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公司基本情况(人民币) 

百万元，元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入 493 838 1,580 2,501 3,875 
Growth(%)  69.98% 88.55% 58.29% 54.95% 
净利润 108 280 972 1,463 1,976 
Growth(%)  159.26% 247.05% 50.57% 35.08% 
股本 454 454 454 704 704  

来源：公司年报、国金证券研究所      注：已考虑增发 

重生后的爆发 

2014 年 10 月 09 日 

安信信托 (600816 .SH)      信托业行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 业绩进入爆发期，大股东注资后将靓丽转身：中信信托借壳安信信托重组

失败后，安信信托自 2013 年起将重心转移到业务发展上来。自此公司信托

资产规模迅速增长，净利润出现了独立于行业表现的强劲增长：2014H1 净

利润同比增长 397%，行业增速仅有 12%，公司业绩开始进入爆发期，但

很快遇到净资本瓶颈。大股东将以单一现金方式定增超过 30 亿元，为公司

后续业绩增长（资本需求）及可能的转型奠定基石，预计资本到位后公司

的信托资产规模上限应从目前的 1300 亿提升至 5000 亿以上，靓丽转身。 
 净利润未来 2 年高速增长具备可持续性：1）信托业务多为 1-2 年期，安信

信托 2012 年下半年至 2013 年开始信托规模大幅增长时的业绩应多数在

2014-2015 年体现，而非仅在 2014 年。2）增发资金到位后将为后续业绩

增长提供支持，预计 2015 年集合类信托业务开始显著增长至约 700 亿左右

的规模。3）大股东近 33 亿的定增资金将为公司持续贡献利润，且后续还

存在再融资的可能性。 
 民营机制转型占优，且不排除外延式扩张：一方面民营机制决定了公司的

危机意识和转型动力，另一方面即便未来一两年业务出现显著增长，仍然

属于“船小好掉头”的公司。此外，安信信托此前宣布与控股股东共同设

立国和基金从事公募资产管理业务，我认为这显露了公司未来多元化发展

的思路，后续不排除在其他金融领域的涉足。 
 不能将行业风险简单套用于安信信托：1）银监会明确提出信托公司股东对

信托计划偿付负有连带责任，安信信托作为民营公司风控必然细致入微；

2）公司主动类信托计划仅占行业的 1%，与行业整体做大规模后的风险性

质不同。3）公司目前处于从低起点上快速扩张的公司，公司扩张主要是基

于资本而非风险，同时业务快速扩张时期风险事件的边际影响会更小。4）
政策托底房地产市场对于也有利于减轻地产业务的风险压力。 
 

投资建议 
 首次覆盖给予“买入”评级：公司业绩进入爆发期且预计未来 2 年仍可持

续（预计 2015、2016 年净利润分别增 51%、35%）；民营机制危机意识

强，大股东单一现金定增 30 多亿为公司后续发展奠定基石，且不排除外延

式扩张的可能性；目前阶段公司的业务风险较为可控，不同于行业风险。 

估值 
 基于增速等考虑，我认为应给予高于同业平均的估值，保守给予公司 2014

年 16 倍 PE，对应目标价为 34 元（对应增发后 2015 年 16.5 倍 PE）。 
 

风险: 业务增速不达预期；个别信托业务出现兑付问题；外延式扩张碰到阻力。

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：23.69 元 
目标（人民币）：34.00 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 453.85

总市值(百万元) 10,757.86
年内股价最高最低(元) 23.69/13.18
沪深 300 指数 2478.38

上证指数 2382.79
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1、公司盈利预测 

 

2、公司业绩进入爆发期，且具备持续性 

2.1． 安信信托概况 

 安信信托是一家老牌的上市信托公司，目前控股股东为上海国之杰，
持有公司 32.96%的股权，实际控制人为高天国。 

 2007 年 1 月 15 日，安信信托发布方案拟通过定向增发的方式吸收中
信信托全部股权从而实现中信信托借壳上市。此后公司的工作重心转
移到被借壳一事上，也未换取新的金融许可证，业务发展滞后。中信
信托借壳安信信托一事最终未获监管层批准，2013 年 1 月 7 日公司宣
告相关借壳方案失效。 

