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公司投资评级 买入 

6 个月目标价 15.03 

当前股价 12.39 

  

基础数据 

上证指数 3289.02  

总股本（亿股） 45.58 

流通 A 股（亿股） 24.98 

流通 H 股（亿股） -- 

流通 A 股市值（亿元） 309.45 

每股净资产（元） 3.55 

ROE(2017) 25.23% 

PE(TTM) 15.39 

PB(LF) 3.49 

  

近一年走势 

 
资料来源：Wind 

 

 

事件 

2 月 8日，安信信托发布 2017 年年报。2017 年，公司实现营

业收入 55.92 亿元，同比增长 6.60%，归母净利润 36.68 亿

元，同比增长20.91%，基本每股收益0.80元，同比增长3.30%，

年末归母净资产 161.91 亿元，同比增长 18.03%。 

投资要点 

 服务实业经营模式优势显现，奠定公司长期稳定持续发展的

根基。公司始终坚持信托业务定位实业投行、服务实体经济

的经营模式，取得了积极效果。一是信托本源业务的经营能

力较强，公司竞争力不断提升，市场排名、市场份额连续上

升。二是主动管理能力持续增强，通道业务依赖性较弱，抵

御大资管行业发展转型冲击、持续稳健经营的能力显著加强。

三是专注提升专业化水平，风险管理能力不断提升，尽调、

评审、投后管理等环节专业能力不断完善。 

预计大资管行业将迎来较大调整，发展主动管理业务、降低

通道业务依赖将成为行业发展的趋势。安信信托经营模式优

势，预计受行业调整影响冲击较小，竞争优势将进一步扩大，

抓住机遇填补市场空缺的能力更强，市场份额和经营业绩有

望稳步提升。 

 积极增资加快资本规模增长，进一步开辟成长空间。公司继

2015 年、2016 年连续增资后，又于 2017 年启动优先股增资

工作。在信托公司业务规模受净资本制约的监管规则下，不

断增强资本规模是开辟公司成长空间的重要保障。 

 投资建议：预测 2018-2020 年公司基本每股收益分别为 0.90

元、1.02 元、1.15 元，每股净资产分别为 3.96 元、4.48 元、

5.14 元，按照可比公司估值，给予公司 2018 年 16.7 倍 PE，

目标价 15.03 元，给予买入评级。 

 风险提示：宏观经济形势不及预期，行业调整深度超预期。 
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图表 1：公司营业收入市场排名不断提升 图表 2：公司营业收入市场份额不断提升 

  

数据来源：安信信托年报，信托业协会，中航证券 

 

数据来源：安信信托年报，信托业协会，中航证券 

 

图表 3：公司信托业务聚焦实体经济的特征明显 图表 4：信托业务对通道业务依赖显著低于行业水平 

  

数据来源：安信信托年报，信托业协会（行业数据截

止 2017 年 3 季度），中航证券 

数据来源：安信信托年报，信托业协会（行业数据截

止 2017 年 3 季度），中航证券 

图表 5：公司主动管理类信托业务报酬率情况 图表 6：公司信托业务经营能力显著高于行业水平 

  

数据来源：安信信托年报，中航证券 
数据来源：安信信托年报，信托业协会（行业数据取

每年 4季度值），中航证券 
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图表 7：财务报表预测（单位：万元） 

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 524596 559243 651264 729530 825306 

利息净收入 17768 12603 15378 23646 30913 

手续费及佣金净收入 451614 527950 588582 643139 705302 

投资收益合计 55214 18689 47304 62745 89090 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 2558 10871 13423 15606 18463 

其他收益 0 0 0 0 0 

营业支出 122336 89125 99008 108249 120117 

管理费用 112605 83168 92528 101011 112032 

资产减值损失 -10 1316 904 992 1019 

净利润 303395 366821 411809 462810 524808 

归属于母公司所有者的净利润 303395 366821 411809 462810 524808 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资产： 
     

存放同业和其它金融机构款项 344545 298573 321633 357672 405530 

以公允价值计量且变动计入当期损益金融资产 568347 540952 577050 641707 727570 

应收利息 1547 4769 6216 7803 9742 

发放贷款及垫款 389403 555372 627780 698121 791533 

可供出售金融资产 465087 418214 446122 496108 562490 

长期股权投资 87078 102073 122031 135704 153862 

资产总计 1912570 2512612 2680278 2980597 3379414 

负债： 
     

以公允价值计量且变动计入当期损益金融负债 112453 92061 83680 83255 87184 

应付职工薪酬 54702 50714 56587 63387 71709 

应交税费 96833 122337 147601 165861 188063 

预计负债 44064 40315 36645 36459 38180 

负债合计 540753 893463 873814 936846 1035205 

所有者权益：      

股本 207164 455761 455761 455761 455761 

资本公积金 649835 401238 401238 401238 401238 

其他综合收益 2465 7274 10662 13019 16550 

一般风险准备 47066 72044 102112 135893 174322 

归属于母公司所有者权益 1371817 1619148 1806464 2043751 2344210 

所有者权益合计 1371817 1619148 1806464 2043751 2344210 

负债及股东权益合计 1912570 2512612 2680278 2980597 3379414 

      

基本每股收益（元） 0.78 0.80 0.90 1.02 1.15 

每股净资产（元） 6.62 3.55 3.96 4.48 5.14 

净资产收益率 41.15% 25.23% 24.07% 24.06% 23.94% 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

赵律，证券执业证书号：S0640517040001，2013 年加入中航证券，从事证券行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容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。 

 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资

损失的书面或口头承诺均为无效。            
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