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报告摘要： 

[Table_Summary] 2007 年“新两规”以来，信托业信托资产规模几乎每年均以万亿

元以上的规模增长不断刷新纪录。到 2012 年 1 季度，信托业全行业

信托资产规模再创新高，达到 5.30 万亿元，在去年底的基础上，又

获得了 10.19%的增长。 

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 4

季度，达到 78.78%，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。 

对信托产品来说，资产配臵可以横跨货币市场、资本市场和产

业领域，既可以配臵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，还可以配臵高端风险的股票、基金等，由于各个

领域的投资收益存在着此消彼长的关系，投资领域的广泛及资金运

用方式的多样性给信托产品带来较高的收益。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。 

面对着方方面面的投资限制，信托业在顺应国家调控政策的同

时，及时拓展了新的投资领域，2012 年，信托资金在基础产业、工

商企业、矿产能源、保障房和艺术品领域投资规模扩大。及时消化

了新增来源的信托资金，并保证了信托资产获取较高的投资收益。 

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

持较高的投资收益水平，能够吸引更多的大客户参与，从而保证信

托资产规模的快速增长。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，给予陕国投、爱建股份推荐评级，给予经纬纺

机谨慎推荐的评级。 

风险提示：信托行业的发展受政策的调控影响比较大，将会给

股价造成波动。 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -4.32% 6.32% -14.46% 

相对收益 -3.49% 7.56% -3.25% 
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1. 信托资产“量”的增长 

2007 年“新两规”以来，信托业信托资产规模几乎每年均以万亿元以上的规模增

长不断刷新纪录。到 2012 年 1 季度，信托业全行业信托资产规模再创新高，达到

5.30 万亿元，在去年底的基础上，又获得了 10.19%的增长。 

图 1：信托资产增长趋势 

 
数据来源：东北证券，Wind，中国信托业协会 

 

从增长速度上来说，信托资产增长速度与其它金融资产相比是最高的，远远高

于基金资产、保险资产和券商理财产品资产的增长速度。按照目前的增长速度，中

国信托业的信托资产规模在不远的将来就有望赶超保险业，而跃升为仅次于银行业

的第二大金融部门。 

 

图 2：各类投资产品资产增长速度对比 

 

数据来源：东北证券，Wind，中国信托业协会 
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图 3：各类投资产品占比 

 

数据来源：东北证券，Wind，中国信托业协会 

 

2. 信托资产“质”的变化 

2.1. 信托业务收入开始占主导地位 

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 4 季度，达到 78.78%，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。 

虽然 2012 年 1 季度信托业务收入占比为 49.38%，但这只是季度数据，预计全年

数据将不会改变信托业务收入为主的趋势。因为信托资产占信托公司总资产的比重

越来越高。 

 

表 1：信托业各项业务收入占比 

  2007 2008 2009 年 2010 年 
2011 年 2012 年 

1 季度 2 季度 3 季度 4 季度 1 季度 

利息收入       13.70% 11.40% 11.60% 11.30% 10.28% 10.02% 

信托业务收入 31% 40% 52.70% 55.90% 53.30% 54% 53.30% 78.78% 49.38% 

投资收益       24.00% 15.20% 18.60% 15.80% 14.12% 13.77% 

  资料来源：WIND  中国信托业协会 
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图 4：信托行业固有资产与信托资产增长趋势对比（亿元） 

 

数据来源：东北证券，Wind，中国信托业协会 

 

2.2. 信托资产质量提升 
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。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。2012 年 1 季