 中信信托借壳一事作罢后，公司自 2013 年起将工作重心重新转移到
业务发展上来。2012 年末，公司新一届的董事会及管理层走马上任，
新任董事长王少钦与总裁杨晓波均具有丰富的信托行业从业及管理经
验。同时，2013 年 1 月 28 日将公司的非金融股权及投资性房地产等
实业资产清理完毕，并在 2014 年 2 月 13 日获得了上海银监局核发的
新的金融许可证。 

 

图表1：安信信托的盈利预测 

百万元，元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 493 838 1,580 2,501 3,875 
Growth(%)  69.98% 88.55% 58.29% 54.95% 
净利润 108 280 972 1,463 1,976 
Growth(%)  159.26% 247.05% 50.57% 35.08% 
每股收益(元) 0.24 0.62 2.14 2.08 2.81 
每股净资产(元) 1.4  1.9  3.7  8.5  10.4  
市盈率 99.9  38.5  11.1  11.4  8.4  
市净率 17.1  12.4  6.4  2.8  2.3  
净资产收益率(%) 18.73% 37.45% 76.05% 38.22% 29.69%  

来源：国金证券研究所 

注：已考虑大股东定增后的股本扩张 ,下同 

图表2：安信信托的股权结构图 

 
来源：国金证券研究所  
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2.2.  净利润独立于行业强劲增长 

 工作重心转移到业务层面后，2013 年开始安信信托的业务规模出现爆
发式增长。2013 年末公司的信托资产规模从 2012 年末的 460 亿增长
至 1158 亿，同比增长 152%，同期行业仅增长 46%，公司的信托资
产规模市场份额也由 2012 年的 0.6%提升至 1.1%。公司业务巨幅增
长是本身业务能力的自然恢复，此外与重组期间中信信托对安信信托
在业务资源、人员培训、项目经验等方面的支持也有重要关系。 

 从信托资产的分布来看，安信信托的主动类信托业务占比较高，2013
年主动类占比为 31%，而行业平均大致是 26%左右。业务结构较优使
得公司的信托报酬率明显高出行业平均水平。2013 年安信信托为
0.92%，行业平均水平位 0.62%。2014 年上半年安信信托的信托报酬
率水平更是高达 1.32%（可能部分与计算方法相关，后续应会回到
1%左右的报酬率水平，但仍明显高出行业平均水平）。 

 公司主动类的信托资产主要分布在基础产业及房地产，业务发展谨
慎。至 2013 年末分布占比为 18.1%和 9.4%，其中基础产业的占较
2012 年大幅提升，而房地产信托的占比下降明显。绝对值来看，基础
产业信托的规模从 2012 年的 61 亿提升至 210 亿，房地产信托的规模
从 2012 年的 79 亿提升至 108 亿。房地产信托是安信信托的传统强
项，2013 年规模同比仅提升 37%，低于行业同比增幅的 50%（从
6881 亿元提升至 10337 亿元），显示公司业务发展方面的谨慎。 

 受信托资产规模增长影响，公司的净利润出现了独立于行业表现的强
劲增长。2013 年实现净利润 2.8 亿，同比增长 159%，同期行业增速
只有 29%；2014 年上半年公司净利润为 5.48 亿元，同比增长
397%，行业增速仅有 12%。 

 

 

图表3：安信信托的信托资产规模快速增长（亿元） 图表4：安信信托的信托资产报酬率显著高于行业 

  2011 2012 2013 2014H1

安信信托 254 460 1,158 1,278 

YoY  81% 152% 10% 

行业 48,114 74,706 109,071 124,782

YoY  55% 46% 14% 

份额 0.5% 0.6% 1.1% 1.0%  

  

 
来源：国金证券研究所： 

注 ：信托报酬率为手续费收入/信托资产期初期末平均值 
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2.3.  目前面临显著的资金瓶颈 

 根据银监会 2011 年 2 月底发布的《信托公司净资本计算标准有关事
项的通知》，信托公司净资本的计算方法与券商的净资本计算方法类
似，是在净资产的基础上扣除五大类项目（投资类、债权类、其他资
产类、或有负债类和其他类）。预计行业的净资本大致相当于净资产
的 80%左右，各公司会因为资产结构的差异产生差异。 

