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——有机遇也有挑战 

报告摘要： 

[Table_Summary] 截至 2012 年 9 月 30 日，我国信托业信托资产规模达到 6.32 万亿

元，相比 2012 年 2 季度末的 5.54 万亿元，环比增长 14.08%；相比

2011 年末的 4.81 万亿元，增长了 31.39%。相比 2011 年 3 季度，同

比增长 54%。 

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比

较高的，远远高于基金资产、保险资等投资资产的增长速度。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。 

2009 年之后，储蓄存款增长下滑使银行资金面趋紧，加之宏观调

控政策趋紧，作为企业贷款主要来源之一的银行信贷新增投放逐渐

下降。  银行表内融资的减少几乎完全被表外融资的增加所填补。表

外融资主要包括委托贷款、信托贷款、银行承兑汇票，信托融资规

模大幅度增加。 

金融脱媒过程中扮演表外融资角色的信托贷款可以分为两大

类。一类是集合信托贷款，即信托公司发行集合信托产品募集资金，

用于对企业发放贷款；另一类是银信合作，即银行发行理财产品募

集资金，委托信托公司设立单一信托，发放贷款或购买银行存量信

贷与票据资产。 

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。 

但是，随着 保险、基金、券商等介入信托业务，必将分化信托

公司的现有客户，削弱信托公司原先拥有的综合信托业务专营权，

业务同质化加剧，信托业正面临严峻的考验。 

鉴于信托业的资产规模仍处于较好的成长区间，我们给予整个行

业优于大势的评级，给予陕国投、爱建股份、经纬纺机谨慎推荐的

评级. 

风险提示：行业竞争加剧将营业行业赢利能力，进而影响上市信

托公司经营业绩。 
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绝对收益 -16.36% -19.29% -38.53% 
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1. 信托资产规模继续保持高速增长 

截至 2012 年 9 月 30 日，我国信托业信托资产规模达到 6.32 万亿元，相比 2012

年 2 季度末的 5.54 万亿元，环比增长 14.08%；相比 2011 年末的 4.81 万亿元，增长

了 31.39%。相比 2011 年 3 季度，同比增长 54%。 

图 1：信托资产规模及环比与同比增长率 

 
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比较高的，远远

高于基金资产、保险资等投资资产的增长速度。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 

 

信托业在整个行业高速增长过程中，增长的不仅是规模，也包括传统业务收益

能力、持续发展能力和产品创新能力的增长。2012 年前 3 季度，信托行业实现业务

收入 400.39 亿元，同比增长 50.6%，实现利润总额 288.05 亿元，同比增长 55.9%。

利息收入、信托业务收入和投资收益占比分别为：9.27%、73.06%、14.54%。 

表 1、行业业务收入                                 单位:亿元 

   2012 年 3 季度 2011 年 3 季度 同比 

经营收入   400.39 265.85 50.6% 

利息收入 余额 371239 299548 23.9% 

占比 9.27% 11.27%   

信托业务收入 余额 2925194 2014698 45.2% 

占比 73.06% 53.31%   

投资收益 余额 581693 418879 38.9% 

占比 14.53% 15.76%   

利润总额   288.05 184.77 55.9% 

 

2. 信托资产质量继续提高 

2.1. 集合资金占比上升 

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。截至 2012

年 3 季度，集合资金信托产品占比达到 26.89%。 

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 
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  2009 年 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 

集合资金信托 15.00% 12.60% 23.90% 30.10% 31.00% 28.25% 28.29% 28.68% 26.89% 

单一资金信托 75.00% 80.50% 71.70% 66.30% 65.90% 68.21% 67.95% 66.46% 67.47% 

管理财产信托 10.00% 6.90% 4.40% 3.60% 3.10% 3.55% 3.76% 4.86% 5.64% 

资料来源：WIND  中国信托业协会 

2.2. 单一客户信托业务占比提升 
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 3 季度，全行业信托资产规模 6.3

万亿，非银信合作项下大客户驱动的单一资金规模为 2.4 万亿，占比为 38.34%，相

比之下，银信合作规模为 1.84 万亿元，占同期信托总规模的比例进一步下降为

29.13%。高端的机构大客户比例进一步提升，说明信托客户结构继续朝良性方向调

整。 

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

  2010 年 2012 年 1 季度 2012 年 2 季度 2012 年 3 季度 

信托规模 30400 53000 55400 63201 

以大客户为主的单一信托 6100 18099 19100 24200 

占比 20.06% 34.15% 34.51% 38.34% 

银信合作项下的单一信托 16600 17900 17700 18400 

占比 54.61% 33.83% 31.95% 29.13% 

资料来源：WIND  周小明：《2012 年 3 季度信托业发展评析》 

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。自 2012 年 1 季度开始，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 3 季度提升为 36.7%。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。 