度，集合资金信托产品占比已达到 28.29%。 

2010 年之前，单一信托一直是以银信合作项下的银行低端理财客户主导信托业

务为主。这类信托属于被动管理类的“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。 

表 2：信托资产质量提升 

  2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

1 季度 2 季度 3 季度 4 季度 1 季度 

集合资金信托 15.00% 12.60% 23.90% 30.10% 31.00% 28.25% 28.29% 

单一资金信托 75.00% 80.50% 71.70% 66.30% 65.90% 68.21% 67.95% 

管理财产信托 10.00% 6.90% 4.40% 3.60% 3.10% 3.55% 3.76% 

    资料来源：WIND  中国信托业协会 

伴随机构投资者和高净值资产合格投资人的比重不断攀升，主动管理型的单一

类资金信托占比不断上升，这时的单一类信托产品附加值和信托报酬率都比较高。 

2010 年，全行业信托资产规模为 3.04 万亿元，非银信合作项下大客户驱动的单

一资金信托规模仅为 6100 亿元，占比 20.06%，同期银信合作规模则高达 1.66 万亿

元，占信托总规模高达 54.61%。而到了 2012 年度 1 季度，全行业信托资产规模 5.30

万亿，非银信合作项下大客户驱动的单一资金规模为 1.81 万亿，占比为 34.15%，

相比之下，银信合作规模为 1.79 万亿元，占同期信托总规模的比例进一步下降为

33.83%。至此，以高端客户驱动的信托业务发展模式得以确立。2012 年 1 季度，单

一类信托占比虽有所上升，但质量已大幅度改善。 

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
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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

业资金通过信托公司管理已经屡见不鲜。 

表 3：单一信托质量变化                               单位：亿元 

  2010 年 2011 年 2012 年 1季度 

信托规模 30400 48100 53000 

以大客户为主的单一信托 6100 16100 16100 

占比 20.06% 33.47% 34.15% 

银信合作项下的单一信托 16600 16700 17900 

占比 54.61% 34.72% 33.83% 

资料来源：WIND  中国信托业协会 

 

2.3. 投资类信托占比上升 

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，说明信托公司的投资管理能力增强。 

自 2007 年以来，虽然信托公司融资类信托业务比例逐年下降，但占全行业信托

资产的比例一直维持在 50%以上，处于绝对垄断地位。2012 年 1 季度，市场出现转

折，融资类信托在同期信托总规模的占比下降到了 49.65%，首次降到了 50%以下。

与此同时，投资类信托业务占同期全行业信托总规模的比例则在逐年上升，2012 年

1 季度提升为 37.85%。虽然投资类信托业务至今还没有成为主导型信托业务，但其

主导的发展趋势已经形成。 

表 4：投资类信托占比上升 

  2009 年 2010 年 
2011 年 2012 年 

1 季度 2 季度 3 季度 4 季度 1 季度 

融资类 60.00% 61.60% 57.50% 54.20% 52.60% 51.44% 49.65% 

投资类 20.00% 17.80% 27.70% 33.20% 33.70% 35.81% 37.85% 

事务管理类 20.00% 20.70% 14.80% 12.50% 13.70% 12.75% 12.50% 

资料来源：WIND  中国信托业协会 

2.4. 银信理财合作业务占比下降 
截至 2011 年底，银信理财合作业务规模为 1.67 万亿元，与 2010 年底的 1.66 万

亿元几乎持平，占同期信托资产规模的比例更是下降到了 34.73%；2012 年 1 季度

虽然增加到 1.79 万亿元，但占同期信托资产规模的比例进一步下降到 33.8%。这说

明国家规范银信理财合作业务的成效是显著的。这种数据变化说明来自非银行的单

一大客户（包括机构和高净值个人）的单一资金信托已经占据主导，信托业的发展

已经摆脱了银信合作业务的牵制，步入了有质量的“大客户”时代。 

表 5、银信合作业务占比下降                                     单位：万亿 

 2010 年 2011 年 2012 年 

  3 季度 4 季度 1 季度 2 季度 3 季度 4 季度 1 季度 

余额 189,322,000 166,052,981 153,019,428 161,135,587 167,322,602 167096133 179343198 

占比 64.00% 54.60% 46.80% 43.10% 40.80% 34.73% 33.83% 
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  资料来源：WIND  中国信托业协会 

3. 较高的投资收益率推进信托资产规模扩大 

3.1. 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

券公司的资产管理业务、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、货币基金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

产配臵可以横跨货币市场、资本市场和产业领域，既可以配臵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，还可以配臵高端风险的股票、基金等，由

