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2011 信托业业绩迅猛增长 

根据中国信托业协会的数据，截至 2011Q3，信托行业信托总资

产达 40977 亿元，实现净利润 184.77 亿元，分别较 2010 年同比

增长 38.58%和 143.11%。已公布 11 年业绩的 35 家信托公司，其

2011 年实现营业收入 304 亿元，较 2010 年的 230 亿元同比增长

32.06%，2011 实现净利润 162 亿元，较 2010 的 121 亿元同比增

长 34.05%。 

信托业业绩未来 2 年仍能维持 20%以上的增长 

展望未来，中性偏紧的货币政策环境不会有根本改变，虽然在局

部上和结构上可能会有所调整；资产管理和财富管理对信托产品

的需求仍不断增加，信托业所承担的资产管理和财富的职能和角

色不断扩大；能源矿产信托和产业基金有望成为信托业利润新的

增长点；2010-2011 年的存量业务仍将贡献可观的后续收入。综

上，未来 2 年信托业的业绩仍将每年保持 20%以上的增长。 

房地产信托：放大的担忧极大的压制了估值  

房地产信托集中到期有三个高峰，即 2012 年 2-8 月、2012 年底、

2013 年 3 月-8 月。目前市场主要担忧 2012 年 3-7 月到期的这批

产品，其主要是 2010 年 4-7 月发放的，当时房地产调控政策并不

很严格。之后的房地产信托，其发生风险的可能性很小，因为 2011

年 1 月之后银监会对房地产信托的要求已经很严格了。市场目前

的担忧对市场情绪，进而对信托股的估值造成打击和压制，所以

目前的信托股估值水平在低位徘徊。而根据我们调研和分析，房

地产信托的实质风险（清偿风险）不大，行业龙头公司更是如此。

极个别项目的流动性风险可以时间换空间来解决。 

“泥沙俱下”之后，2 季度左右信托股将迎来估值修复 

2 季度将结束目前“泥沙俱下”的局面，经过考验的优质和龙头

信托公司的估值将得到大幅提升。2 季度是一个极其重要的时间

段，首先是房地产信托兑付高峰会逐步到来；其次，房地产政策

大博弈的结果将明朗化。对于信托业而言，其不太担忧房价下跌，

只要有成交量即可。我们认为 2 季度，由于以上两个因素的日益

明朗，行业龙头和优质信托公司的估值将得到大幅修正。所谓信

托业将迎来估值修复。 

重点公司 

公司 11EPS 12EPS 11PE 12PE 11PB 12PB 评级 

安信信托 1.16  1.44  12.96  10.42  1.16  3.63  不评 

经纬纺机 0.86  1.01  10.59  8.98  1.79  1.28  买入 

陕国投 0.45  0.43  22.94  24.27  4.99  1.74  增持 
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一、2011 信托业业绩迅猛增长 

根据中国信托业协会的数据，截至 2011 年 3 季度末，信托行业信托总资产已达 40977 亿元，实现净利润

184.77 亿元，分别较 2010 年同比增长 38.58%和 143.11%。 

图 1：信托行业总资产情况                    单位：万元 图 2：信托行业净利润情况               单位：万元 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

已公布 2011 年业绩的 35 家信托公司的财务数据显示其 2011 年实现营业收入 304 亿元，较 2010 年的 230

亿元同比增长 32.06%，2011 实现净利润 162 亿元，较 2010 的 121 亿元同比增长 34.05%。 

图 3：已公布 35 家信托公司营业收入和净利润                                 单位：万元  
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

在已经公布财务数据的 35 家信托公司中，28 家在 2011 年实现了净利润的同比正增长，其中江西国际信托

股份有限公司 2011 年实现净利润同比增长 261.41%，排名第一，中信信托和中融国际信托净利润同比增长分别

达到 68.24%和 51.56%，也显著的高于行业 34.05%的净利润同比增速，体现了公司较好的盈利能力。从净利润

的绝对值角度看，中信信托和中融国际信托分别实现净利润 18.65 亿和 10.53 亿，在公布数据的 35 家信托公司

http://www.microbell.com/
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中排在第一和第四位，在行业中处于龙头地位。收入增速方面，30 家公司实现了收入正增长，其中华能贵诚收

