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安信信托（600816） 
 

 

 

财务数据及盈利预测： 

投资要点： 

 

 民营控股创新意识强，激励机制灵活。公司最大股东上海国之杰投资发展

有限公司是一家民营企业。民营控股有助于公司不断创新，激励机制相对先进，

对人才的吸引力较大。 

 转型升级正当时，主动管理能力强。公司寻求固有业务转型，不在局限于

传统的贷款业务，实现业务多元化。信托业务端通过不断挖掘主动管理能力为公

司增添价值 

 信托行业发展前景广阔。信托行业蓬勃发展，完美金融产业拼图。政策性

红利推动信托行业向更好的方向发展，全牌照使得信托行业可以涉足几乎任何一

个领域。 

 ROE水平处于行业顶端。公司盈利能力极强，净资产收益率 2016年排名行

业榜首，随着主动管理能力的不断提高以及通道业务的开展，相信公司未来净资

产收益率会保持稳健。 

 估值情况：我们看好信托市场的未来以及安信信托高增长的态势，预计公司

17、18、19年的 EPS分别为 1.11、1.55、2.14。给予 18倍 P/E合理估值，目标

价 19.98，给予“买入”评级。 

 风险因素：业绩不达预期，监管风险，转型失败风险 

基础数据(2017年 7月 27日) 

总股本（亿股）45.58   

每股收益：0.75 元  

市值（亿元）659  

每股净资产：6.62元  

主要财务数据 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（亿元） 52.46 81.84 121.12 171.99 

增长率(%) 78 56 48 42 

净利润（亿元） 30.34 44.90 62.86 86.75 

增长率(%) 76 48 40 38 

每股收益（元）（摊薄） 0.75 1.11 1.55 2.14 

每股净资产（元） 6.62 5.72 5.89 5.43 

净资产收益率(%) 40 37 35 35 
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一．公司介绍 

1.1. 升华蜕变，涅槃重生 

安信信托股份有限公司前身是鞍山市信托投资公司，成立于 1987 年。公司成立初期，为

了从根本上解决筹资困难的问题，公司管理层积极争取从国家层面到各级地方政府的支持，

终于在 1992 年，公司向社会公开发行了 5000 万股社会公众股，从此转制为股份有限公司。

1994年 1月 28日，公司股票在上海证券交易所挂牌上市，是国内最早一批金融类上市公司。 

经历了若干次信托行业整顿之后，公司对资产进行了清理，对贷款进行了压缩。同时，

公司的主营业务主要由银行向证券、实业投资方向靠拢。2002年，公司与上海国之杰达成合

作协议，由国之杰购买安信信托 20%的股权，成为了安信信托第一大股东。2003 年，公司股

东大会通过了牵址上海的决定。2004年，公司董事会通过了将公司更名为“安信信托投资股

份有限公司”的决定。 

2007 年，中信集团以其持有的中信信托 80%的股权认购安信信托非公开发行的股份。该

重组方案获得了股东大会以及银监会的批准，但直到 2012年，证监会发公告称，安信信托存

在实际控制人披露与并购重组委会议上陈述内容重大不一致，交易缺乏合理性等因素否决了

这项重组提议。 

在这段长达 6 年的并购重组长跑无果后，安信信托另谋出路，开始启动实业资产剥离、

换发新牌照的工作。终于在 2015年 2月拿到了梦寐以求的新金融牌照。同时，安信信托分别

在 2014 年和 2016 年通过定向增发的方式募集资金 33 亿元、50 亿元，资本实力显著提升，

在竞争激烈的信托行业优势明显。 

图 1：安信信托发展历程 

 

数据来源：公司公告，山西证券研究所 
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1.2. 民营控股创新意识强，激励机制灵活 

公司最大股东上海国之杰投资发展有限公司是一家民营企业，实际控制人为高天国。国

之杰成立于 1999年，目前注册资本为 76.53亿元人民币。国之杰的主要经营业务范围包括：

房地产开发、投资管理，并在金融、高科技和新能源等领域逐渐拓展业务。民营企业控股有

利于公司加大对创新的投入以提供差异性服务，也有利于公司不断地完善科学化的人才激励

机制以提升公司总体价值。 

图 2：安信信托股权结构 

 

数据来源：公司 2016年年报 

 

