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行业走势图 

政策引导信托规模持续萎缩，关注监管压力边际放松 
 

政策引导下信托规模持续萎缩，负债端和资产端结构均调整 

截至 2018 年 3 季度末，信托行业管理资产余额为 23.14 万亿元，较 2 季度
末下降 1.13 万亿元，较 2017 年底的高点下降 3.11 万亿元。从信托资产规
模的季度增速变化来看，3 季度同比增速为-5.19%，自 2010 年季度统计数
据以来首次跌入负值区间。资管新规细则及过渡期规则对行业规模影响显
现。 

负债端情况：1）从资金来源看，集合资金信托的占比持续提升至 39.93%，
单一资金信托规模持续萎缩至 44.32%；2）信托资产按功能分类的角度看，
事务管理类业务延续下滑态势，季末规模为 13.61 万亿元，占比 58.82%。 

资产端情况：新增信托主要投向工商企业和房地产，占比分别为 40%和
25.6%，是增长的主要方向。2018 年受政策调控、信用违约风险上升的影响，
信托行业风险暴露略有提升，3 季度末信托行业风险项目个数为 832 个，规
模为 2159.73 亿元，项目个数和规模分别较上季度增加 59 个、246.70 亿元，
自 2017 年 4 季度以来持续增长。 

18 年 3 季度业绩下滑，主要是投资收益的影响 

截至 2018年 3季度末，信托行业实现营业收入 747.66亿元，同比下降 1.15%，
年内首次出现同比下滑。行业实现净利润为 494.43 亿元，同比下降 10.72%，
降幅较 2018 年上半年有所扩大。从单季度数据来看，3 季度的营业收入为
234.33 亿元，环比减少 16%，同比减少 9.35%；3 季度单季的净利润为 134.38
亿元，环比减少 30.15%，同比减少 28.88%。3 季度固有业务收入受资本市场
波动影响，尤其是投资收益单季仅为 46.15 亿元，同比下降 28.8%，环比下
降 28%，回调较为明显。 

固有资产增速放缓，关注风险减值准备对整体利润表现的影响 

截至 2018 年 3 季度末，信托行业固有资产规模达到 6903.63 亿元，比上季
度环比微增 10.35 亿元；季度同比增速 8.80%，增速明显放缓。固有资产配
置方面，投资占比继续保持主导地位，2018 年资本市场波动较大，信托公
司或因计提风险减值准备拖累整体利润表现。 

关注监管压力边际有所放松，推荐中航资本 

央行行长易纲日前表示，影子银行是金融市场的必要补充，只要依法合规经
营，便能成为金融市场的有效部分，再次提及影子银行的功能性，预计信托
行业的监管压力边际有所放松；资管新规及其相关的实施细则陆续落地，预
期缓和信托行业负债端压力。资产端：信托行业风险暴露略有提升，3 季度
末行业的信托资产风险率为 0.93%。但 10 月后监管持续发力信用环境疏导，
预计后续资产端质量有望逐步改善。推荐资产端优势明显，资金端得到补充
的中航资本：拟引入战略投资者，增资扩股规模 100 亿元，有望大幅提升
公司资金端的优势；与央企军工集团发起设立军民融合基金，资产端优势预
期将进一步凸显。 

风险提示：宏观经济下行风险，监管政策超预期严格，市场波动造成业绩不
及预期 
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1. 政策引导信托行业规模持续萎缩，经营业绩略有回落 

1.1. 政策引导信托行业规模持续萎缩，负债端和资产端结构均调整 

信托行业管理资产余额继续回落。截至 2018 年 3 季度末，信托行业管理资产余额为 23.14

万亿元，较 2 季度末下降 1.13 万亿元，较 2017 年底的高点下降 3.11 万亿元。从信托资产
规模的季度增速变化来看，3 季度同比增速为-5.19%，自 2010 年季度统计数据以来首次跌
入负值区间。除去存量高基数的因素外，新增规模的萎缩是导致信托行业规模下滑的主要
因素，截至 2018 年 3 季度末，本年累计新增信托项目 12036 个，规模 4.77 万亿元，较上
年同期相比降低 3.86 万亿元，同比下降 44.73%。 