于各个领域的投资收益存在着此消彼长的关系，投资领域的广泛及资金运用方式的

多样性给信托产品带来较高的收益。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 6、各种资产管理产品年化收益率比较                      单位：% 

 2010 年 2011 年 2012 年 1－4月 

固定收益类信托产品 8.04 9.04 8.64 

信贷类银行理财产品 3.04 5.85 4.96 

票据类银行理财产品 2.45 4.06 4.4 

债券类基金 7.27 -3.14 3.2 

股票类基金 2.05 -23.65 5.1 

阳光私募基金 4.48 -16.8 3.27 

券商资产管理产品（股票） 5.42 -18.18 3.8 

平安个人银行万能险结算利率 4.0  4.0  4.0  

资料来源：WIND 

3.2. 信托产品风险可控 
 相对于股票、基金等投资品种，信托产品一般都有第三者担保、超额抵押、股

权债权回购、优先受偿权等信用增级手段，因此风险可控，安全性较高。 

表 7、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 

低 较高 
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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 低 

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 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 高 

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。风险低和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。  

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，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。居民对于信托资产管理的需求也将逐步的加大。 

4. 投资领域新的突破保证较高的投资收益水平 

面对着各种各样的调控政策，开拓新的投资领域是维护较高投资收益的重要保

障。 

2009 年信托证券账户的暂停、信政合作、银信合作的限制大大降低了证券投资、

信政和银信的规模；2010 年开始的房地产调控政策及房地产信托监管政策，使得房

地产信托不能大展拳脚；2011 年票据类信托、同业存款信托开始被叫停。信托公司

亟需找到一类收益适中、能持续发展的项目作为补充。 

一方面，对信托产品的需求大幅度增长，另一方面作为传统信托资金主要运用

领域的政信合作信托项目、房地产信托项目等受到国家调控政策的限制，投资规模

开始大幅度下降。 

面对着方方面面的投资限制，信托业在顺应国家调控政策的同时，及时拓展了

新的投资领域，2012 年，信托资金在基础产业、工商企业、矿产能源、保障房和艺

术品领域投资规模扩大。及时消化了新增来源的信托资金，并保证了信托资产获取

较高的投资收益。 

表 8： 信托资金行业投向占比 

  2010 年 2011 年 2012 年 

 1 季度 2 季度 3 季度 4 季度 1 季度 2 季度 3 季度 4 季度 1 季度 

基础产业 40.2% 38.3% 35.5% 34.4% 31.8% 28.3% 24.8% 21.9% 21.9% 

房地产 10.6% 11.4% 13.4% 15.0% 15.6% 16.9% 17.2% 14.8% 13.5% 

股票 4.0% 2.9% 4.1% 5.1% 5.6% 5.4% 4.6% 3.7% 3.6% 

基金 0.4% 0.4% 0.4% 0.5% 0.6% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 

债券 1.8% 2.6% 3.9% 3.9% 3.7% 4.2% 3.9% 4.9% 4.9% 

http://search.people.com.cn/rmw/GB/rmwsearch/gj_search_lj.jsp?keyword=���ز
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金融机构 9.8% 7.7% 6.2% 5.2% 5.5% 6.6% 8.7% 12.7% 13.9% 