1.3. 固有业务多元化，信托业务差异化 

公司主要由两大业务板块构成：固有业务以及信托业务。固有业务方面，安信信托过去

一直以贷款利息为主要收入来源，业务比较集中单一。但是最近几年，通过创新发展，公司

逐步完善各条固有业务发展线，不再局限于传统的贷款业务。公司积极参与资本市场投资、

定增计划以及非上市公司股权投资计划等。不仅丰富了公司的收入来源，同时通过多元化投

资方式，合理地分散了风险。信托业务方面，公司的信托业务规模每年呈现稳中有升的态势，

投资的标的也趋向于未来高速发展的行业。由于公司突出的主动管理能力，这一部分信托业

务规模占据了信托资产总规模的 60%。我们相信，未来安信信托主动管理团队会源源不断地

为公司价值增添砝码。 
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二、行业分析 

2.1.拓宽投资渠道，服务实体经济 

信托行业作为金融业四大支柱之一，在拓宽投资渠道、分散风险以及服务实体经济方面

发挥着重要作用。首先，信托行业的“八大业务”基本上涵盖了一个投资人可以投资的所有

标的。例如：普通投资者有意愿投资非上市公司的股权时，由于其可行性分析不够具体完善，

信息不对称以及无法找到投资标的等一系列问题，使其在投资时遭到瓶颈。信托行业可以很

好地帮助投资者解决此类问题。同时，信托行业还有其他行业不可比拟的优势，即为客户量

身定制一套理财方案，满足客户的需要；其次，由于信托行业投资领域相对宽泛，多元化的

投资很好地分散了相对集中的风险，可以说信托行业的风险管理在这个层面上有很大的优势；

最后，信托业把实体经济领域作为其重要的投资领域，有利于资金的盘活与输送，符合国家

战略规划，助力整个经济的高速增长。 

2.2.宏观经济高增长是信托业规模发展的基础 

信托行业作为金融体系的一部分，其高速发展离不开宏观经济整体水平的不断提高。近

些年来中国经济的高速发展为各行各业提供了良好的投资环境。信托资金在市场上寻找投资

标的，无论是金融资产也好，固定资产也好，最后的直接导向一定是投资于某一个项目或者

某一个产品。大环境下市场投资回报率较高，也就造就了信托行业资产规模的不断累积。同

时，高资产规模不断投入实业，促进整体社会产出，对于整个经济也有一定的提振作用。所

以，这个过程是相辅相成的，只不过宏观经济的增长中，信托的贡献只是很小的一部分。 

 

图 3：信托资产规模突破 20万亿                      图 4：信托资产增长率远远跑赢 GDP 增长率 

  
数据来源：中国信托业协会                          数据来源：中国统计年鉴，山西证券研究所 
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2.3.信托行业享受分业经营政策红利，得利于资管市场蓬勃发展 

目前金融四大支柱行业中，只有信托行业可以涉足货币市场、资本市场、产业市场等。

这无疑对信托行业的高速增长带来了政策性利好。2011年之前，银行等机构由于信贷规模受

到严格限制，为了拓展其业务，不得不借助信托这个平台，从而产生了银信合作。表面上看，

信托只是一个通道，而且没有议价能力，决定信托规模完全在于银行，但是由于这部分体量

太大，资产规模无论如何都会显著提升，同时信托从中又不承担任何风险，所以信托业的通

道业务是其收入的重要来源。最近几年，中国的资产管理市场蓬勃发展，大资管时代的到来

给信托行业这个以资产管理为主业的金融机构很多机遇以及上升空间。 

 

图 5：信托总资产规模超过保险，跃居第二              图 6：信托业净资产偏低 

  
数据来源：证监会、保监会、银监会、中国信托业协会    数据来源：证监会、保监会、银监会、中国信托业协会 

 

2.4.外部挑战加剧，内部相对集中 

信托行业面临外部的竞争。首先就是信托行业和银行的竞争，最直接体现在间接融资上。

在间接融资的市场上，银行占据着不可动摇的地位。几乎可以说，银行在间接融资上处于垄

断地位，信托行业的间接融资业务在整个市场是只占有很小的一部分，大约占 5%。不过由于

信托行业各公司已经寻求创新转型，全行业积极压缩贷款类资金信托业务，所以信托行业面

临银行的挑战影响不是很大。其次是信托行业和券商的竞争，最直接体现在直接融资上。2016

年，股权类集合资金信托计划融资额大约在 1382 亿，而整个直接融资市场 2016 年融资额大

约在 1.33万亿，信托在一级市场上还是敌不过券商 IPO以及定向增发的疯狂。最后，信托行

业和基金的竞争，最直接体现在理财产品和投资产品上。本质上来说，基金公司集合理财计

划和投资类信托计划并没有很大的差别，所以核心竞争力就是差异化服务以及伴随着资产规

模的扩大费率的降低，而基金公司在这两方面都占据着优势。所以，信托行业想要脱颖而出，

http://www.hibor.com.cn/
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必须积极创新，拿出和基金公司不一样的服务来吸引投资者。而现在整个信托行业无论在销