图 1：信托行业的管理资产规模 

 

资料来源：信托业协会，天风证券研究所 

 

图 2：信托行业新增信托项目金额 

 

资料来源：信托业协会，天风证券研究所 

 

政策引导下信托行业的负债端和资产端出现调整： 

1、负债端调整体现在：1）从资金来源看，集合资金信托的占比持续提升，单一资金信托
规模持续萎缩；2）信托资产按功能分类的角度看，事务管理类业务延续下滑态势。 

2、资产端的调整体现在：新增信托主要投向工商企业和房地产，服务实体经济是主要方
向。 

从信托资产的来源划分，集合资金信托的占比持续提升，单一资金信托规模持续萎缩。截
至 2018 年三季度末，信托行业集合资金信托规模为 9.24 万亿元，占比提升至 39.93%，较
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2017 年底提升 2.2 个百分点。单一资金信托规模为 10.25 万亿元，较上季度末继续下降 0.59

万亿元，占比为 44.32%，较 2017 年末下降 1.4 个百分点。管理财产类信托规模为 3.65 万
亿元，较上季末下降 0.27 万亿元，占比为 15.75%，较 2017 年末下降 0.8 个百分点 

图 3：从信托资产来源结构看，集合资金信托占比持续提高 

 

资料来源：信托业协会，天风证券研究所 

信托资产按功能分类的角度看，事务管理类业务延续下滑态势。截至 2018 年 3 季度末，
信托行业事务管理信托规模为 13.61 万亿元，较 2018 年 2 季度末下降 0.69 万亿元，占比
为 58.82%，较 2017 年底下降 0.80 个百分点，是信托行业规模下降的主要因素。投资类信
托规模为 5.29 万亿元，较 2018 年 2 季度末下降 0.30 万亿元，占比为 22.85%，较 2017 年
底下降 0.66 个百分点；融资类信托规模为 4.24 万亿元，占比为 18.33%，较 2017 年底上升
1.46 个百分点。 

图 4：按信托功能分类，融资类信托占比延续下滑态势 

 

资料来源：信托业协会，天风证券研究所 

存量的信托资金主要配置于工商企业、金融机构、基础产业、房地产等，占比分别为 29.5%、
16.1%、14.6%、13.4%。投向工商企业的资金继续稳居首位，投向金融机构持续回落，投向
基础产业的比重企稳，房地产信托的增速放缓，但占比持续提升。新增信托主要投向房地
产和工商企业，服务实体经济是主要方向。从季度新增信托投向的角度来看，2018 年三季
度工商企业和房地产占比分别为 40%和 25.6%，是增长的主要方向。 
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图 5：信托行业资产投向变化情况 

 

资料来源：信托业协会，天风证券研究所 

存量信托计划加速到期。根据信托业协会公布的数据，2018 年 10 月-2019 年 9 月的信托
到期规模为 5.48 万亿元，较 2 季度末的预计数据下降 925 亿元，连续三季度出现下降。从
结构上看，集合信托的到期压力相对较大，3 季度末的预计规模为 2.46 万亿元。未来一年
的到期高峰点预计将在 12 月份，单月到期规模约为 7460 亿元。 

图 6：未来一年到期信托项目情况（单位：亿元） 

 

资料来源：信托业协会，天风证券研究所 

 

1.2. 单季度业绩下滑，主要是投资收益的影响 

截至 2018 年 3 季度末，信托行业实现营业收入 747.66 亿元，同比下降 1.15%，年内首次
出现同比下滑。行业实现净利润为 494.43 亿元，同比下降 10.72%，降幅较 2018 年上半年
有所扩大。从单季度数据来看，2018 年 3 季度的营业收入为 234 亿元，环比减少 16%，同
比减少 9.35%；3 季度单季的净利润为 134.38 亿元，环比减少 30.15%，同比减少 28.88%。 
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图 7：信托行业当季度经营收入情况（单位：亿元） 

