
 

敬请阅读末页的重要说明   
 

证券研究报告 | 公司点评报告 
 

 
金融 | 多元金融 

审慎推荐-A（下调） 安信信托 600816.SH 

目标估值：15.8-15.8 元 
当前股价：14.57 元 
2017年08月15日 

天神“终”下凡 

 
 
 
 

 
基础数据 
上证综指 3251 
总股本（万股） 455761 
已上市流通股（万股） 249760 
总市值（亿元） 664 
流通市值（亿元） 364 
每股净资产（MRQ） 3.1 
ROE（TTM） 23.1 
资产负债率 30.8% 
主要股东 上海国之杰投资发展

 主要股东持股比例 52.44% 
  
股价表现 
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -1 18 69 
相对表现 -1 11 57  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 
1、《安信信托（600816）—业绩持
续超预期，信托、固有业务双星报喜》
2017-01-17 
2、《安信信托（600816）—定增落
地，布局加速》2016-12-14 
3、《安信信托（600816）—金融股
中的茅台，挡不住的业绩释放》
2016-10-28  
 

 公司公布 17 年中报，营业收入 23.51 亿，同比增长 14.39%；归母净利润

16.12 亿，同比增长 15.73%。利润增幅的缩窄的主要原因是固有业务表现

低于预期，同时手续费收入增幅回归“理性”。 

 业绩力压平安高中榜眼，登顶触手可及。横向比较上看，1H17 归母净利润

16.12 亿，仅次于龙头中信信托（16.21 亿），且二者只相差 600 万。公司

利润由 12 年的行业倒数第六，一路飙升至 16 年的第四，17 年再次晋升至

顺位第二，短短四年时间，便完成金融行业最大“逆袭”；纵向比较上看，

公司终于完成黑白到白马切换，利润增速逐步回归行业水平，上半年归母利

润同比增速 15.73%。 

 信托业务回归行业理性增速，回报率再提升。1H17 信托业务收入 23.57 亿，

同比增长 25%，二季度单季度手续费收入近 8 亿，回落至自 16 年以来最低，

庞大利润规模的动量下，增速“终于”回归地表水平。1）信托规模：公司

属于信托行业一股“清流”，信托资产规模过往三年基本保持 2400 亿的较低

水平，同时公司紧扣主动管理思路，主动业务规模占比已逐步提升至 65%，

结构持续优化；2）底层资产：今年来房地产融资渠道收缩，融资天平朝信

托倾斜。我们保守估计公司房地产信托规模为 500 亿，占主动业务比重超

30%；3）业务结构：公司民营活力凸显，率先转型，产品结构化设计能力

卓越，通过复杂、专业的结构化产品设计，有效在竞争充分的金融市场中取

得了明显超越同业的主动管理回报率。我们测算，公司上半年主动类信托费

率仍在 3%以上 VS 行业约 1.5%，整体费率高达 2%VS 行业约 0.4%。 

 2 季度固有业务表现低于预期。1H17 固有业务亏损 0.06 亿，其中 Q2 浮亏

1.8 亿。主因公司自营股票投资表现一般，产生一次性账面浮亏。我们相信

公司固有业务包含贷款、金融股权投资、二级市场投资、租赁等方向，二级

市场总投资规模有限，下半年固有业务有望扭转困局。 

 投资建议:下调公司至审慎推荐评级。基于：1）公司黑马变白马，业绩登顶

触手可及；2）信托业务结构持续优化，底层资产方向多元，产品设计优于

同业；3）信托费率远超行业水平彰显独特竞争力。预计 17 年净利润 36 亿，

增速 20%，分部测算 17 年总市值 720 亿，对应目标价 15.8 元，空间 8%。 
 

P
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2015 2016 2017E 2018E 2019E 
主营收入(百万元) 2,954 5,246 6,231 7,918 8,903 

同比增长 63% 78% 19% 27% 12% 
营业利润(百万元) 2,305 4,036 4,786 6,185 6,824 

同比增长 67% 75% 19% 29% 10% 
净利润(百万元) 17 30 36 47 51 

同比增长 68% 77% 20% 28% 10% 
每股收益(元) 0.97 1.47 0.80 1.02 1.13 

PE 20.75 13.72 18.23 14.22 12.95 
PB 5.66 4.31 4.97 3.68 2.87 

 