 目前安信信托的净资本面临极限。假设至 2014 年中期，公司 1278 亿
信托资产中房地产信托、其他集合类信托及通道类业务分部为 130 亿
元、250 亿元及 900 亿，房地产信托的资本计提比例为 3%，其他集
合类为 2%（集合信托中的“其他集合类”为 1.5%，“其他”类为
3%，综合取 2%），通道类为 0.2%（一般通道类为 0.1%，单一信托
中的“其他”为 1%，综合取 0.2%），则安信信托目前的净资本需求
为 10.7 亿元。乐观假设安信信托的净资本为净资产的 85%，则目前
其净资本为 11.2 亿元，仅高出资本需求 0.5 亿元，这还是出于乐观的
估计。至 2014 年中期公司的信托资产规模只有 1278 亿元，仅比年初
增长 10%，就是受制于此。 

 净资本将尤其制约集合类业务发展，拖累信托报酬率。目前集合类信
托计划仍需到银监会备案，银监会对于资本不足的信托公司上报的项
目通常采取限制的策略，这极大地影响了这类信托公司的集合类信托
业务开展，也极大地影响了其信托报酬率。 

图表5：安信信托的主动类信托业务占比较高 图表6： 安信信托的信托资产分布领域 

 

  

 
来源：国金证券研究所   

图表7：安信信托的净利润出现爆发式增长 图表8：安信信托净利润增幅独立于行业 

 

  
  2011 2012 2013 2014H

安信信托净利润（百万） 195  108  280  548  

YoY  -45% 159% 397% 

行业利润总额（亿元） 299  441  569  290  

YoY   48% 29% 12%  

来源：国金证券研究所， 

单位：亿元 ，下同 
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2.4  大股东拟现金单一定增，公司将靓丽转身 

 公司 2 月份发布定增预案，拟以 13 元（考虑分红后的调整值）的价格
向控股股东国之杰定增不超过 2.5 亿股（现金方式出资），补充资金
不超过 32.5 亿元。公司将于 10 月 9 日召开股东大会审议通过该定增
方案，后续仍需证监会和银监会的批准。公司从发布预案到召开股东
会的间隔较久，相关工作应该准备充分；同时其他上市信托公司陕国
投和经纬纺机均在 2012 年进行过定增，此次是安信信托第一次定
增，预计获批没有问题。 

 增资将显著提升公司形象及实力。以 2014 年中期 13.22 亿净资产为
基数，考虑利润增长，定增后公司的净资产将在 50 亿元左右，行业排
名从 2013 年行业垫底的 64 名（共 68 家信托公司）提升至行业第 14
名（静态）。公司行业地位及市场形象将显著提升，也有助于公司销
售渠道等业务开展资源实力的提升。 

图表9：安信信托面临显著的资本缺口（估算值） 

  
规模预计

（2014H) 
占总规模

的比例 
净资本计提

比例 
资本 
需求 

目前 
净资本估算

房地产 130 10.2% 3.0% 3.9  

其他集合类 250 19.6% 2.0% 5.0  

通道类 898 70.3% 0.2% 1.8  

合计 1,278 100.0%   10.7 11.2  

来源：国金证券研究所 ，单位亿元，下同 

图表10：信托公司分业务的净资本计提比例（见《信托公司净资本计算标准有
关事项的通知》） 

  
单一信托 

（不含银信） 
集合信托 

（银信视为集合信托）
投资类   
   金融产品投资   

       股指期货相关产品 0.80% 1.00% 

       公开交易固定收益产品 0.10% 0.20% 

       其他有公开市场价格产品 0.30% 0.50% 

       其他 0.50% 1.00% 

   股权投资类业务 0.80% 1.50% 

   其他投资类业务 0.80% 1.50% 

融资类信托业务   

   房地产类融资   

       公租房廉租房 0.50% 1.00% 

       其他 1.00% 3.00% 

   其他融资类业务 0.80% 1.50% 

事务类信托业务 0.10% 0.20% 

其他 1.00% 3.00% 

来源：国金证券研究所  
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 缓解公司短期业务发展压力，静态看信托资产规模可达到 5000 亿。
保守以 80%计算，公司定增后的净资本应在 40 亿元左右。上文我们
提到资本限制显著制约了安信信托的业务发展尤其是集合类信托的发
展，若假设公司的资产结构不发生大的变动，预计资本到位后公司的
信托资产规模应该可以做到 5000 亿以上，对应的信托手续费收入超
过 35 亿元，是公司 2013 年的 5 倍、2014 年 2.3 倍左右。 

