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信托业务快速发展，资本运作持续受挫 

  
基础数据 
上证综指 3242 
总股本（万股） 309049 
已上市流通股（万股） 286186 
总市值（亿元） 201 
流通市值（亿元） 186 
每股净资产（MRQ） 2.5 
ROE（TTM） 6.7 
资产负债率 18.7% 
主要股东 陕西煤业化工集团有

 主要股东持股比例 34.58% 
  
股价表现 
% 1m 6m 12m 
绝对表现 11 6 21 
相对表现 9 3 10  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 
1、《陕国投 A（000563）— 大股东
参与定增彰显公司前景光明》
2017-01-24 
2、《陕国投 A（000563）— Q3 业
绩下滑超预期，参股 AMC 乘风“债
转股”》2016-10-13 
3、《陕国投 A（000563）—回归信托
业务本质，联姻 AMC 化解不良》
2016-08-31   

 陕国投公布 2016 年年报，全年营收 10.14 亿，YOY-11.94%；归母净利 5.15 亿，

同比+13.5%；归母净资产 77.28 亿，YOY+0.97%； EPS 0.1667 元，ROE6.79%。 

 信托主业转型取得成效，固有业务拖累业绩。多措力促信托主业，全年信托业务

收入 5.63 亿，同比增长 24.86%，转型取得突出成效。信托作为公司业绩的主要

来源，贡献 56%的收入，信托业务的发力稳定公司收入下滑趋势。固有业务受累

2016 年市场大幅调整，投资收益同比下滑 47%至 2.75 亿，其中交易性金融资产

和可供出售金融资产双双表现不佳所致；利息收入 1.72 亿，同比持平。应付职工

薪酬 3.33 亿，同比增长 19%，增幅超越净利润增长幅度，激励机制的超预期侧

面印证公司发展潜力十足。 

 行业量价齐涨迎来黄金发展期，纯血上市信托公司搭乘行业快车。公司 2016
年末信托资产规模达到历史新高的 2538 亿，YOY+36%VS 行业 18%，主动

管理比例上升至 53%，同比扩大 6 个百分点。展望 2017 年，金融去杠杆、

防监管套利大势所趋，监管对于信托态度边际改善。1 月份社融中新增信托贷

款同比暴涨 56 倍，创下历史最高的 3175 亿，存量通道业务加速回流信托被

逐步证实。公司作为稀缺的上市信托机构，经历 33 年发展和 23 年上市的磨

练，叠加转型的深入，在瓜分增量通道业务时优势明显，发展空间可期。 

 公司资产重组流产，定增计划折戟，未来扩张脚步仍值得期待。公司日前收

购长安银行股权失败，外延扩张短暂时受阻；同时定增计划受制于证监会再

融资 18 个月间隔期新规而搁浅；虽然短期黑天鹅事件频发，但公司混业经营

趋势不变，同时参股陕西 AMC 充分享受债转股新政，未来传统业务的外延扩

张和金控版图的不断完善将迫切需要提高响应资本金规模。 

 投资建议：我们维持公司审慎推荐评级。基于：1）信托业务发展趋势良好，

业绩和规模增速皆超过行业，未来行业量价齐涨，公司有望分得一杯羹；2）
公司事件催化因素频出，AMC、资产重组、定增等资本运作相对频繁，估值

具备一定溢价。我们预计公司 17 年净利润 6.2 亿，根据分部法估值，对应总

市值为 167 亿，但考虑到公司体量较小且外延式扩张预期强劲，给予公司 1.3X
行业市值溢价，对应 217 亿市值，目标价 7.02 元，空间 8%，35X 17 年 PE。 

风险提示：监管超预期 
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财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016 2017E 2018E 
主营收入(百万元) 836.34 1150 1014 1269 1453 

同比增长 44.5% 37% -12% 25% 14% 
营业利润(百万元) 467 608 685 859 1002 

同比增长 15% 30% 13% 25% 17% 
净利润(百万元) 351 454 515 619 722 

同比增长 12% 29% 14% 20% 17% 
每股收益(元) 0.29 0.37 0.17 0.20 0.21 
PE 20.0 15.7 39.00 32.46 30.81 
PB 4.70 2.34 2.60 2.41 2.37  

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：陕国投 A 财务简表 
 2014 2015 2016 2017E 2018E 

一、固有业务      
投资收益及公允价值变动 1.07 5.2 2.75 3.3 3.63 

利息净收入 2.74 1.7 1.72 1.978 2.1758 
二、信托业务      
信托资产规模 1243 1868 2538 3143 3860 

集合规模 302 420 1041 1197 875 
单一规模 937 1444 1494 1942 2974 

财产权规模 3 4 3 4 10 
手续费及佣金净收入 4.48 4.51 5.63 7.32 8.63 

其他业务收入 0.07 0.09 0.04 0.09 0.09 
营业收入 8.36 11.50 10.14 12.69 14.53 
营业支出 3.67 5.42 3.29 4.0975 4.50725 

营业税金及附加 0.47 0.69 0.3 0.36 0.396 
管理费 1.99 3.06 2.87 3.5875 3.94625 

资产减值损失 1.2 1.65 0.1 0.13 0.143 
其他业务成本 0.01 0.02 0.02 0.02 0.022 

营业利润 4.69 6.08 6.85 8.59 10.02 
加：营业外收入 0.01 0 0.01 0 0 
减：营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 4.70 6.08 6.86 8.59 10.02 
减：所得税 1.17 1.54 1.71 2.41 2.81 
净利润 3.53 4.54 5.15 6.19 7.22 
EPS 0.29 0.37 0.17 0.20 0.21 

资料来源：招商证券 

 

图 1：陕国投 A 历史 PE Band  图 2：陕国投 A 历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

 

 资料来源：贝格数据、招商证券 

 
  

20x 

30x 

40x 

50x 

60x 

0

2

4

6

8

10

12

Mar/14 Sep/14 Mar/15 Sep/15 Mar/16 Sep/16

(元) 

2.1x 2.3x 2.6x 2.8x 3.0x 

0

2

4

6

8

10

12

Mar/14 Sep/14 Mar/15 Sep/15 Mar/16 Sep/16

(元) 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 
 



 
 

公司研究 
 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬
的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
郑积沙，美国纽约大学克朗数学研究所硕士。曾就职于招商财富投资管理部。2015 年加入招商证券，从事非银
行金融行业研究。2015 年获得金牛奖第五名（团队），2016 年获得新财富、金牛奖、IAMAC 等评选第二名（团
队）。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务
资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析
基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。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，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定
必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司
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。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式
翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
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