 
郑积沙 
zhengjisha@cmschina.com.cn 
S1090516020001  
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风险提示：资管行业政策超调 

图 1：信托业务收入（亿）  图 2：主动管理型业务规模及同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 3：预计 17 上半年房地产信托占比 20%  图 4：信托年化回报率 1.99% 

 

 

 
资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 
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表 1：2017 年信托行业业绩排名 

资料来源：公开资料，招商证券 

公司名称 营业收入 同比 排名 净利润 同比 排名 营收 排名 净利润 排名

中信信托 26.27 -15% 2 16.21 3% 1 56.49 2 30.42 3
安信信托 23.51 - -- 16.12 16% 2 52.43 4 30.34 4
平安信托 24.51 5% 3 13.24 56% 3 60.31 1 37.97 1
中融信托 29.62 8% 1 10.75 2% 4 55.23 3 23.65 5
重庆信托 13.71 - 7 10.4 49% 5 42.41 5 36.54 2
华能信托 16.72 20% 4 10.06 21% 6 28.06 7 17.29 7
建信信托 15.35 35% 5 9.21 25% 7 22.03 14 13.36 12
上海信托 14.32 25% 6 8.83 30% 8 25.64 10 15.06 10
中铁信托 12.81 - 9 8.23 - 9 27.85 9 14.73 11
华润信托 10.52 -1% 12 7.98 -7% 10 25.58 11 16.92 8
中航信托 12.84 25% 8 7.53 31% 11 23.86 12 13.02 14
江苏信托 8.88 10% 18 7.51 10% 12 16.00 25 13.29 13
兴业信托 12.42 8% 10 7.13 9% 13 21.83 15 12.15 16
外贸信托 11.05 5% 11 6.83 5% 14 19.95 17 10.98 18
百瑞信托 10.27 - 13 6.26 23% 15 16.42 24 9.23 26
五矿信托 10.04 -12% 14 6.19 -18% 16 20.47 16 9.80 21
华融信托 8.99 - 16 5.54 - 17 19.06 19 9.29 25
长安信托 8.89 - 17 5.16 454% 18 17.65 21 9.51 24
民生信托 8.71 - 19 5.16 - 19 19.21 18 9.51 23
渤海信托 8.54 - 20 5.1 160% 20 12.52 32 6.74 35
交银信托 7.87 15% 21 4.99 18% 21 13.65 29 8.38 30
华宝信托 7.85 -5% 22 4.81 -20% 22 15.80 26 9.83 20
中原信托 7.09 - 25 4.45 19% 23 14.99 27 7.49 32
中诚信托 5.56 - 33 4.31 323% 24 17.78 20 11.18 17
华信信托 6.03 -58% 28 4.19 -57% 25 23.11 13 16.06 9

中建投信托 7.41 -10% 23 3.9 -7% 26 17.12 23 8.52 28
爱建信托 6.1 - 27 3.85 - 27 11.69 36 6.00 39
北京信托 5.73 - 31 3.75 -1% 28 17.29 22 9.75 22

新时代信托 5.73 - 31 3.7 -4% 29 8.08 51 4.12 50
华鑫信托 6.28 - 26 3.69 59% 30 9.89 45 4.54 47
粤财信托 3.1 - 47 3.47 -34% 31 10.45 40 8.42 29
山东信托 5.82 -47% 30 3.3 -58% 32 13.56 30 8.84 27
四川信托 9.06 -27% 15 3.24 -33% 33 27.92 8 12.70 15
英大信托 4.34 - 40 3.2 -8% 34 10.52 38 6.35 36
厦门信托 4.87 - 36 2.99 29% 35 10.04 43 6.30 37
万向信托 5.26 - 34 2.8 27% 36 10.48 39 5.16 45
中江信托 4.4 - 39 2.78 23% 37 36.16 6 19.25 6
中粮信托 4.51 - 38 2.73 131% 38 4.04 61 3.79 54
陕国投 5.19 - 35 2.68 - 39 10.14 42 5.15 46
昆仑信托 5.84 - 29 2.63 -18% 40 11.91 35 7.31 33
光大信托 4.74 - 37 2.41 69% 41 8.01 52 3.59 55
天津信托 3.42 - 45 2.41 8% 42 11.23 37 4.13 49
大业信托 3.65 - 43 2.32 132% 43 6.15 57 2.94 57
国投信托 3.55 - 44 2.18 -41% 44 10.38 41 6.82 34

