投资，

或者管理产品获得超额收益，还会提取一定的收益提成，因此，收益率更高。 

银信合作信托占比下降， 集合信托占比上升，有利于提高信托公司的盈利能力。 

表 9、银信合作资产规模及占比变动                                 单位：万元 

    2010 年 3 季度 2010 年 4 季度 2011 年 1 季度 2011 年 2 季度 2011 年 3 季度 

余额 189,322,000  166,052,981  153,019,428  161,135,587  167,322,602  银信合作  

占比 64.0% 54.6% 46.8% 43.1% 40.8% 

余额 38,160,500  35,632,720  32,393,248  29,459,972  27,883,189  信政合作  

占比 12.9% 11.7% 9.9% 7.9% 6.8% 

余额 9,757,100  12,632,186  14,185,797  13,699,325  14,429,396  私募基金

合作  占比 3.3% 4.2% 4.3% 3.7% 3.5% 

  资料来源：东北证券；信托业协会 

四、房地产信托收缩影响信托业务收入增长 

2011 年，在严苛的调控措施下，房地产市场销售疲软，有价无市的现象明显，下行

压力增大。面对房地产市场如此形势，房地产信托也将受到较大影响。房地产市场疲软，

投资者在选择房地产信托产品时将会更加谨慎，一些风险厌恶的投资者将会避开房地产

信托，房地产信托的需求将有所下降。 

另外，受《净资本管理办法》结算期将至的影响，信托公司也将有意识的减少房地

产信托产品的发行，并且对于融资方的选择将更加谨慎。 

 从投资领域上来看，房地产信托业务在信托公司总业务中占据半壁江山，房地产信

托规模的下降将直接影响信托公司的业务收入。给予信托行业同步大势评级。 

 

五、重点公司 

1、经纬纺机（000666）  

经纬纺机预计 2011 年实现净利润（归属于上市公司股东）为 4.8-5.2 亿元，同比增

长 96%-112%，基本每股收益约 0.79-0.86 元；纺机及信托业务收入较上年同比大幅增加，

是公司净利润同比大幅增长的主要原因。 

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，信托资产和净利

润大幅度增长。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
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托的第一大股东。中融信托自 2010 年 8 月起纳入公司合并报表范围。信托业务成为经纬

纺机的主要利润来源。 

由于房地产信托规模下降，信托行业的快速发展势头可能受到遏制，从而影响整个

信托行业的业务收入。预计 2012 年中融信托贡献的业务收入将下降，从而影响经纬纺机

的业绩，对经纬纺机（000666）暂时下调为“中性评级”。 

2、安信信托（600816）  

中国证券监督管理委员会上市公司并购重组审核委员会于2012年1月16日召开2012

年第 2 次并购重组委工作会议，经中国证券监督管理委员会并购重组委员会审核，安信

信托重大资产出售及发行股份购买资产事宜的申请未获通过。 

自 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》公告以来，公司重组未获实质性进展。另外，受制于房地产行业调控，信托行业

的发展速度将放缓，从而影响安信信托 2012 年的业绩增长。 

受资产重组预期的影响，近年来，安信信托股价涨幅较大，公司估值水平较高。公

司重大资产出售及发行股份购买资产事宜的申请未获证监会并购重组委员会审核通过，

短期内公司的股价将受到冲击，给予“中性评级”。 

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》，拟对上海国际集团、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。 

 2011 年 12 月 23 日，经中国证券监督管理委员会发行审核委员会审核，公司非公开

发行股票的申请获得有条件通过。 

爱建信托获得 20 亿元增资后，净资产规模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。 

4、陕国投（000563） 

陕国投预计 2011 年实现净利润为 1.3－1.7 亿元，同比增长 60% - 110%，基本每股

收益约 0.36-0.48 元，如果定向增发完成以后，公司的净资本实力将大大增强，有利于信

托资产规模的快速增长，给予陕国投“谨慎推荐”的评级。 
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风险提示：今后两年将是房地产信托的兑付高峰，房地产信托的规模将会持续下降，

从而影响信托公司业绩提升。 

 

注：本文部分资料和数据来自于用益信托工作室，致谢！ 
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