 增资将为公司未来可能的转型奠定基础。增资后公司的净资产超过 50
亿元，账面的现金可能超过 35 亿，这将为公司未来可能的业务转型奠
定坚实的基础。此外，此次大股东定增后对公司的持股比例将达到
56.76%，持股比例显著提升也为后续可能的再融资做好了铺垫，公司
实力有望进一步增强。 

 

 

 

图表11：大股东以现金方式单一定增 2.5 亿股，每股价格 13 元 

  发行前 发行后 

  持股数量 持股比例 
本次认购 

持股数量 持股比例 

 国之杰  150 32.96% 250 400 56.76% 

 其他股东 304 67.04% 0 304 43.24% 

 总股本  454 100.00% 250 704 100.00%  

来源：国金证券研究所  

图表12：增资后安信信托的净资产排名上升至行业第 17 名 

  规模 行业排名 行业平均 

净资产（增资前） 8.65 64 39.00 

净利润 10 49 6.59 

信托资产规模 1,158 35 1,603 

净资产（增资后） 51.15 14    

来源：国金证券研究所 

注：以上均基于 2013 年数据  
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2.5.  净利润高速增长具备可持续性 

公司业绩在 2014 年出现爆发式增长，市场自然会担心其业绩增长的可持续
性。我认为其净利润至少未来两年的高速增长具有可持续性。 

首先，公司的收入模式是业务全流程结束后再确认收入，目前信托公司的业务
大多是 1-2 年期左右，也就是说安信信托 2012 年下半年至 2013 年开始信托规
模大幅增长时的业绩应多数在 2014-2015 年体现，而非仅在 2014 年。 

其次，2014 年增发资金到位后，公司的信托业务尤其是集合类信托业务的管
制松除，这将为后续业绩增长提供支持。预计 2015 年集合类信托业务开始显
著增长，2015 年公司的集合类信托的规模将从 2013 年 318 亿元的规模增长至
约 700 亿左右的规模。（安信信托业务规模的增长属于从低估到恢复至与资本
实力相对应的规模，不能拿信托行业整体增速低来类比，预计其业务增长没有
问题）。 

最后，大股东近 33 亿的定增资金将为公司持续贡献利润。若公司简单地将资
金购买信托产品，每年产生 8%-10%的投资收益不会有难度，且公司的资金运
用应该不会如此简单，这块资金对业绩也会提供支持。且后续如果公司再次融
资，对业绩的支撑会更为明显。 

所以，我预计公司 2015 年及 2016 年的净利润分别为 14.6 亿元和 19.8 亿元，
分别同比增长 51%和 35%，在 2014 年高增速的基础上仍然保持平均超过
40%以上的增速。 

 

图表13：增资后安信信托的信托资产规模极限核算 

  规模预计 占总规模的比例 净资本计提比例 资本需求 
增资后 

的净资产 
净资本 
估算 

房地产 509 10.2% 3.0% 15.3   

其他集合类 978 19.6% 2.0% 19.6   

通道类 3,513 70.3% 0.2% 7.0   

合计 5,000 100.0%   41.9 50.7 40.6  

来源：国金证券研究所  

 

图表14：安信信托定增后信托规模及信托手续费收入的敏感性分析 

  信托报酬率     规模的敏感性分析     

房地产 3.0% 356 407 458 509 560 

其他集合类 1.8% 685 783 881 978 1,076 

通道类 0.1% 2,459 2,810 3,162 3,513 3,864 

合计  3,500 4,000 4,500 5,000 5,500 

手续费收入合计  25.5 29.1 32.7 36.4 40.0 

房地产  10.7 12.2 13.7 15.3 16.8 

其他集合类  12.3 14.1 15.8 17.6 19.4 

通道类   2.5 2.8 3.2 3.5 3.9  

来源：国金证券研究所  
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2.6.  民营机制下转型占优 