陆家嘴信托 4.14 - 41 2.13 -12% 45 13.19 31 5.24 43
中海信托 2.95 - 48 2.03 3% 46 13.83 28 10.42 19
杭州信托 3.23 - 46 2.02 - 47 9.76 46 5.17 44
吉林信托 2.86 - 50 1.98 -23% 48 2.24 66 3.09 56
国元信托 2.64 - 52 1.94 -54% 49 8.76 49 5.84 40
湖南信托 3.89 - 42 1.93 - 50 8.97 47 5.54 41
西藏信托 2.62 - 53 1.9 - 51 6.54 56 4.09 51
苏州信托 2.87 - 49 1.6 -48% 52 8.96 48 5.42 42
西部信托 2.59 -74% 54 1.49 -78% 53 12.00 34 7.59 31
云南信托 2.27 - 56 1.39 -7% 54 4.50 59 2.04 60
北方信托 2.32 - 55 1.23 -68% 55 10.01 44 4.05 52
国联信托 1.61 - 60 1.11 18% 56 3.84 62 2.90 58
中泰信托 1.68 - 59 1.07 -30% 57 6.09 58 2.89 59
华澳信托 1.94 - 58 0.9 - 58 3.38 64 0.69 65
金谷信托 2.14 - 57 0.84 22% 59 4.28 60 1.63 62
国民信托 2.86 - 50 0.76 - 60 6.55 55 1.96 61
山西信托 1.56 - 61 0.72 42% 61 3.57 63 1.22 63
紫金信托 1.33 - 62 0.63 - 62 7.39 54 4.13 48
新华信托 7.24 - 24 0.24 572% 63 8.72 50 0.46 67
华宸信托 0.31 - 63 0.04 -35% 64 0.94 68 0.37 68
东莞信托 -- - -- -- - -- 7.81 53 3.98 53
国通信托 -- - -- -- - -- 12.45 33 6.02 38
长城信托 -- - -- -- - -- 2.30 65 1.10 64
浙金信托 -- - -- -- - -- 1.94 67 0.60 66

2017年上半年未经审计财务数据 2016年业绩
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表 2：安信信托盈利预测表 
盈利预测 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、固有业务      
投资收益及公允价值变动 3.71 5.52 1.45 1.75 2.09 

利息收入 2.66 1.78 2.56 2.40 2.64 
利息支出 0 0 0 0 0 

利息净收入 2.66 1.78 2.56 2.40 2.64 
二、信托业务      
信托资产规模 2359.1 2,350 2,827 3522 3522 
主动占比 45% 60% 65% 67% 67% 
通道占比 55% 40% 35% 33% 33% 
主动规模 1062 1410 1837 2360 2360 
通道规模 1298 940 989 1162 1162 

手续费及佣金收入 23.31 45.24 58.43 75.17 84.44 
手续费及佣金支出 0.14 0.08 0.14 0.14 0.14 
手续费及佣金净收入 23.17 45.16 58.29 75.03 84.30 

营业收入 29.54 52.46 62.31 79.18 89.03 
营业支出 6.49 12.10 14.44 17.33 20.79 

营业税金及附加 1.57 0.97 1.07 1.28 1.54 
管理费 4.9 11.13 13.36 16.03 19.23 

资产减值损失 0.02 0 0.02 0.02 0.02 
营业利润 23.05 40.36 47.86 61.85 68.24 

加：营业外收入 0.56 1.43 2.75 3.03 3.03 
减：营业外支出 0 0.12 0.02 0.02 0.02 

利润总额 23.61 41.67 50.59 64.86 71.25 
税率 0.27 0.28 0.28 0.28 0.28 

减：所得税 6.39 11.19 14.17 18.16 19.95 
净利润 17.22 30.48 36.43 46.70 51.30 

资料来源：wind，招商证券 

 
 
图 1：安信信托历史 PE Band  图 2：安信信托历史 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 
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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 
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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
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