 

资料来源：信托业协会，天风证券研究所 

 

图 8：信托行业当季度利润情况 

 

资料来源：信托业协会，天风证券研究所 

 

图 9：营业收入与利润总额当年累计值及其同比增速（当年累计值） 

 

资料来源：信托业协会，天风证券研究所 

截至 2018 年 3 季度末当年累计实现收入中，信托业务收入占营业收入的比重为 71%，仍
然是信托公司收入的最主要贡献来源。其中：3 季度末当年累计实现信托业务收入 530.91

亿元，与上年同期基本持平；固有业务收入 216.75 亿元，较上年同期下降 4.30%。从季度
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新增收入的情况看，3 季度新增信托业务收入 168.55 亿元，环比下降 6.53%，同期相比下
降 3.67%，占比为 71.9%；新增固有业务收入 47.79 亿元，环比下降 55.60%，同比下降 42.80%，
占比为 28.1%，固有业务收入受资本市场波动影响，尤其是投资收益单季仅为 46.15 亿元，
同比下降 28.8%，环比下降 28%，回调较为明显。 

图 10：信托行业收入结构变动情况 

 

资料来源：信托业协会，天风证券研究所 

 

1.3. 行业风险暴露略有提升 

2018 年受政策调控、信用违约风险上升的影响，信托行业风险暴露略有提升。截至 2018

年 3 季度末，信托行业风险项目个数为 832 个，规模为 2159.73 亿元，项目个数和规模分
别较上季度增加 59 个、246.70 亿元，自 2017 年 4 季度以来持续增长。从信托风险项目的
构成看，3 季度末集合资金信托风险资产规模为 1387.00 亿元，占比 64.22%，规模比 2 季
度增加了 197.56 亿元，增长较为显著；单一资金信托风险资产规模为 732.86 亿元，占比
33.93%，规模比 2 季度增加了 45.30 亿元；财产权信托规模为 39.83 亿元，占比 1.85%，规
模略有增长。3 季度末行业的信托资产风险率为 0.93%，较 2 季度末上升了 0.142%，增长幅
度也比较明显。整体上看，资管新规之下非银行资产风险暴露相对以往有所提升。 

图 11：信托行业风险资产规模和不良率情况 

 

资料来源：信托业协会，天风证券研究所 
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1.4. 固有资产增速放缓，关注风险减值准备对整体利润表现的影响 

截至 2018 年 3 季度末，行业固有资产规模达到 6903.63 亿元，比上季度环比微增 10.35 亿
元；季度同比增速 8.80%，较 2 季度的 12.46%进一步下滑。信托行业的固有资产单季同比
增速自 17 年三季度后便开始进入下行通道，增速明显放缓。  

图 12：信托行业固有资产增长情况（单位：亿元） 

 

资料来源：信托业协会，天风证券研究所 

从固有资产的运用方式来看，投资类占比继续保持主导地位。截至 2018 年 3 季度末，投
资类运用占比 79.51%，较 2 季度继续上升 1.46 个百分点；货币类运用占比 5.97%，较 2 季
度下降 0.93 个百分点，贷款类运用占比 4.86%，较 2 季度略升 0.23 个百分点，总体来讲，
贷款类、货币类运用方式延续了 2013 年以来的下降趋势。 

值得注意的是，近年来信托公司的长期股权投资占比有所提升，包括参股地方 AMC、农商
行、保险公司等金融企业，寻求业务协同，目前多处于发展初期，未来有望贡献稳定的收
入来源。此外，今年以来市场波动较大，信托公司或因计提风险减值准备拖累整体利润表
现。 

图 13：信托行业固有资产运用方式结构变化情况 

 

资料来源：信托业协会，天风证券研究所 

增资热潮相对褪去后，行业实收资本增速放缓。从权益资本构成情况来看，截至 2018 年
三季度末，行业的实收资本规模为 2606 亿元，环比增加 25.26 亿元，较 17 年底增加 188