 目前信托行业实际上已经处在一个关键的十字路口，未来几年各信托公司
都将面临或多或少的转型问题，未来几年也将是信托公司显著分化的几
年。安信信托在转型的过程中占据优势：一方面，安信信托是民营机制，
决定了公司的危机意识和转型动力，将会更主动地把握机会；另一方面，
目前安信信托本身的信托业务体量小，大股东注资后即便业务未来一两年
出现显著增长，仍然属于“船小好掉头”的信托公司。 

 安信信托已经在布局新能源信托（如太阳能光伏发电）、养老信托、物流
地产信托等新型信托业务领域。以光伏发电为例，由于是新能源领域，是
政策支持方向，政府给予一定的补贴，收益率虽然不如现在的集合类信托
但是安全性非常足，收益也很稳定且基本上可以获得较为长期的现金流。
这些新型业务领域未来存在很多看点，在业务的探索过程中对于人才、机
制等的要求也非常高，安信信托在这方面布局的进展可以拭目以待。 

 

2.7.  不排除公司向其他金融领域外延式拓展 

 信托行业的部分业务边界被其他金融机构抢夺是不争的事实。公司大股东
超过 30 亿资金大幅注资安信信托后，未来除了依靠内涵式增长提升报酬
率外，并不排除通过外延方式来拓展公司业务边界、巩固综合实力。2014
年 6 月，安信信托就宣布与控股股东上海国之杰共同设立国和基金，从事
公募资产管理业务。我认为这显露了公司未来多元化发展的思路，后续不
排除在其他金融领域的涉足。 

 

图表15：安信信托未来两年业务增长及净利润预测 

信托资产规模 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

 25,428 46,036 115,815 144,769 234,525 351,788 
YoY 107% 81% 152% 25% 50% 50% 
基础产业 2,196 6,140 20,989 28,954 46,905 70,358 

房地产 11,732 7,892 10,835 15,925 25,798 42,215 

实业 7,615 20,706 74,277 86,861 136,025 197,001 

其他 3,806 11,218 9,714 13,029 25,798 42,215 

占比 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

基础产业 9% 13% 18% 20% 21% 21% 
房地产 46% 17% 9% 11% 11% 12% 
实业 30% 45% 64% 60% 58% 56% 
其他 15% 24% 8% 9% 11% 12% 

信托报酬率 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

基础产业 2.00% 2.00% 2.30% 2.30% 2.30% 2.30% 

房地产 3.00% 4.00% 4.00% 4.00% 3.50% 3.50% 

实业 0.3% 0.2% 0.2% 0.10% 0.10% 0.08% 

其他 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

合计 1.71% 1.05% 0.92% 0.99% 0.96% 1.01% 

信托业务收入 432  423  791  1,580  2,501  3,875  

YoY  -2% 87% 100% 58% 55% 

归属于母公司净利润 195  108  280  972  1,463  1,976  

YoY   -45% 159% 247% 51% 35%  
来源：国金证券研究所  
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3、不能将行业风险简单套用于安信信托 

市场对信托行业的风险抱有很大担心，信托股近年估值持续下移。我认为信托
行业的风险确实不容忽视，但是绝对不能把信托行业整体的风险简单地等同于
安信信托公司个体的风险。 

 1）2014 年 4 月 8 日，银监会发布《关于信托公司风险监管的指导意
见》，明确提出“信托公司股东应承诺或在信托公司章程中约定，当信托
公司出现流动性风险时，给予必要的流动性支持”，即股东负有连带责
任。安信信托作为民营公司，未来在开展业务的过程中必然千挑万选，严
把风控，不会出现部分国有信托公司的“代理人”问题。 

 2）至 2013 年底安信信托的主动类信托资产规模仅 359 亿元（其中 108 亿
房地产信托）（公司缺 2014 年中期数据，且 2014 年公司的信托规模增长
仅 10%），相对于整个信托行业 2014 年中期 3.3 万亿的集合信托规模
（其中 1.3 万亿房地产信托）而言占比微不足道，仅 1%，与行业整体做
大规模后的风险性质不同。 