入同比增长 192.13%，排名第一，中信信托和中融国际信托分别实现收入同比增长 51.79%和 113.67%，高于行

业 32.06%的收入增长速度。从收入绝对值角度看，中信信托和中融国际信托营业收入为 36.22 亿和 36.87 亿，

分列第二和第一位，在 2011 年领跑信托行业。 

表 1：已公布的 35 家信托公司财务数据 

 2010 2011 

公司 营业收入（万元） 净利润（万元） 营业收入（万元） 同比增长 净利润（万元） 同比增长 

江西国际信托股份有限公司 78464.17 14629.08 51179 117.50% 22957 261.41% 

华能贵诚信托有限公司 25862.95 11442.65 75553 192.13% 37435 227.17% 

兴业国际信托有限公司 20670.72 7589.237 49044 137.26% 20524 170.44% 

吉林省信托有限责任公司 44008.41 17326.34 77880 76.97% 40129 131.61% 

百瑞信托有限责任公司 41347.21 16685.13 62526 51.22% 38383 130.04% 

建信信托有限责任公司 33083.48 17437.41 60006 81.38% 33338 91.19% 

交银国际信托有限公司 21166.45 8315.053 37071 75.14% 15879 90.97% 

中国对外经济贸易信托有限公司 64111.5 43602.44 122572 91.19% 77822 78.48% 

中原信托有限公司 26156.8 13131.32 41388 58.23% 23195 76.64% 

英大国际信托有限责任公司 43963.45 24119.21 72781 65.55% 42567 76.49% 

长安国际信托股份有限公司 36720.36 15410.42 69986 90.59% 27006 75.25% 

中信信托有限责任公司 238639.8 110877.7 362243 51.79% 186543 68.24% 

华融国际信托有限责任公司 75377.02 31015.15 142803 89.45% 51313 65.44% 

北方国际信托股份有限公司 35762.83 20012.89 59128 65.33% 31758 58.69% 

中融国际信托有限公司 172562 69490 368717 113.67% 105318 51.56% 

北京国际信托有限公司 63298.51 36266 96957 53.17% 53860 48.51% 

中粮信托责任有限公司 12680 6255 20630 62.70% 8975 43.49% 

新华信托股份有限公司 68586.77 34655.85 136134 98.48% 49641 43.24% 

中诚信托有限责任公司 167194.6 101135.7 213509 27.70% 144382 42.76% 

江苏省国际信托有限责任公司 76613.34 62628.84 104373 36.23% 88601 41.47% 

中泰信托有限责任公司 25182 17319 30909 22.74% 22561 30.27% 

中海信托股份有限公司 81311.58 52164.35 102494 26.05% 67005 28.45% 

天津信托有限责任公司 33589.96 18361.82 44283 31.83% 23017 25.35% 

昆仑信托有限责任公司 49101 45327 62544 27.38% 52452 15.72% 

国民信托有限公司 9410.312 4257.847 10077 7.08% 4768 11.98% 

大连华信信托股份有限公司 65992.19 42782.49 72561 9.95% 47028 9.92% 

华宸信托有限责任公司 25347.39 15215.17 28403 12.05% 16334 7.35% 

安徽国元信托有限责任公司 36462.05 25318.8 42625 16.90% 26121 3.17% 

国投信托有限公司 69377.78 19688.7 29580 -57.36% 19323 -1.86% 

山西信托有限责任公司 24120.64 10082.83 32850 36.19% 8920 -11.53% 

上海国际信托有限公司 181363.4 82678.68 93078 -48.68% 71073 -14.04% 

华宝信托有限责任公司 144135.9 47151.51 73136 5.21% 39341 -16.57% 

国联信托股份有限公司 38154.42 29100.91 33470 -12.28% 23071 -20.72% 

http://www.microbell.com/
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华润深国投信托有限公司 164630 137982.8 159343 -3.21% 106732 -22.65% 

甘肃省信托有限责任公司 10289.38 5326.669 3765 -63.41% 1041 -80.46% 

合计 2304738 1214784 3043598 32.06% 1628413 34.05% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

二、业绩未来 2 年仍能维持年均 20%以上的成长性 

（1）货币环境难有大的改变（M2/GDP） 

随着 2008 年金融危机，以及后续中国反危机措施的实施，特别是 2009 年之后的宽松信贷政策，中国的

M2/GDP 比率大幅上升，无论横向在全球范围内，还是纵向在历史上，都处于较高位置。货币超发的直接后果

是通货膨胀，2011 年 CPI 同比上涨 5.4%。事实上，2010 年底政府已经意识到这个问题，当时采取了明松暗紧

的货币政策。展望未来，我们认为中性偏紧的货币政策不会有根本改变，虽然在局部上和结构上可能会有所调

整。 

图 4：M2/GDP  
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

（2）资产管理和财富管理的职能和角色在不断加大 

信托业的本质——本源业务，其实质就是一种广义的资产管理业务。而我国经过 30 年的改革开放，储量巨

大的高端客户对资产管理和财富管理的需求十分旺盛。根据招商银行和贝恩咨询发布的《2011 年中国私人财富

报告》统计，2010 年中国高净值人群（个人可投资资产在 1000 万人民币以上）的约为 50 万人，持有的可投资

资产大约为 15 万亿元人民币，经估算，2011 年中国高净值人群约为 58.5 万人，持有的可投资资产大约为 17.7

万亿元人民币，分别同比增长 16.3%和 18%。预计未来 10 年，亚太区富裕人士的整体财富将以每年 8.85%的速

度增加，而中国的财富成长率大约为 12%。随着居民收入和财富存量的不断积累增长，中国未来财富管理的需

求非常旺盛，这为包括信托业在内的财富管理提供了广阔的成长空间。 
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图 5：高净值人群数量                     单位：万人 图 6：高净值人群可投资资产规模         单位：万亿 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

