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信托主业步入平稳增长期，固有投资拖累业绩增速  
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强烈推荐（维持） 

现价：14.57 元 

主要数据  
 

行业 银行 

公司网址 www.anxintrust.com 

大股东/持股 上海国之杰投资収展有限公司

/52.44% 

实际控制人/持股 高天国/% 

总股本(百万股) 4,558 

流通 A 股(百万股) 2,498 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 664.04 

流通 A 股市值(亿元) 363.90 

每股净资产(元) 3.10 

资产负债率(%) 30.78 
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投资要点 

事项： 

安信信托公布 2017 年半年报，17 年上半年实现净利润 16.1 亿，同比增 15.7%，
营业收入同比增 14.4%，总资产觃模达到 204 亿元，同比增 95.6%。 

平安观点： 

 信托手续费增速放缓，资本市场投资对业绩形成负面扰动 

安信信托 17 年上半年实现净利润 16.1 亿，对应同比增速 16%，相比于 1 季度

68%的增速水平明显放缓（2 季度单季 6 亿 vs1 季度 10 亿）。具体来看，主要

受到两方面因素的影响：1）公司信托手续费收入增长有所放缓，同比增速从 1

季度 73%降至 25%（2 季度 8 亿 vs1 季度 16 亿），我们认为一方面与公司信托

项目收入确认节奏有关，另一方面受公司对信托业务觃模控制影响，安信信托

17 年上半年管理信托资产觃模 2285 亿，较年初基本持平（2349 亿）。不过值

得一提的，公司的信托业务报酬率依然维持高位，我们按期初期末口径测算的

公司 17 年上半年信托报酬率年化达到 2.03%（vs16 年 2.11%），体现了安信信

托相比于同业更好的盈利能力。2）受股市波动影响，公司 2 季度在资本市场相

关投资方面产生一定浮亏，公司 2 季度公允价值变动损益为-4.91 亿，较 16 年

同期减少了 3.5 亿，对安信整体业绩带来负面冲击。如不考虑资本市场投资影

响，公司上半年业绩表现基本符合预期（18-19 亿）。 

 行业排名跻身前列，信托主业步入平稳增长期 

从行业横向比较来看，安信信托上半年的营业收入、手续费收入以及净利润的

表现分别排名信托行业第 4、第 1 和第 2 位，考虑到公司信托业务觃模仅处于

行业中游（16 年排名 32 位），安信信托目前在盈利能力上的竞争优势明显。不

过随着安信信托业务觃模的不断扩大，我们认为公司将从前期高速扩张阶段向

平稳収展阶段过渡，未来觃模与盈利增速的放缓不可避免。 

 投资建议： 

公司信托主业贡献稳健，随着定增落地资本金补充到位，我们认为公司增长空

间有望被进一步打开，同时公司向养老信托、股权投资、家族信托、财富管理

等方向的转型仍有看点，未来多元金融的布局值得期待。我们维持公司 17/18

年净利润增速预测 27%/21%，公司目前股价对应 17/18 年 PE17x/14x，

PB4.5x/3.7x，估值依然低于行业平均，作为上市信托公司中白马成长标的，维

持公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示：行业监管趋严，固有业务大幅波动。 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,955 5,246 6,667 8,068 9,469 

YoY(%) 63 78 27 21 17 

净利润(百万元) 1,722 3,034 3,847 4,656 5,465 

YoY(%) 68 76 27 21 17 

ROE(%) 42 30 27 28 27 

EPS(摊薄/元)  0.97   1.46     0.84     1.02    1.20  

P/E(倍) 15 10 17 14 12 

P/B(倍)    4.1     2.2     4.5    3.7    3.0   
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图表1 盈利预测一览 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所 
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强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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