 3）公司目前处于从低起点上快速扩张的公司，公司扩张主要是基于资本
而非风险，本身开展业务非常谨慎，同时业务快速扩张时期风险事件的边
际影响会更小。 

 4）从具体业务看，由于政策的支持房地产信托发生系统性风险的概率大
大降低，而这是安信信托集合类业务的重要组成部分。 

 因此，不能将行业风险简单地套在安信信托这个个体上。 

 

 

4、信托行业发展梳理：短期不乐观，长期不悲观 

4.1. 市场这两年对信托股避之不及，核心在于对信托行业风险的担忧以
及对于信托业务边界不断被侵蚀后其牌照价值的下降。 

1）行业风险我也认为不容忽视，但国庆前央行、银监会发布《关于进一步做
好住房金融服务工作的通知》托底经济，宏观经济尾部风险显著降低，信托行
业对整体经济系统性风险最为敏感。 

2）对于行业的业务边界而言，信托公司的通道业务未来几年可能会逐渐消
亡，但基于匹配部分经济领域融资需求的投行业务（目前大部分的集合类业务
等）、未来 PE 性质的另类资产管理业务、财富管理业务则仍有显著发展空
间。 

 

4.2.  政策救市降低宏观经济系统性风险，信托行业最为敏感 

  信托行业的风险本质在于宏观经济的系统性风险。绝大多数信托贷款是以
实物（房产、土地及企业股权等）作为抵押品的，抵押率通常不到 50%。
如果不发生大幅度的资产贬值，信托公司面临的信用风险是有限的，更多
的是流动性风险，因为对抵押品的回收和处置可以帮助信托公司覆盖损
失。当然，如果抵押品的价值本身存在高估，或者难以估值、变现周期较
长（如矿产资源等），那么信托贷款的信用风险和流动性风险就更高。总
而言之，和中国很多其它风险类似，信托行业是否会产生系统性的信贷风
险，很大程度上取决于中国是否会出现显著的经济危机（如果出现严重的
经济危机，资产价格的大幅贬值）。此次央行、银监会发布《关于进一步
做好住房金融服务工作的通知》托底经济，宏观经济尾部风险显著降低，
对整体经济系统性风险最为敏感的信托行业显著受益。 
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4.3.  通道业务未来占比或显著下降 

 信托公司业务边界被挤占的核心其实在于通道业务。随着 2012 年证监会
资管新政的实施，券商资管、基金子公司陆续获得了投资范围的松绑和审
批上的便利，其中，券商资管和银行的合作直接威胁到银信合作业务。银
证合作的核心优势在于风险资本占用较少，券商仅需要 2%左右风险资
本，而信托在银信合作中风险资本的比例约为 10%。因此，券商可以提供
比信托更低的通道成本，逐渐抢走了很大部分的银信合作业务。若干年
后，信托公司的通道业务可能会逐步消失。 

 根据我的测算，目前信托行业的收入构成中大概 30%左右来自通道，60%
左右是来自集合类信托等投行性质的业务。占比 30%的业务压力较大，增
长将通过目前占比 60%左右的私募投行业务及未来可能的另类投资（PE
等）、财富管理来实现。 

 

 

4.4. 未来三大业务则各有发展空间，信托业长线看并不悲观 

 

4.4.1 类投行业务 

 目前信托公司的集合类业务本质上是属于投行业务的范畴，这块业务将有
其固有的存在价值。 

 首先，中国企业和社会强劲的融资需求而无法从银行贷款得到完全满足的
现状没有根本改变，如 2013 年 17 万亿社会融资总额中有 11%来自信托贷
款。 

 其次，鉴于银行对中国经济、金融和社会稳定的重要性，监管机构仍然需
要严格控制银行体系的风险，避免让银行大量介入高风险业务，不良贷款
率和坏帐等风控指标是总分行行长的绩效考核中的核心指标，甚至有时对
绩效评价有一票否决权，使得银行的管理者对高风险业务总是慎之又慎。
银行体系面临诸多限制，加上本身的风险偏好难以快速转变，这决定了银
行很难满足私募市场的融资需求。 