由于资产管理和财富管理需求持续增加，能够体现信托公司的资产管理能力和主动性的集合资金信托产品

发行规模迎来了爆发式增长，根据中国信托业协会的数据，集合资金信托资产规模从 2010 年 1 季度的 2986 亿

增长到 2011 年 3 季度的 11496 亿，在信托总资产中的占比也从 12.57%上升至 28.05%。考虑到中国未来财富管

理的巨大需求，信托公司的资产管理和财富管理的职能和角色将不断扩大。 

图 7：集合资金信托资产规模及占比  
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

（3）新业务领域将不断拓展：能源矿权信托、产业基金 

在传统的证券投资、房地产信托业业务领域之外，信托公司还根据最新的实体经济需求，不断拓展自身的

业务领域，其中能源矿业信托、产业基金、PE 等领域成为信托公司发力的着力点。根据用益信托的数据，2011

年以来，共有 80 款信托产品投向矿产资源领域，募集资金超过 322 亿元。中融信托和中信信托都在去年三季度

加大了矿产资源类信托产品的发行，仅去年三季度就分别发行了 4 款此类信托。同时信托公司也通过发起设立

产业基金的形式分享拓展新业务。2011 年 8 月，中信信托宣布将发行两只总规模预计为 200 亿元的产业投资基

金，专注于煤炭产业和煤层气等领域的整合开发。信托公司的传统业务受到限制后，矿产能源类信托正成为信
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托公司新的利润增长点。能源矿权信托收益率也很高，根据用益信托的统计，2011 年的矿类信托平均收益达到

9.19%，稍低于房地产信托的 9.81%。 

图 8：集合信托产品（按资金投向领域）        单位：万元 图 9：集合信托产品（按资金运用方式）   单位：万元 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

（4）2010-2011 存量业务仍将贡献可观的后续收入 

根据已成立产品的数据统计，信托产品的平均期限约为 2 年，因而 2010-2011 年的存量业务仍将在 2012-2013

年贡献客观的后续收入。 

图 10：2010-2011 信托规模和平均期限                                                            单位：亿元，年 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

综上，我们认为，未来 2 年每年信托业业绩仍将保持 20%以上的成长。 

三、房地产信托：放大的担忧，极大压制了估值 

目前市场对房地产信托风险的担忧，对信托股的估值造成了极大压制。 
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1、房地产信托到期情况 

图 11：房地产信托发行和到期的规模分布  
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

我们统计了 2008 年 1 月以来房地产集合信托的发行和到期情况。数据表明：房地产信托的集中到期主要集

中在 2012 年 2-8 月，另外 2012 年底和 2013 年 3 月-8 月也面临一个兑付高峰。这基本和我们的调研情况相符。 

目前市场对房地产信托的担忧主要集中在 2012 年 3-7 月到期的这批信托产品，认为其风险较大。这些集合

信托产品主要是 2010 年 4-7 月发放的，当时房地产调控政策并不很严格。而 2012 年底到期的房地产信托主要

是 2011 年的 1-5 月发放的，那时候银监会对房地产信托的要求已经很严格了（要求四证齐全、窗口指导等），

所以这些信托产品发生风险的可能性很小。同理，2013 年 3-8 月发行的房地产信托产品其风险相对也不大。  

2、房地产信托的风险类型及解决对策 

房地产信托的风险有实质风险和流动性风险之分。实质风险主要是价值风险（清偿风险），一般是由于资产

评估、业务流程等带来的风险，在这种情况下，资产价值已经不能覆盖信托资金。 

但现实中这种实质风险很小，因为大部分房地产信托的抵押率都不超过 40%。房地产信托，特别是股权性

质的房地产信托，一般而言整个项目价值假设为 10 亿元的话，一般信托会解决 10-15%左右的资金来源，另外

房地产开发商必须自己拿出 10-15%的资金（不能是从银行借来的钱），双方成立项目公司。信托公司在这个项

目公司中出了 50%的资金比例，但根据协议，信托公司拥有 100%的控制权。所以，即使房地产信托万一出了问

题，有房地产开发商的 50%作为信托 50%出资的安全保护垫功能。只要房价不下跌 50%，房地产信托基本上是

比较安全的。而且在实务中，信托公司会掌管项目公司的财务帐户，派专人跟踪项目建设、销售、现金回收的

进程。所以，我们认为，房地产信托面临的实质风险不大。 

但某些房地产信托可能面临流动性问题。流动性风险是由于信托产品的特有特点而导致的的：即信托的到
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期马上对付。如果房地产项目由于某些原因（如限购、价跌时的观望）而出现现金流未能按时回收的问题，则