亿元，增速较 2017 年放缓。2016-2017 年是行业增资高峰，多家信托公司完成增资或者
绕道登陆资本市场，2018 年行业增资热潮相对褪去。2018 年 3 季度末信托赔偿准备金规
模 237.78 亿元，与上季度基本持平，较去年底增加 16.66 亿元，行业抵御风险能力需进一
步提高。3 季度末，信托行业资产负债率 20.64%，较上季度略降 0.74 个百分点。 
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2. 投资建议 

央行行长易纲日前表示，影子银行是金融市场的必要补充，只要依法合规经营，便能成为
金融市场的有效部分，再次提及影子银行的功能性，与 8 月后监管支持合法合规通道业务
的态度相符，预计信托行业的监管压力边际有所放松。 

资管新规及其相关的实施细则陆续落地，预期缓和信托行业负债端压力。4 月伴随着资管
新规落地，在打破刚性兑付、禁止期限错配、禁止多重嵌套、降低杠杆比例、提高投资者
准入等要求下，存量信托产品到期续作存在困难，同时资金端受到极大限制，行业进入全
面清理整顿过程。7 月人民银行下发《关于进一步明确规范金融机构资产管理业务指导意
见有关事项的通知》，明确了过渡期资管业务的宏观审慎安排；8 月银保监会信托部下发《关
于加强规范资产管理业务过渡期内信托监管工作的通知》，明确了信托业落实新规和过渡
期整改要求。  

资产端：信托行业风险暴露略有提升，3 季度末行业的信托资产风险率为 0.93%。但 10 月
后监管持续发力信用环境疏导，针对民营企业融资难的问题，央行设计了“三支箭”进行
化解，一是增加民营企业的信贷；二是针对目前民营企业债券债券融资减少的情况，设计
民营企业债券融资支持工具；三是研究设立民营企业股权融资的支持工具。预计后续资产
端质量有望逐步改善。 

上市信托公司业绩分化，统计范围内的 11 家信托公司中 5 家出现营收与净利润同比下滑
的情况。中长期角度看，信托行业管理资产规模下行趋势不改，负债端关注主动管理规模
提升，资产端关注信托项目风险。 

标的上推荐资产端优势明显，资金端得到补充的中航资本：1）公司全资子公司拟引入包
括中国人寿在内的 6 家战略投资者，合计增资扩股规模 100 亿元，有望大幅提升公司资金
端的优势；2）公司与央企军工集团发起设立军民融合基金（惠华基金），未来基金的运作
将打通军工集团间的联动，实现项目资源的共享，资产端优势将进一步凸显；3）10 月公
司公告拟在二级市场回购公司股份，回购总额不低于 5 亿元，不超 10 亿元，资金来源为
自有资金或符合法律法规规定的自筹资金，股份回购彰显公司发展信心。 

表 1：多元金融上市公司的盈利预测及估值表（2018 年 12 月 14 日，单位：亿元） 

证券简称 
  

P/E（倍） P/B（倍） 

  股价 市值 2016 2017 2018E 2016 2017 2018E 

中航资本 4.56 454 25.27 18.94 11.69 2.56 2.13 1.50 

五矿资本 7.54 320 -28.82 12.39 11.97 5.09 1.43 0.82 

安信信托 4.90 302 17.36 16.80 12.56 3.77 3.89 1.71 

爱建集团 8.77 163 30.34 21.48 12.71 2.88 2.33 1.84 

江苏国信 7.39 300 -1.94 9.36 10.56 -1.77 1.96 1.40 

经纬纺机 12.02 100 34.39 14.34 7.33 2.32 1.86 1.01 

国投资本 9.71 456 18.33 23.45 24.90 2.20 1.55 1.09 

资料来源：wind，天风证券研究所，来源于 wind 一致预测 

风险提示：宏观经济下行风险，监管政策超预期严格，市场波动造成业绩不及预期 
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