截至 2012 年三季度末，体现信托服务功能的事务管理类信托仅占全行业信托资

产规模的 13.67%，从近几年的数据看，事务管理类信托也保持了良好的增长势头。

今年前 3 季度，事务管理类信托在信托总资产规模占比逐季提升，分别达到 12.50%、

13.08%和 13.67%。这说明，信托公司已经自觉地开始拓宽信托功能，在资产管理功

能之外，开始挖掘信托制度本身所具有的丰富的服务功能。 

表 4：投资类信托占比上升 
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  2009 年 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 

融资类 60.00% 61.60% 57.50% 54.20% 52.60% 51.44% 49.65% 49.13% 49.01% 

投资类 20.00% 17.80% 27.70% 33.20% 33.70% 35.81% 37.85% 37.80% 36.71% 

事务管理类 20.00% 20.70% 14.80% 12.50% 13.70% 12.75% 12.50% 13.08% 13.67% 

 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 2012 年 3 季度，银信理财合作业务规模为 1.84 万亿元，占同期信托资产规

模的比例更是下降到了 29.13%。银信理财合作业务规模占同期信托资产规模的比例

一路下降，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 2 季度 3 季度 

余额 18932 16605 15302 16114 16732 16710 17934 17692 18410 

占比 64.00% 54.60% 46.80% 43.10% 40.80% 34.73% 33.83% 31.95% 29.13% 

  资料来源：WIND  中国信托业协会 

2.5. 投资领域 

从信托资金投向领域来看，2012 年 3 季度，投向基础产业的信托资金余额为 1.39

万亿元，同比增加 43%；投向工商企业余额为 1.49 亿元，同比增加 82.2%；投向房

地产领域余额为 6765.1 亿元，同比减少 0.5%。 

为了防范风险，监管层对信托公司开展的房地产信托业务做了严格的管控甚至

叫停，而信托公司出于风控要求，也纷纷进行风险自查，在监管层和信托公司自身

的双重压力下，发行的集合产品数量及规模环比均出现下降，其中房地产信托业务

降幅最大，其次是金融领域信托业务，由于票据及同业存款业务被叫停，产品数量

和规模也出现较大幅度下降；而基础设施类产品有所增加，在高收益的房地产信托

业务受阻后，同样有较高收益的基础设施类产品成为信托公司新宠。 

进入 2012 年，随着银行对地方政府融资平台整体融资规模的控制，城投平台等

机构融资状况总体吃紧。信托公司抓住这一机遇，通过应收账款证券化等财产权信

托方式，与地方政府合作，发行政信合作信托，政信合作信托规模扩张较快。 

表 6： 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 2季度 3季度 

基础产

业 

40.2% 38.3% 35.5% 34.4% 31.8% 28.3% 24.8% 21.9% 21.9% 22.6% 23.3% 
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房地产 10.6% 11.4% 13.4% 15.0% 15.6% 16.9% 17.2% 14.8% 13.5% 12.8% 11.3% 

股票 4.0% 2.9% 4.1% 5.1% 5.6% 5.4% 4.6% 3.7% 3.6% 3.5% 3.1% 

基金 0.4% 0.4% 0.4% 0.5% 0.6% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.7% 0.7% 

债券 1.8% 2.6% 3.9% 3.9% 3.7% 4.2% 3.9% 4.9% 4.9% 6.0% 7.5% 

金融机

构 

9.8% 7.7% 6.2% 5.2% 5.5% 6.6% 8.7% 12.7% 13.9% 12.1% 11.0% 

工商企

业 

14.8% 18.7% 18.7% 18.6% 18.2% 19.3% 20.8% 20.4% 21.6% 24.4% 25.1% 

其他 18.5% 18.1% 17.8% 17.4% 19.0% 18.8% 19.4% 21.1% 20.2% 18.0% 18.0% 

资料来源：WIND  中国信托业协会 

图 4：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 3 季度，投向基础产业的信托资金余额为 1.39 万亿元，

占比为 23.3%。 

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

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。 

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。 

截至到 2012 年 3 季度，投向基础产业的信托资金余额为 1.49 万亿元，占比为

25.06%。 

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。   
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3. 创新业务 