工商企业 14.8% 18.7% 18.7% 18.6% 18.2% 19.3% 20.8% 20.4% 21.6% 

其他 18.5% 18.1% 17.8% 17.4% 19.0% 18.8% 19.4% 21.1% 20.2% 

资料来源：WIND  中国信托业协会 

从信托资金投向领域来看，2012 年 1 季度，投向基础产业的信托资金余额为 1.12

万亿元，环比增加 9.8%；投向工商企业余额为 1.10 万亿元，环比增加 16.28%；投

向金融机构余额为 7081.52 亿元，环比增加 20.04%；投向房地产领域余额为 6865.70

亿元，环比减少 0.24%。在监管层严格管控及信托公司主动放缓等因素作用下，2012

年以来房地产信托发行规模已显著下降，一季度投向房地产领域的新增信托资金为

441.89 亿元，同比、环比均有所下降。房地产信托余额也较去年末的 6882.31 亿元

小幅下降了 16.61 亿元。 

表 9：2012 年 1 季度信托资金各领域投资环比增长                单位：万元 

  2011 年 4季度 2012 年 1季度 环比增长 

基础产业 101,552,706  111,500,348  9.80% 

金融机构 58,995,177  70,815,212  20.04% 

工商企业 94,707,501  110,123,496  16.28% 

房地产 68,823,117  68,657,013  -0.24% 

股票 17,165,717  18,348,525  6.89% 

基金 2,250,208  2,482,696  10.33% 

债券 22,642,618  25,131,894  10.99% 

其他 97,944,206  103,153,653  5.32% 

资料来源：WIND  中国信托业协会 

图 5：信托资金投资行业分布 

 
数据来源：东北证券，Wind，中国信托业协会 

 
   2012 年，基础产业项目信托取代房地产信托，成为信托公司资产规模增长的

主要动力。截至到 2012 年 1 季度，投向基础产业的信托资金余额为 1.12 万亿元，

占比为 21.9%。环比增加 9.80%。 

基础设施建设项目规模大、建设周期长、投资金额巨大，仅仅依靠政府的财政
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投入无法满足资金需要。信托资金称为支持基础设施建设的重要资金来源。自 2002