 最后，最有可能替代目前信托投行业务的实际是高收益债券，该市场美国
最为成熟，但这是以成熟的信用评级系统以及积极投资高收益债的机构投
资者客户群决定的，目前中国尚不具备这些条件。 

 因此，我预计信托公司目前的核心业务——投行业务在中短期内将持续存
在并成长。同时相比其他金融服务领域，该业务本身具备极强的灵活性，
将为信托行业持续提供养分。 

图表16：信托行业的收入构成测算 

 
来源：国金证券研究所  
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4.4.2 另类投资业务 

 传统资产管理以共同基金等为主导、主要投资于资金市场、股票、债券等
标准化产品，并收取一定管理费，通常管理费是与管理资产规模成正比
的，不随投资收益的变化而变动。而另类资产管理主要在两方面有别于传
统资产管理。一是投资标的通常是非标准化资产，包括私募股权基金、对
冲基金、房地产基金、基础设施基金等；二是另类资产管理的费用结构上
也通常采取更为激进的模式（如一般对冲基金若取得超过承诺预期收益能
够分享 15-20%的超额投资收益)。另类资产管理公司要做得优秀，往往需
要具备跨多个投资领域的投资管理专业能力，信托公司本身具有独特的产
业优势。这个领域本身具备极大的成长空间，战略性进入必然有利可图，
是未来信托公司可能重点发展的领域（但对公司的要求也非常之高）。 

 

4.4.3 私人财富管理业务 

 随着中国经济的发展，社会居民收入以前所未有的速度快速增长，积累了
大量私人财富。毫无疑问，未来十年将是中国私人财富管理业务发展的
“黄金十年”。但在中国，针对高净值客户的私人财富管理业务还处于初
级发展阶段，市场仍然以产品驱动为主，客户的投资范围和渠道仍然有
限，大多数参与该业务的金融机构尚未实现业务盈利。而信托公司凭借过
去几年形成的产品优势和客户资源，具备抓住私人财富管理业务发展机遇
的良好基础。 

 

图表17：信托业资金投向净增占行业整体净增的比例 

 
来源：国金证券研究所  
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5、估值：安信信托被显著低估 

 上市信托公司估值平均较安信信托高 45%。以 2014 年 PE 计算，目前其
他三家上市信托公司（或利润来源主体为信托公司）经纬纺机、陕国投、
爱建股份的 PE 分别为 14.6X、18.7X、19.9X，包括安信信托在内平均为
16.1 倍，平均值较安信信托目前 11.1 倍的水平高出 45%。 

 安信信托的成长性显著好于同业。安信信托此前的重心放在重组上，目前
又受到资本制约，业务开展情况受到限制，未来公司定位调整以及资本补
充到位后可以预期其业务大幅度增长。反观同业，如经纬纺机持有的中融
信托目前信托资产规模估计超过 5000 亿，成长性与行业类似，已经显著
下降，同时很多的工作重心是放在风险处置上。陕国投和爱建股份的业务
增长速度明显减缓，可能与其公司机制有关。从业绩来看，2014 年上半
年安信信托净利润同比增长 397%（预计资本补充到位后仍将维持高增
长），经纬纺机负增长了 29%，陕国投和爱建股份的增速均不到 20%。 

 总体上，基于安信信托本身在行业中的成长性（保守估计未来 2 年复合增
速 40%以上）以及对公司本身风险的判断，我们认为应该给予其高于同业
平均的估值水平，首次覆盖保守给予公司 2014 年 16 倍 PE，对应目标价
为 34 元（对应增发后 2015 年 16.5 倍 PE）。 

 

图表18：信托行业未来的三大关键业务 

  业务描述 客户群 主要收入来源 核心能力 

投行业务 
￭寻找融资方，维护融资方关系 
￭设计融资产品 
￭通过自有或第三方渠道销售产品 

￭中小企业 
￭地方政府 
￭房地产企业 

￭承销费 
（或资金利差） 

￭基础资产获取 
￭机构客户消费和服务

￭风险管理 

PE 性质的 
资产管理 

￭募集客户资金 
￭根据客户需求制定投资策略并进

行资产配置 
￭进行组合管理以提高投资收益 

￭机构投资者 
￭超高净值客户 

￭管理费 
￭收益提成 

￭专业投资 
￭投后管理 

私人财富管理 
￭以满足客户理财需求为目的，为

客户筛选产品 
￭高净值客户 ￭产品代销佣金 

￭销售和服务 
￭产品筛选 
￭投资咨询 

 