售渠道、盈利模式还是主动管理上已经开始尝试着寻求转型，优化结构，追赶基金的脚步从

未停止。 

图 7：间接融资渠道对比                                图 8：直接融资渠道对比 

  
数据来源：中国人民银行                                数据来源：Wind，中国信托业协会 

信托行业内部的竞争可以说是大公司发挥着主导作用。前五大信托公司基本上占据了市

场 20%的份额，而这些大公司的共同特征是背后都有银行背景，银信合作可能仍旧是信托行

业规模发展的主旋律。同时，经过了行业的若干次整顿，信托行业只剩下了 68家公司，而且

信托牌照资源稀缺，早就了整个行业的壁垒比较大，后来者想进入抢占市场份额的可能性较

小。 

图 9：信托行业内部集中度 

信托公司名称 净利润（亿元） 营业收入（亿元） 资产规模（万亿） 

华润信托 19.39 30.02 0.81 

建信信托 13.36 22.03 1.31 

中信信托 31.22 58.17 1.42 

兴业信托 14.63 26.19 0.95 

中融信托 27.04 67.96 0.68 

前五大信托之和 105.64 204.37 5.17 

全行业 771.82 1116.24 20.22 

前五大占行业比例 13.69% 18.31% 25.57% 

数据来源：各公司年报 

2.5.发展前景可期，迅速弥补短板 

信托行业和其他几个金融支柱行业相比，在市场上可能还没有被投资者广泛接受。也正

因为如此，其发展的潜力无限大。伴随着中国经济出清，分业经营的政策红利以及大资管时

代的到来，信托行业的资产管理规模会被放大。在积极摸索转型的过程中，信托公司不断优

化业务结构，主动管理能力得到提升。我们认为，信托行业有前车之签，会吸取其他金融行
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业发展过程中的经验，避免其他金融行业发展过程中遇到的瓶颈，进而少走弯路，迅速弥补

短板。 

三、公司业务分析 

3.1.固有业务转型成绩突出，信托业务保持高速增长态势 

公司过去几年固有业务收入的主要来源是贷款利息收入。由于面临银行等机构强烈的竞

争，公司寻求积极转型，发展其他业务条线，特别是主动管理能力得到了大幅度的提升，具

体表现在投资收益和公允价值变动收益的大幅增加。 

图 10：贷款收入压缩，投资收益大幅增加                 图 11：公允价值变动明显，转型成功 

  

数据来源：安信信托公司年报                           数据来源：安信信托公司年报 

公司回归主业之后，信托业务高速发展，信托业务收入占总收入的比例达到 86%，同比

大幅提升；手续费及佣金净收入同比大幅增加 94.85%，进一步确认了公司信托业务高速发展

的现状；信托资产管理规模基本与上年度持平；存续信托项目数量增长迅速；主动管理类信

托业务规模占信托资产总规模比例达到 60%，融资类主动管理型信托项目加权平均实际年化

信托报酬率为 4.59%，融资类被动管理型信托项目加权平均实际年化信托报酬率只有 0.10%，

公司提高主动管理能力的承诺实际兑现；信托资金投向日趋多元化，并向着未来高增长型的

新能源、大健康等领域迈进。 

图 12：回归主业，信托业务收入占比增大       图 13：手续费佣金收入大幅增加 

  
数据来源：公司年报，山西证券研究所         数据来源：公司年报，山西证券研究所 
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图 14：存续信托项目数量                              图 15：主动管理类信托业务有所提高 

  
数据来源：公司年报                                   数据来源：公司年报 

 

图 16：主动管理型信托回报率拐点                      图 17：信托资产投资分布 

  
数据来源：公司年报                                   数据来源：公司年报 

 

3.2.核心竞争力助力品牌价值提升 

我们认为安信信托的核心竞争力体现在以下几个方面： 

 