年 7 月上海爱建信托投资有限责任公司发行了国内首个资金信托计划“外环隧道项

目资金信托计划”后，信托业归集社会闲散资金投资城市基础设施建设的做法很快在

全国范围内推广。信托为我国基础设施建设作出了积极重要的贡献。 

工商企业成为今年信托资金投资重点。在全球经济复苏放缓、欧债危机恶化

大背景下，工商企业的生存环境不容乐观。紧缩的货币政策使工商企业依赖的低成

本融资渠道受阻，刺激了企业从信托、民间借贷等非银行贷款融资。 

特别是中小企业，由于从银行获得的贷款额度较小，信托资金便成为其融资的

重要补充。自 2008 年 8 月中投信托推出首个中小企业信托产品——“中小企业集合

信托债权基金”后，中小企业信托产品在全国范围内得到了推广，北京、上海、浙江、

安徽等地的多家信托公司发行了中小企业信托产品。中小企业信托产品的系列化发

展意味着信托业将为我国中小企业的发展提供长期、稳定的资金支持。 

 据恒天财富统计，2011 年共有 4051 款集合信托产品成立，工商企业领域集合

信托产品 1332 款，占比 32.88%。2012 年 1 季度，工商企业领域发行信托产品 235

款，占比 45.88%，成为一季度信托市场资金投向的主流。截至到 2012 年 1 季度，

投向基础产业的信托资金余额为 1.1 万亿元，占比为 21.6%。环比增加 16.28%。 

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。   

矿产能源类信托。据用益信托工作室不完全统计，2012 年 1 季度共有 21 家信托

公司参与发行了 41 款矿产资源类产品，发行规模为 144.13 亿元，与 2011 年 1 季度

相比，发行数量同比上涨 86.36%，发行规模同比上涨 148.84%，增长了近 1.5 倍；

与 2011 年 4 季度相比，今年 1 季度发行产品数量减少 20 款，环比下降 32.79%，而

发行规模则有所上涨，环比涨幅为 25.09%。矿产资源类信托产品仍然保持着良好的

发展态势。 

表 10：矿产能源类信托产品发行情况对比 
  2012 年 1季度 2011 年 1季度 同比增幅 2011 年 4季度 环比增幅 

参与发行的机构数量 21 10 110.00% 24 -12.50% 

发行产品数量 41 22 86.36% 61 -32.79% 

发行规模（亿元） 144.13 57.92 148.84% 115.22 25.09% 

平均规模（亿元） 3.52 2.63 33.84% 1.89 86.24% 

平均期限（年） 1.91 1.8 6.11% 1.79 6.70% 

平均收益率（%） 10.19 9.61 6.04% 10.55 -3.41% 

规模占总体产品比率 9.86% 4.17% 136.45% 5.65% 74.51% 

资料来源：WIND  中国信托业协会，用益信托工作室 

保障房信托。据用益信托工作室不完全统计，2012 年一季度，共发行了 22 款保

障房信托，规模共计 40.95 亿元。其中棚户区改造为 4 款 8 亿元，安居工程 14 款共

28.5 亿元，经适房、廉租房、公租房和两限房各 1 款。 

表 11：2012 年一季度保障房信托发行状况                    单位：万元 

  发行数量   占比  发行规模   占比 平均期限   平均收益率 

安居工程 14 63.64% 285004.54 69.59% 1.75 10.03 

廉租房 1 4.55% 3000 0.73% 1.75 8.75 

http://search.people.com.cn/rmw/GB/rmwsearch/gj_search_lj.jsp?keyword=����
http://search.10jqka.com.cn/search?ie=gb2312&tid=info&ts=2&qs=4_4_2&w=%D0%C5%CD%D0%B2%FA%C6%B7
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公租房 1 4.55% 6000 1.47% 1.75 —— 

经适房 1 4.55% 20000 4.88% 2 10.67 

两限房 1 4.55% 15000 3.66% 1.5 —— 

棚户区改造 4 18.18% 80526 19.66% 1.79 9.38 

合计 22 100.00% 409530.54 100.00% 1.76 9.55 

资料来源：WIND  中国信托业协会，用益信托工作室 

艺术品信托。据用益信托工作室不完全统计，2012 年第一季度国内各信托公司

总共发行了艺术品信托产品 13 款，比去年同期增加了 7 款，增长幅度达 116.67%；

与去年第四季度相比则减少了 1 款。2012 年第一季度艺术品信托发行规模为 181374

万元，而去年第一季度发行规模为 127000 万元，同比增长了 42.81%；与去年第四

季度发行规模 139200 万元相比，环比增长了 30.3%。艺术品信托在整个信托行业发

展减缓的情况下仍然保持了一定的发展速度，这种稳中有升的发展态势中，将来或

将走向专业化，涌现一批信托公司专业从事另类投资。 

表 12：2012 年第一季度艺术品信托发行情况 

  2012 年 1季度 2011 年 1季度 同比增幅 2011年 4季度 环比增幅 

参与发行机构数量 5 3 66.67% 11 -54.55% 

发行数量 13 6 116.67% 14 -7.14% 

发行规模（万元） 181374 127000 42.81% 139200 30.30% 

平均期限（年） 2.02 2.37 -14.77% 1.92 5.21% 

平均收益率 10.06% 9.52% 5.67% 10.35% -2.80% 

资料来源：用益信托工作室 

5. 资本金规模不断扩大促进信托资产规模持续增长 

  2007 年以来，信托行业净资本从 470 亿元增加到 707 亿元，5 年间增加了

50.32%。 信托公司净资本不断增加是推进信托资产规模增长的一个重要原因。 

2010 年中国银监会制订出台《信托公司净资本管理办法》，根据《办法》规定，

各信托公司要确保在 2011 年 12 月 31 日前达到净资本各项指标要求。净资本成为信

托公司开展业务，扩大资产规模的重要保障。为了达到监管的目标，信托公司除了

调整业务结构之外，还强烈需要资本金扩张，包括引进战略投资者、股东增资、甚

至寻求上市。 
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图 6：信托行业净资本增长状况 

 
数据来源：东北证券，Wind，中国信托业协会 

 