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，但相对于去年同期，创新业务规模有所降低。 

矿产能源类信托 

据用益信托工作室不完全统计，2012 年上半年共有 25 家信托公司参与发行了

90 款矿产资源类产品，发行规模为 314.97 亿元，占上半年集合产品发行规模的

8.08%。与 2011 年上半年相比，产品数量同比增加 63.64%，发行资金规模涨幅更大，

达到 158.89%，增长超过 1.5 倍，而集合市场整体发行产品规模较去年同期下降

6.96%，由此来看，矿产资源类信托市场同比表现优于整体市场。但与去年下半年

相比，发行产品数量和规模环比均下降，发行产品数量减少 13 款，环比下降 12.62%，

发行规模环比下降 13.38%，发行规模占集合市场总规模的比重也由 9.22%下降到

8.08%，说明矿产资源类信托市场表现虽然优于整体，但因为处在行业整体大环境

中，发行产品数量和规模都受行业整体下降的影响，环比出现下滑。 

表 7：矿产能源类信托产品发行情况对比 

  2012 年上半年 2011 年上半年 同比增幅 2011 年下半年 环比增

幅 

参与发行的机构数量 25 19 31.58% 33 -24.24% 

发行产品数量 90 55 63.64% 103 -12.62% 

发行规模（亿元） 314.97 121.66 158.89% 363.64 -13.38% 

平均规模（亿元） 3.5 2.21 58.37% 3.53 -0.85% 

平均期限（年） 1.79 1.69 5.92% 1.88 -4.79% 

平均收益率（%） 10.05 9.09 10.56% 10.21 -1.57% 

规模占总体产品比率 8.08% 2.90% 178.62% 9.22% -12.36% 

资料来源：WIND  中国信托业协会，用益信托工作室 

艺术品信托 

2012 年春季艺术品市场全面回调，2012 年上半年艺术品的成交额为 281.60 亿元，

同比去年春拍下降了 34.27%，环比去年秋拍下降了 34.22%，参与拍卖的企业数量

环比去年秋拍减少了 71 家，拍卖会数量及专场数量环比也出现大幅下滑，艺术品

市场下滑走势明显。 

据用益信托工作室不完全统计，2012 年前三季度共有 9 家信托公司参与发行了

24 款艺术品信托产品，发行规模为 263624 万元。与 2011 年前三季度相比，参与的

机构数量减少 2 家，机构参与度下降；发行产品数量减少 4 款，降幅为 17.24%；发

行资金规模降幅最大，环比下降达 34.24%，规模降幅大于数量降幅，说明今年前三

季度发行的产品平均规模下降。 

表 8：2012 年前三季度与 2011 年前三季度艺术品信托发行情况对比 

 2012 年前三季度 2011 年前三季度 增幅 

参与发行的机构数量 9 11 -18.18% 

发行数量 24 29 -17.24% 

发行规模（万元） 263624 400875.5 -34.24% 

平均期限（年） 1.92 2.3 -16.52% 

平均收益率（%） 9.89 9.6 3.02% 

资料来源：用益信托工作室 
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4. 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。

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。 

图 5：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 9：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  

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  

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 
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5. 金融脱媒促使信托规模扩大 

5.1. 社会融资模式变迁 
   过去五年是信托行业高速增长期，表面上看，这得益于以银信合作和房地产

信托为代表的融资需求增长，而更深层次的原因则是，社会融资结构正在发生变化。 

我国的社会融资结构正在从以银行表内信贷融资为主体的模式向其它间接融资

发展的多元化融资模式转变。银行表内贷款在社会融资总量的占比大体呈下降趋

势，而委托贷款、信托贷款、银行承兑汇票等其它间接融资的占比大体呈上升趋势。

在金融脱媒的大趋势下，社会资金越来越多地流通于传统银行体系之外。 

图 6：银行表内贷款与其它间接融资在社会融资总量中的占比 

 
数据来源：诺亚财富 李要深：金融脱媒背景下的信托融资 

5.2. 金融脱媒推动信托规模壮大 

2009 年之后，储蓄存款增长下滑使银行资金面趋紧，加之宏观调控政策趋紧，

作为企业贷款主要来源之一的银行信贷新增投放逐渐下降。  银行表内融资的减少

几乎完全被表外融资的增加所填补。表外融资主要包括委托贷款、信托贷款、银行

承兑汇票，信托融资规模大幅度增加。 

 2012 年 10 月份，我国社会融资规模为１.29 万亿元，其中，人民币贷款增加

5052 亿元，人民币贷款占社会融资规模之比不足 40%，同比明显减少。但与此同时，

10 月份委托贷款增加 941 亿元，同比多增 423 亿元；信托贷款增加 1445 亿元，同

比多增 1355 亿元.这表明，非银行贷款的占比有了很大的提升。换言之，也可以说

是社会融资的重点已经更多从原先主要依靠银行提供贷款这种融资形式转变为信

托融资、债券融资等融资形式。 

金融脱媒过程中扮演表外融资角色的信托贷款可以分为两大类。一类是集合信

托贷款，即信托公司发行集合信托产品募集资金，用于对企业发放贷款；另一类是

银信合作，即银行发行理财产品募集资金，委托信托公司设立单一信托，发放贷款

或购买银行存量信贷与票据资产。 
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图 7：2009 年以来商业银行信贷投放逐渐减少 