（1）新一轮定增增强了公司抵御风险的能力； 

（2）主动管理能力进一步增强，对公司的盈利能力贡献很大； 

（3）坚持投资实体经济的决心不变，而这一块很有可能得到国家政策的大力支持； 

（4）公司投资新能源、大健康行业，这些行业的高增长性很有可能为公司带来高额回报 

四、财务分析 

4.1.ROE 水平处于行业顶端 

我们选取了上市的两家可比公司爱建集团和陕国投 A，对比了安信信托 ROE 与另外两家

上市公司 ROE 水平，可以看出，安信信托 ROE 保持稳健大幅领先另外两家上市公司 ROE。事

实上，这个数据在行业中也是处于绝对顶端。之所以保持较高的回报率，主要得益于：通道

http://www.hibor.com.cn/
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业务成本低，体量大，驱动了整个 ROE水平；主动管理能力不断加强。 

图 18：安信信托 ROE 水平行业领先 

 
数据来源：公司年报 

 

4.2.营收、净利同比大幅增加，未来高增长可期 

安信信托过去 5年保持高速增长，每年的营收同比增长都在 65%以上，在 2014年实现了

翻倍；净利润增长更加令人印象深刻，2013年实现同比翻番，2014年增加近 2.7倍。高速增

长让我们更加坚定地看好公司的未来。 

图 19：营收高速增长                                    图 20：净利润高速增长 

  
数据来源：公司年报                                    数据来源：公司年报 

 

4.3.杠杆率处于行业平均水平，总体风险可控 

公司 2016 年杠杆率约为 1.44，行业平均 1.26，基本处于行业平均水平。另外两家上市

可比公司爱建集团和陕国投 A 的杠杆率分别为 2.37 以及 1.32。安信信托有一套完整的风险

管理体系，重视内部控制体系的建设，坚持合规先行，总体风险不大。 

http://www.hibor.com.cn/


                                     证券研究报告                           

10 

 

五、盈利预测、估值与投资建议 

我们预计公司 2017-2019年收入增速分别为 56%、48%、42%，净利润增速分别为 48%、40%、

38%，预计公司 2017-2019 年 EPS分别为 1.11、1.55、2.14。给予 18 倍 P/E合理估值，目标

价 19.98，给予“买入”评级。 

六、风险提示 

业绩不达预期，监管风险，转型失败风险 
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图 21：资产负债表 

单位：百万元 2017E 2018E 2019E 

资产：       

存放同业款项  2997 2098 2308 

以公允价值计量且其变动计入

当 期损益的金融资产  
6251 7502 7126 

应收利息  16 13 15 

发放贷款和垫款  4283 3641 4004 

可供出售金融资产  6045 6650 6982 

长期股权投资  870 910 930 

固定资产  7 8 7 

无形资产  4 6 5 

长期待摊费用  12 13 13 

  资产总计 20485 20841 21390 

负债：       

应付职工薪酬  602 662 695 

应交税费  1016 1118 1096 

预计负债 450 540 605 

递延所得税负债  110 98 105 

其他负债 3558 3209 3702 

  负债总计 5736 5627 6203 

所有者权益：       

实收资本 2278 2392 2464 

资本公积 6023 6213 5873 

未分配利润 6448 6609 6850 

  所有者权益合计 14749 15214 15187 

数据来源：山西证券研究所 
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图 22：利润表 

单位：百万元 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入  8184 12112 17199 

利息净收入  186 175 191 

手续费及佣金净收入  7421 11429 16417 

投资收益 290 305 317 

公允价值变动收益 287 203 274 

二、营业支出  2269 3805 5692 

税金及附加  594 1267 890 

业务及管理费  1675 2538 4802 

三、营业利润 5915 8307 11507 

加：营业外收入  84 92 81 

减：营业外支出  12 18 21 

四、利润总额 5987 8381 11567 

减：所得税费用  1497 2095 2892 

五、净利润 4490 6286 8675 

六、每股收益：  1.11 1.55 2.14 

数据来源：山西证券研究所 

 

 

 

 

 
图 23：现金流量表 

单位：百万元 2017E 2018E 2019E 

一、经营活动产生的现金流量 3592 4490 5791 

二、投资活动产生的现金流量：  -7482 -8320 -9300 

三、筹资活动产生的现金流量： 7205 7781 7937 

总额 3315 3951 4428 

数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

——股票投资评级标准： 

买入： 相对强于市场表现 20%以上 

增持： 相对强于市场表现 5～20% 

中性： 相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持： 相对弱于市场表现 5%以下 

 

——行业投资评级标准： 

看好： 行业超越市场整体表现 

中性： 行业与整体市场表现基本持平 

看淡： 行业弱于整体市场表现 
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