表 13：各公司净资本增长状况                               单位：万元 

公司名称 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

平安信托 420,000 420,000  698,800  698,800  698,800  698,800  

中海信托 80,000 120,000  120,000  120,000  120,000  250,000  

中诚信托 120,000 120,000  120,000  120,000  245,667  245,667  

对外经贸信托 83,152 120,000  120,000  120,000  220,000  220,000  

大连华信信托 100,100 121,000  121,000  121,000  205,700  205,700  

华能贵诚信托       60,340  120,000  200,000  

交银国际信托 122,298 120,000  120,000  120,000  120,000  200,000  

建信信托 50,400 50,400 50,400  152,727  152,727  152,727  

华融国际信托 33,063 35,032  151,777  151,777  151,777  151,777  

粤财信托 56,550 56,550  56,550  56,550  56,550  150,000  

中投信托   50,000  50,000  50,000  150,000  150,000  

中融国际信托 32,500 32,500  32,500  32,500  58,000  147,500  

长安国际信托 30,000 36,000  36,000  51,000  51,000  125,888  

百瑞信托 35,000 35,000  60,500  60,500  60,500  120,000  

兴业国际信托 51,000 51,000  51,000  51,000  51,000  120,000  

江西国际信托   47,510  50,010  57,012  103,658  103,658  

甘肃信托 45,143 45,143  45,143  31,819  101,819  101,819  

资料来源：WIND  中国信托业协会 

根据股东实力的不同，我们将主要信托公司分为三类： 第一类：信托公司的实

际控制人是中国 500 强企业或金融控股集团，共 19 家。第二类：信托公司的大股

东是发达地区财政或实力企业，共 17 家；第三类：信托公司的大股东为不发达地

区财政或实力相对较弱的企业，包括，共 14 家；第四类：上市公司或上市公司控

股的信托。 

股东背景和实力对信托公司的业务发展具有重要作用，有助于信托公司扩大业

务规模，抵御市场风险。大股东实力强的信托公司通过不断增资扩股，进一步提自

己的资本实力。并且，信托公司股东及背景也直接影响了信托公司的战略，从属于

500 强企业集团和金融控股集团的信托公司，公司战略直指成为国内一流的信托公

司；从属于发达地区财政和实力企业股东的信托公司，多强调立足地方，再力争辐
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射全国。 

表 14：信托公司股东背景分类 

股东方 信托企业 

央企或金融控

股集团 

中信信托、建信信托、昆仑信托、交银信托、中诚信托、平安信托、中粮信托、中泰信托、

华宝信托、国投信托、华润深国投、英大信托、中海信托、外贸信托、中铁信托、中投信

托、渤海信托、华宸信托、华能贵诚信托 

发达地区股东 北京信托、江苏国投、山东国托、东莞信托、广东粤财、国联信托、上海国投、天津信托、

重庆国投、国元信托、华信信托、厦门信托、北方信托、新华信托、联华信托、苏州信托、

杭工商信托 

不发达地区股

东 

百瑞信托、中原信托、湖南信托、吉林信托、江西信托、山西信托、西安信托、甘肃信托、

国民信托、西部信托、云南信托、安信信托 

上市信托 陕国投、安信信托、爱建信托、中融信托 

  资料来源：WIND  中国信托业协会，用益信托工作室 

目前信托公司扩张规模主要是通过增资扩股增加资本金，信托公司引进战略投

资者等增加净资本的手段只能缓解目前的燃眉之急，无法支撑信托公司继续走粗放

型增长的道路。长远来看，信托公司解决净资本约束的根本性方法是通过调整业务

结构，转变盈利模式，实现公司业务产品模式的全面转型。 

6. 信托行业投资策略 

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。 

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投资收

益水平，能够吸引更多的大客户参与，从而保证信托资产规模的快速增长。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，给予陕国投、爱建股份推荐