 
数据来源：诺亚财富 李要深：金融脱媒背景下的信托融资 

 

6.  “泛资产管理时代”同质化竞争加剧 

  在“泛资产管理时代”，保险、基金、券商等越来越多的机构开始介入信托业

务，信托业正面临严峻的考验。 

  首先是基金管理公司。证监会明确基金管理公司可以针对单一客户和多个客户

设立“资产管理计划”，更允许其设立准入门槛仅为 2000 万元注册资本的子公司，开

展“专项资产管理计划”，投资于金融市场之外的非标准化股权、债权、其他财产权

利和中国证券会认可的其他资产，这与信托公司集合信托计划的投资范围完全相

同。 

  其次是保险资产管理公司。保监会发布相关准则，放松管制，拓宽范围：允许

保险资产管理公司采取信托的结构开展保险资金债权投资计划和不动产投资计划，

使保险资金无须再借助信托公司的通道开展上述业务。 

   第三是证券公司。证监会发布实施了新的细则，对于为单一客户的定向资产管

理业务，完全放开其投资范围，允许投资者与证券公司自愿协商，由合同自行约定；

至于针对客户特定目的而开展的专项资产管理业务（主要是企业资产证券化业务），

则允许设立综合性的集合资产管理计划，这与信托公司的资产支持信托业务已经没

有本质区别。 

  保险、基金、券商等介入信托业务，必将分化信托公司的现有客户，削弱信托

公司原先拥有的综合信托业务专营权，信托公司以“多样化运用方式”和“跨市场配

置”为特点构筑的传统经营方式，也必将遭到其他资产管理机构的模仿，并遭遇直接

的正面竞争，信托公司原有业务模式的“替代效应”和“挤出效应”开始显现。相比信

托公司而言，其他资产管理机构均具有明显的监管优势。因此，信托公司传统信托

业务所具有的制度红利势必受到空前的挤压，其制度性竞争优势势必面临空前的挑

战。不得不承认，在“泛资产管理时代”，信托业的原有发展轨迹，正面临严峻的考

验。 

表 10：其它金融机构放开资产管理业务的措施 
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基金管理公司 新的《基金管理公司特定客户资