信托公司就面临流动性风险（这个不同于清偿风险）。信托产品有个特点，就是如果不到期，则投资者基本无法

提前赎回；但一旦到期，则必须兑付，否则就是违约。由于信托产品没有一个可以交易的场所，所以信托公司

的流动性风险是个麻烦——即使房地产价值远大于信托计划金额，但由于到期不能及时处理而面临不能到期按

时兑付的风险——即流动性风险。 

但流动性风险是一个以时间换时间的问题，可以通过一些手段加以解决。 

主流方法： 

（1）资产管理公司接盘。 

（2）地产 PE 接盘项目股权。 

上述两种机构为了获取一定的收益，他们愿意、也有能力付出流动性。 

非主流方法： 

（1）发新还旧信托产品； 

（2）股东及关联方提供过桥资金。 

无论如果，只要不存在价值风险（清偿风险）的问题，流动性风险实际上是一个博弈问题，就是接盘者和

房地产项目股权转让方之间围绕流动性和收益进行的一个博弈。 

此外，对具体公司，流动性风险的情况也有所不同。中信信托背后有中信集团和中信房地产（注册资本好

几百亿），所以对于中信信托万一出现的房地产信托，中信房地产完全可以接盘。中融信托的两个股东（恒天集

团、中植集团）旗下也都有房地产公司，可能也具有提供流动性的实力，预计问题也不会很大。 

3、大信托公司和龙头信托公司的房地产信托风险可控 

我们认为：对于大信托公司和从事业务时间长的信托公司，其风险不大。对于最近 1-2 年刚复牌成立的新

公司，由于经验缺乏、规模增长迅速（净资本充足），其房地产信托的风险相对而言大一些。  

市场目前担忧：2012 年 1-2 季度，如果小的、资质差的信托公司其房地产信托产品如果出现兑付问题，那

么会对市场情绪，进而对信托股的估值造成打击和压制，所以目前的信托股估值水平在低位徘徊。 

四、“泥沙俱下”之后，2 季度左右信托股将迎来估值修复 

在现阶段，信托业的业绩很不错，但估值上受到了很大压制！在此阶段，无论好公司还是一般公司，无论

龙头还是小公司，其风险都被过度放大，即出现了“泥沙俱下”的现象。 

我们认为，2 季度左右，信托股的估值将迎来修复！其原因如下： 

http://www.microbell.com/
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（1）2 季度，相对而言，风险较大的房地产信托产品将陆续到期。而我们认为，龙头和优质信托公司的房

地产信托其风险不大。 

（2）2 季度左右也是房地产大博弈的结果明朗之时。 

所以，我们认为，2 季度将结束目前“泥沙俱下”的局面，经过考验的优质和龙头信托公司的估值将得到

大幅提升，即所谓估值修复阶段！  

此外，个股上还要看事件驱动带来的投资机会，如重组或定增。建议关注后续的事件驱动以及估值修复带

来的投资机会！ 

五、重点公司 

（1）经纬纺机： 

公司的主业状况良好。合并报表并持股 36%的中融信托，其 2011 年实现收入 30.3 亿元，较 2010 年增长了

75%。其中手续费收入达到了 29 亿元左右，较 2010 年 16 亿元增长了 81%。虽然由于受二级市场影响，出现了

公允价值变动损益-1.36 亿元，加之营业费用率有所上升，最终公司 2011 净利润为 10.5 亿元，但仍较 2010 年

6.9 亿元增长了 52%。 

公司目前的 PE 仅 10 倍左右。子公司中融信托为行业龙头公司之一，房地产信托的风险低于市场预期。我

们认为，公司股价未来必将迎来估值修复，维持买入评级。 

（2）陕国投： 

预计公司定增进展顺利。定增后，公司大股东陕煤集团将力助公司在能源矿业信托发力，公司的信托业务

规模和收入将迈入快车道，同时，公司的固有业务收入也将迎来快速增长。维持增持评级。 

表 2：上市公司盈利预测和估值 

公司 2010EPS 2011EPS 2012EPS 2010PE 2011PE 2012PE 2010PB 2011PB 2012PB 评级 

安信信托 0.196  1.158  1.439  76.388  12.957  10.424  1.157  3.608  3.630  不评级 

经纬纺机 0.405  0.860  1.013  22.453  10.586  8.984  1.793  1.283  1.282  买入 

陕国投 0.227  0.451  0.427  45.515  22.935  24.265  4.994  1.796  1.740  增持 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

风险分析 

房地产信托风险。 
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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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