评级，给予经纬纺机谨慎推荐的评级。 

2012 年上半年，陕国投和爱建信托的信托发行个数和发行规模都在上升。特别

是爱建信托，经过重组以后，资本金和业务人员都得到充实，业务发展规模快速上

升。2012 年前 6 个月，爱建信托发行信托个数共 10 只，其中集合信托发行规模 16.5

亿元，同比增加 195%；陕国投 2012 年前 6 个月，发行信托个数共 29 只，其中集

合信托发行 21 只，发行规模 18.5 亿元，同比增加 4.5%。 

中融信托由于房地产信托和融资类信托占比较大，这些高风险业务占用的风险

资本较多，导致它的净资本触及监管红线，因此，中融信托在开展高风险业务方面

就会受到极大限制，不得不压缩一些高风险、低收益的业务以符合监管要求。2012

年前 6 个月，中融信托发行个数和发行规模都有了较大幅度的下降，集合信托发行

规模 38.5 亿元，仅有去年同期 的 17%。 

表 15：2012 年上半年集合信托产品发行量对比 

  发行 2011 年 1－－12月 2011 年 1－－6月 2012 年 1－－6月 

爱建信托 

数量总计（个） 5 1 7 

规模总计（万元） 210,000 56,000 165,210 

平均期限（年） 1.8 2 2.2 

平均年收益率（%） 9.89 11 11.17 

陕国投 数量总计（个） 68 25 21 
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规模总计（万元） 642,967 176,536 184,500 

平均期限（年） 2 2.33 1.63 

平均年收益率（%） 8.98 8.39 9.84 

中融信托 

数量总计（个） 241 134 35 

规模总计（万元） 4,072,657 2,234,442 384,660 

平均期限（年） 1.95 1.69 2.41 

平均年收益率（%） 9.78 9.36 9.61 

资料来源：用益信托工作室 

表 16：2012 年上半年信托产品总量对比                          单位：个 

  2011 年 1－6 月 2012 年 1－6月 

中融信托 192 117 

陕国投 27 29 

爱建信托 1 10 

 资料来源：WIND 

7. 重点公司分析 

7.1. 陕国投（000563） 

2011 年，陕国投实现营业收入 3.04 亿元，比上年增长 38.27%；实现利润总额

2.03 亿元，比上年增长 92.56%；净利润 1.54 亿元，比上年增长 89.35%；新增信托

规模 417 亿元，比上年增长 174.34%。 

2011 年，公司全年新增信托计划 155 个，新增信托规模 417 亿元；存续信托规

模 509 亿元，比年初增长 150%以上；实现信托手续费和佣金净收入 1.8 亿元；清算

兑付信托计划 51 个，兑付信托资产规模 150 多亿元，兑付的信托计划全部实现了

预期收益。 

从信托资产分布来看，基础产业和金融业占比较大，房地产业占比较小，且贷

款投向比较分散，风险集中度较低。 

从信托产品结构上看，集合信托、单一信托同比都大幅增长，但从占比来看，

单一信托占比提高较快。 

增资扩股取得突破，困扰公司发展的资本瓶颈问题得以破解。2012 年 4 月，定

向增发完成以后，21 亿多元募集资金到位，公司注册资本、净资产和净资本实力有

效增强，净资本大幅扩充，公司业务发展空间随之有效拓宽，综合发展能力提升有

了坚实基础。充足的净资本进一步拓宽公司信托业务的发展空间。另外，新股东单

位的积极支持也有利于公司信托业务的发展。 

预测 2012 年陕国投的每股收益为 0.57 元。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，给予陕国投推荐评级。 

表 17：盈利预测                                               单位：元 

  2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 

一、营业收入 304,422,023 550,352,441  723,302,324  929,846,120  

利息净收入 15,471,371 27,848,468  38,987,855  50,684,212  

手续费及佣金净收入 187,258,530 337,065,354  438,184,960  569,640,449  
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投资收益 96,318,272 134,845,581  175,299,255  210,359,106  

