
 

投资要点： 

 证监会批准受理资产重组申报，中信集团为重组速度保驾护航 

 定向发行后总股数降至 17.66 亿股，重组后价值 2012 年可达 30 元 

 规模费率双升累计大量利润,增发要求业绩稳定释放 
 

报告摘要： 

 证监会批准受理资产重组申报，中信集团为重组速度保驾护航：公司上半

年实现营业收入1.2亿元,归属母公司净利润6420万元,同比增长42%。2011

年 7 月 6 日证监会批准受理公司与中信信托重大资产重组行政许可申请材

料。资产重组有了进一步实质性进展。而据此前《定向发行合同补充协议》

所述，中信集团有权将中信信托 80%股权转让给其全资或控股子公司，无

需另行经协议方同意，也无需另行签署补充协议，资产重组有望年内完成。

 定向发行后总股数降至 17.66 亿股，重组后价格 2012 年可达 30 元：近期，

公司通过了《关于签署<定向发行合同>补充协议》的议案，补充协议中在

维持原有交易方案内容基本不变的前提下，上海国之杰投资发展有限公司

认购安信信托股份数量调减为 1 亿股。经计算资产重组后，公司总股本为

17.77亿股的估值529亿元计算，重组后股价可达30(详见我们之前的报告。

 理财规模和管理费率双升累积大量利润,增发需求促业绩稳定释放：由于货

币政策紧缩，信托贷款规模和管理费率大幅提升，在 2011 年中信信托将累

积大量利润，为未来利润释放奠定基础。由于理财规模开始与资本金挂钩，

中信信托借壳后将有增发需求，释放利润具有必要性。未来信托业规模将

介于银行和证券投资基金之间,行业仍处成长期,创新和投资能力以及渠道

等管控能力较强的中信信托将更具行业竞争优势。 

 货币政策放松前期对信托估值有短期推动效应：货币政策放松后资本市场

估值中枢将会抬升，而信托理财期限属性会延滞短期业绩下降，货币政策

转向对信托有短期推动效应。项目投资能力强，主动理财规模大的中信信

托业绩更加稳定，推荐其借壳的安信信托,维持增持评级。 

百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 2,005 2,075 2,386 3,327 4,017 

净利润 933 959 1,109 1,799 2,205 

Growth(%) 41.8% 2.8% 15.6% 62.3% 22.6% 

每股收益(元) 0.51  0.53  0.61  1.00  1.23  

每股净资产(元) 2.5  3.6  3.2  4.2  5.5  

平均净资产收益率(%) 32.6% 26.1% 22.2% 27.4% 25.8% 
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相关研究 
华泰证券：部分创新业务平滑业绩
08.05 

长江证券：佣金率下滑或向中部地区
传导 08.01 

东北证券：经纪业务下滑，承销业务
不济 7.26 

西南证券：业绩提升主要完成于一季
度 

方正证券:改善空间较大的全牌照地
方券商 7.22 

证券信托业：中期有对冲，短期皆可
配 
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重组成功后公司价值可达 30 元   增持维持 
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    关于公司的盈利预测假设见我们此前关于安信信托的深度报告<中信信托注资后将达

500 亿元>，对公司估值我们采用分拆的方法，对于固有业务，基于收益与风险对称的原

则，我们采用 PB 估值法，我之前报告《证券业：盈利模式转换与估值变迁》曾论证过证

券公司的 PB 区间为[1.35，2.06]，考虑到信托公司自有资金投资渠道更为广泛和投资方

式更为灵活，我们可取 PB 区间为[1.7，2]。对于信托业务，考虑业务的低风险属性和业

务的相对稳定性及持续性，我们可以采用 PE 法估值，考虑公司近三年信托业务 33％的复

合增长率以及未来行业的发展空间，我们给予信托业务 PE 区间[20，30]。按照如上假设，

如下表我们可以获得中信信托与安信信托重组后公司估值，2011 年乐观情况为 478 亿元，

保守情况为 346 亿元，中值为 412 亿元，2012 年估值中值为 529 亿元。按 17.66 亿的总

股本计算，其重组之后，2011 年目标价格为 23 元，2012 年为 30 元。 

中信信托区间估值： 
年度 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
来自信托业务的利润 647 511 686 1,095 1,403 
固有业务的净资产 3,008 4,340 5,651 7,481 9,635 
乐观估值＝2*PB+30*PE  25,440 24,005 31,884 47,820 61,352
保守估值＝1.7*PB+20*PE  18,063 17,595 23,328 34,623 44,434
估值中值 21,752 20,800 27,606 41,222 52,893
注资后目标价格       23 30 
资料来源：宏源证券 

 

利润表(百万元)
2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

资产负债表(百万元)
2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 2,005 2,075 2,386 3,327 4,017 存放与拆放同业 706 1,447 610 516 656
利息收入 295 613 637 779 645 短期投资 44 118 64 1,033 2,624
手续费净收入 1,391 1,105 1,477 2,025 2,556 短期贷款 0 923 1,646 2,479 2,361

投资收益 508 300 296 523 816 长期投资 1,862 2,300 3,228 4,383 5,566
其他收入 0 0 0 0 0 中长期贷款 0 755 1,646 1,653 1,574
营业支出 775 819 942 928 1,077 其他资产 1,726 288 514 283 357
金融企业往来支出 348 491 416 208 208 资产总计 4,338 5,831 7,709 10,347 13,138
营业费用 316 231 409 570 689 同业存放与拆入 126 0 0 0 0
营业税金及附加 111 97 117 150 181 其他负债 1,204 1,490 2,058 2,866 3,503
营业利润 1,229 1,255 1,444 2,399 2,940 负债合计 1,330 1,490 2,058 2,866 3,503
利润总额 1,227 1,255 1,443 2,399 2,940 股本 1,200 1,200 1,766 1,766 1,766
减：所得税 293 296 334 600 735 归属母公司所有者权益 2,967 4,299 5,610 7,438 9,592
净利润 933 959 1,109 1,799 2,205 少数股东权益 41 41 41 42 43
归属母公司所有者净利润 920 950 1,101 1,789 2,195 所有者权益合计 3,008 4,340 5,651 7,481 9,635

经营指标 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 信托指标 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

平均总资产收益率 22.3% 18.9% 16.4% 19.9% 18.8% 信托规模 160,779 206,781 332,791 284,666 355,832

平均净资产收益率 32.6% 26.1% 22.2% 27.4% 25.8% 主动型信托规模 36,116 48,147 146,428 125,253 170,800

管理费用率 15.8% 11.1% 17.1% 17.1% 17.1% 被动型信托规模 124,663 158,634 186,363 159,413 185,033

资产负债率 30.6% 25.6% 26.7% 27.7% 26.7% 信托报酬率 0.8% 0.60% 0.55% 0.66% 0.80%

信托资产/净资产 53 48 59 38 37 估值 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
每股数据（元） 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 市盈率 - - - - -

每股收益 0.51 0.53 0.61 1.00 1.23 市净率 - - - - -

每股净资产 2.5 3.6 3.2 4.2 5.5 估值＝1.85*BVPS+25*TEPS 14.0 13.2 17.6 23.3 30.0
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黄立军，宏源证券研究所非银行金融行业研究员，中国人民银行研究生院金融硕士，2009 年加盟宏源证券研究
所。2008 年新财富非银行金融行业最佳分析师第三名。 

主要研究覆盖公司：中国人寿、中国太保、中国平安、中信证券、海通证券、招商证券、光大证券、东北证券、

长江证券等。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数+20%以上 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数+5%～+20% 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数+5%以上 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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