来源：国金证券研究所  
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图表19：安信信托的估值较同业平均低 45%  

 
来源：国金证券研究所  

图表20：安信信托的成长性显著更好（净利润增速有望维持高增长） 

  2011 2012 2013 2014H 2013H YoY 

经纬纺机（中融信托） 491 430 592 217 304 -29% 

陕国投 154 261 313 220 186 18% 

爱建股份（爱建信托） 120 321 475 232 198 17% 

安信信托 195 108 280 548 110 397% 

来源：国金证券研究所  

图表21：安信信托及上市同业的信托资产规模增速 

信托资产规模 2011 2012 2013 2014H 

安信信托 254  460  1,158  1,278  

中融信托 1,742  2,995  4,785   

陕国投 505  1,011  907  1,038  

爱建信托 120  228  385  500  

行业 48,114  74,706  109,071  124,782 

同比增速   2012 2013 2014H 

安信信托  81% 152% 10% 

中融信托  72% 60%  

陕国投  100% -10% 14% 

爱建信托  89% 69% 30% 

行业   55% 46% 14%  
来源：国金证券研究所  
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6、可能的催化剂 

 向市场再融资：公司自上市以来未进行过再融资，而其他信托公司如陕国
投（2012 年）、经纬纺机（2012 年）均进行过定向增发。本次股东注资
后，未来随着业务发展的需要，公司或将存在向市场再融资的需求。 

 民营机制下转型动力强，不排除向其他金融领域进行外延式扩张：大股东
注资后公司的资本实力大增，同时民营机制下公司的转型意识强。未来不
排除通过外延式扩张进军其他金融子行业、分散经营风险并寻求协同效应
的可能。 

 股本扩张：股东定增完成后公司的注册资金仍然较低，预计未来公司存在
通过增发、送转等方式实现股本扩张的可能性。 

 

7、风险提示： 

业务增速不达预期；个别信托业务出现兑付问题；外延式扩张碰到监管阻力； 

 

图表22：几家上市信托公司的财务数据对比（2013 年） 

 信托资产规模 ROE 信托报酬率 信托收入占比 信托杠杆 

安信信托 1,158 32% 0.99% 96% 133.9  
爱建信托 385 12% 1.37% 64% 12.2  
陕国投 907 9% 0.49% 56% 25.8  
中融信托 4,785 27% 1.17% 93% 63.5  
行业 109,071  22% 0.67% 76% 42.7   

来源：国金证券研究所  
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附录：财务报表预测摘要 

利润表(百万元) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 493 838 1,580 2,501 3,875 

利息净收入 32 88 134 402 644 
手续费净收入 374 742 1,396 2,049 3,182 
投资收益及公允价值变动 66 6 50 50 50 
营业支出 340 436 284 550 1,240 
营业税金及附加 27 50 79 125 194 
利润总额 166 402 1,296 1,951 2,635 
所得税 64 122 324 488 659 
净利润 103 280 972 1,463 1,976 

归属母公司所有者净利润 108 280 972 1,463 1,976 

资产负债表(百万元) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

交易性金融资产 140 525 1,221 3,711 4,059 
发放贷款及垫款 0 601 372 707 1,326 
资产总计 951 1,600 2,481 7,070 8,838 
应付职工薪酬 87 170 263 316 411 
应交税费 44 170 264 317 412 
负债合计 321 736 790 1,105 1,489 
股本 454 454 454 704 704 
归属母公司所有者权益 631 865 1,691 5,965 7,348 
少数股东权益        

所有者权益合计 631 865 1,691 5,965 7,348 

每股数据（元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
每股收益 0.24 0.62 2.14 2.08 2.81 

每股净资产 1.4  1.9  3.7  8.5  10.4  

估值 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
市盈率 99.9 38.5 11.1 11.4 8.4 

市净率 17.1 12.4 6.4 2.8 2.3 

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 0 0 0 
增持 0 0 0 2 2 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 2.00 2.00 

来源：朝阳永续 
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