公允价值变动收益 15,382,017 21,534,824  30,148,754  42,208,255  

房地产销售收入 4,549,500 6,369,300  8,917,020  12,483,828  

其他业务收入 16,206,367 22,688,914  31,764,479  44,470,271  

二、营业支出 109,425,108 130,343,675  156,007,268  187,731,604  

房地产销售成本 3,551,992 4,262,390  5,114,868  6,137,842  

营业税金及附加 14,125,632 19,775,885  27,686,239  38,760,734  

业务及管理费 75,831,626 87,206,370  100,287,325  115,330,424  

财务费用 290,305 348,366  418,039  501,647  

资产减值损失 8,891,905 10,670,286  12,804,343  15,365,212  

其他业务成本 6,733,649 8,080,379  9,696,455  11,635,746  

三、营业利润 194,996,915 420,008,766  567,295,055  742,114,517  

加:营业外收入 7,892,799 9,471,359  11,365,631  13,638,757  

减:营业外支出 10,116 12,140  14,567  17,481  

四、利润总额 202,879,598 429,467,985  578,646,118  755,735,793  

减：所得税费用 48,135,895 98,777,637  133,088,607  173,819,232  

五、归属母公司所有者净利润 154,354,276 330,690,349  445,557,511  581,916,560  

六、每股收益 0.43  0.57  0.77  1.01  

资料来源：公司公告 

7.2. 爱建股份（600643） 

2011 年爱建信托实现净利润 1.21 亿元，同比增长 90.60%；净资本为 5.58 亿元，

同比增长 27.40%。手续费佣金收入和利息收入分别为 1.3 亿元和 0.29 亿元，同比分

别增长 45.5%和 195.5%。 

在开拓业务方面，爱建信托 2011 年新增集合信托项目 6 个，共计募集信托资金

21.56 亿元；新增单一信托项目 16 个，规模 34.03 亿元；新增项目获得信托业务收

入 9,351.84 万元。银信合作业务取得了零的突破，2011 年顺利完成 4 笔银信合作业

务，累计金额 10.20 亿余元，获得信托报酬 672.62 万元。2011 年，爱建信托自有

资金运作正常，实现收益 1,040.64 万元。 

在调整结构方面，及时调整房地产信托业务策略，提前兑付了 2 个房地产信托

项目，同时积极推进非房地产信托业务（年内推介发行了 2 个），以降低行业集中

度高的风险。截止 2011 年底，爱建信托资产已达 5.84 亿元，涉及信托项目 60 多

个，信托产品越来越多样化。 

预计 2012 年、2013 年爱建股份的每股收益分别为 0.3 元和 0.37 元，定向增发完

成以后，爱建信托的净资本将大幅度扩张，爱建信托贡献的净利润有可能超出预期，

给予推荐评级。 

表 18：盈利预测                                            单位：元 

 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 

一、营业总收入 461,193,591  619,646,640  721,499,281  892,979,610  
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    营业收入 300,716,891  330,788,580  264,630,864  291,093,951  

    利息收入 29,469,327  53,044,789  79,567,184  111,394,058  

     手续费及佣金收入 131,007,372  235,813,270  377,301,232  490,491,602  

二、营业总成本 415,981,216  457,579,337  503,337,271  553,670,998  

     营业成本 253,562,756  278,919,031  306,810,935  337,492,028  

     手续费及佣金支出 2,760,721  3,036,793  3,340,473  3,674,520  

     营业税金及附加 12,512,984  13,764,282  15,140,711  16,654,782  

     销售费用 16,518,627  18,170,490  19,987,539  21,986,292  

     管理费用 146,471,867  161,119,053  177,230,959  194,954,054  

     财务费用 17,721,796  19,493,976  21,443,373  23,587,711  

    资产减值损失 -33,567,535  -36,924,289  -40,616,717  -44,678,389  

三、其他经营收益   105,473,601  116,418,954  93,163,023  

     公允价值变动净收益 -2,179,474  -217,947  -21,795  -2,179  

     投资净收益 58,817,552  105,871,594  116,458,753  93,167,003  

四、营业利润 100,050,003  267,938,896  334,620,763  432,475,615  

      加：营业外收入 21,268,434  23,395,278  25,734,806  28,308,286  

      减：营业外支出 503,317  553,649  609,013  669,915  

五、利润总额 120,815,120  290,780,526  359,746,555  460,113,986  

                减：所得税 1,487,687  43,617,079  53,961,983  69,017,098  

六、净利润 119,327,434  247,163,447  305,784,572  391,096,888  

归属母公司所有者净利润 119,527,420  246,421,956  304,867,218  389,923,597  

七、每股收益： 0.15  0.30  0.37  0.48  

资料来源：WIND 
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