产管理业务办法》；《证券投资

基金管理公司子公司管理暂行

规定》 

目的是向基金管理公司全面开放资产管理业务，明确基金管理公司

可以针对单一客户和多个客户设立“资产管理计划”，更是允许其

设立准入门槛仅为 2000 万元注册资本的子公司，开展“专项资产管

理计划”，投资于金融市场之外的非标准化股权、债权、其他财产

权利和中国证券会认可的其他资产。 

保险资产管理公

司 

《关于保险资产管理公司有关

事项的通知》、《关于保险资金

投资有关金融产品的通知》、《基

础设施债权投资计划管理暂行

规定》和《保险资金境外投资管

理暂行办法实施细则》 

一是拓宽保险资金境内外投资范围，允许保险资金投资于包括信托

公司集合资金信托计划在内的各类金融机构发行的理财金融产品，

放宽境外投资条件；二是拓宽保险资产管理公司的业务范围，允许

保险资产管理公司除受托管理保险资金外，还可以受托管理养老金、

企业年金、住房公积金等机构资金和合格投资者的资金，并可以设

立资产管理产品开展资产管理业务，符合条件的，还可以申请开展

公募的资产管理业务或者申请设立子公司开展专项资产管理业务；

三是采取了信托的结构开展保险资金债权投资计划和不动产投资计

划。 

证券公司 《证券公司客户资产管理业务

管理办法》、《证券公司集合资

产管理业务实施细则》和《证券

公司定向资产管理业务实施细

则》 

对于集合资产管理计划，区分针对普通投资者的“大集合”和针对

高端投资者的“小集合”，适度扩大资产管理的投资范围和运用方

式，但总体上还被限定在金融市场上的各类标准化和非标准化的金

融产品上；而对于为单一客户的定向资产管理业务，则完全放开其

投资范围，允许投资者与证券公司自愿协商，由合同自行约定；至

于针对客户特定目的而开展的专项资产管理业务（主要是企业资产

证券化业务），则允许设立综合性的集合资产管理计划。 

资料来源：中国证监会、中国保监会 

7. 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。 

但是，随着 保险、基金、券商等介入信托业务，必将分化信托公司的现有客户，

削弱信托公司原先拥有的综合信托业务专营权，业务同质化加剧，信托业正面临严

峻的考验。 

鉴于信托业的资产规模仍处于较好的成长区间，我们给予整个行业优于大势的

评级，给予陕国投、爱建股份、经纬纺机谨慎推荐的评级。 

8. 重点公司分析 

8.1. 陕国投（000563） 

2012 年 1－9 月，公司实现营业总收入 3 68,76 万元，实现归属于母公司的净利

润 1 92,00 万元，净利润较上年同期增长 74.5%。 

截至 2012 年 9 月末，公司信托资金规模 776.39 亿元，较年初增加 266 亿元，

增幅 52.2%； 

2012 年 1－9 月实现信托手续费净收入 248,97 万元，较上年同期增加 133,95
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万元，增幅 116.5%。 

2012 年 4 月，定向增发完成以后，21 亿多元募集资金到位，公司净资本大幅

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。 

表 11：盈利预测                                               单位：元 

  2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 

一、营业收入 304,422,02

3 

550,352,44

1  

723,302,32

4  

929,846,12

0  

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 187,258,53

0 

337,065,35

4  

438,184,96

0  

569,640,44

9  

投资收益 96,318,272 134,845,58

1  

175,299,25

5  

210,359,10

6  

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 109,425,10

8 

130,343,67

5  

156,007,26

8  

187,731,60

4  

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  100,287,32

5  

115,330,42

4  

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 194,996,91

5 

420,008,76

6  

567,295,05

5  

742,114,51

7  

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 202,879,59

8 

429,467,98

5  

578,646,11

8  

755,735,79

3  

减：所得税费用 48,135,895 98,777,637  133,088,60

7  

173,819,23

2  

五、归属母公司所有者净利润 154,354,27

6 

330,690,34

9  

445,557,51

1  

581,916,56

0  

六、每股收益 0.43  0.57  0.77  1.01  

资料来源：公司公告 
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8.2. 爱建股份（600643） 
   2012 年前 3 季度，爱建股份实现营业收入 4.56 亿元，同比增加 42.3%，实现归

属于母公司所有者的净利润 1.77 亿元，同比增加 83.2%，信托业务发展趋势良好促

进公司业绩增长。 

   2012 年前 3 季度， 爱建信托实现利息收入、手续费及佣金收入分别为 0.75 亿

元、1.85 亿元，同比增长分别为 237.8%、159.5%。 

预计 2012 年、2013 年爱建股份的每股收益分别为 0.36 元和 0.67 元，定向增发

完成以后，爱建信托的净资本大幅度扩张，爱建信托贡献的净利润有可能超出预期，

给予“谨慎推荐”评级。 

风险提示：行业政策变动可能影响公司信托资产规模的增长进而影响到公司的

业绩增长。 

表 12：盈利预测                                            单位：元 

一般企业－利润表 (单位：元) 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 

一、营业总收入 461,193,591  688,418,179  1,021,167,648  1,286,968,887  

营业收入 300,716,891  330,788,580  264,630,864  291,093,951  

利息收入 29,469,327  82,514,117  123,771,175  173,279,645  

手续费及佣金收入 131,007,372  275,115,482  632,765,608  822,595,291  

二、营业总成本 415,981,216  465,209,252  511,730,178  562,903,195  

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  131,824,680  145,007,148  159,507,863  

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

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  

汇兑净收益 -1,800,451  -180,045  -18,005  -1,800  

四、营业利润 100,050,003  329,080,520  625,896,223  817,232,694  

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  351,922,150  651,022,015  844,871,065  

减：所得税 1,487,687  52,788,322  97,653,302  126,730,660  

六、净利润 119,327,434  299,133,827  553,368,713  718,140,405  

减：少数股东损益 -199,987  897,401  1,660,106  2,154,421  

归属母公司所有者净利润 119,527,420  298,236,426  551,708,607  715,985,984  

七、每股收益： 0.15  0.36  0.67  0.87  

资料来源：WIND 

风险提示：行业竞争加剧将营业行业赢利能力，进而影响上市信托公司经营业绩。 
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