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资本补充提升业绩，金控平台雏形显现 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.39 1.45 2.24 3.25 4.22 

每股净资产(元) 1.22 2.55 8.74 11.58 15.82 

市盈率(倍) 129 35 23 16 12 

行业优化市盈率(倍) 34 32 28 22 15 

净利润增长率(%) 159.7% 266.1% 54.9% 45.1% 30.0% 

净资产收益率(%) 32.3% 56.7% 25.6% 28.1% 26.7% 

总股本(百万股) 708 708 708 708 708 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 信托行业盈利能力较强、牌照稀缺：2015 年 1 季度末，信托行业 68 家公司

营收、利润总额同比提升明显，实现营收 229.96 亿元，同比增 28.72%，；

实现利润 169.31 亿元，同比增 33.73%，同时信托牌照具有稀缺性； 

 公司进入快速发展期，业绩表现靓丽：2013 年初，公司新管理层上任后，

重新规划公司发展战略，公司进入快速发展期，盈利增速表现靓丽。2014

年，公司实现盈利 10.2 亿元，同比增长 266.1%；2015 年上半年，预计实

现盈利 8.2 亿元，同比增长 50%，预计全年能保持 55%增速； 

 资本金补充，业绩规模提升空间扩充，后续仍有补充资金需求：定增完成

后，公司总股本由 4.54 亿股增至 7.08 亿股，资本金水平大为提升，我们预

计，新增资本可以为公司带来 3350-4050 亿元新增信托规模。未来公司发展

仍有强烈补充资金需求，后续发展潜力很大； 

 定增完成，大股东持股提升至 57%，做强公司平台动力增强：定增完成后，

国之杰持股占比由 32.96%上升至 57%，限售期 3 年，大股东做强公司平台

动力增强。大股东要通过整合资源优势，构筑金融投资平台，以信托业务为

依托，逐步向保险、基金等业务延伸，公司为国之杰旗下唯一上市平台，未

来有可能发展成为国之杰的金融投资平台； 

 参股大童保险，金融控股平台雏形显现：公司近年在综合金融领域频繁布

局，2014 年 5 月与控股股东国之杰联合成立国和基金，2015 年 4 月，与中

合担保等六家公司在上海自贸区联合成立商业信用保险公司，7 月，拟出资

3 亿元以上参股大童保险销售，未来预计将进一步布局城商行和券商，甚至

可能包括 PE、租赁子公司等，公司综合金融控股平台构建在逐步推进。 

投资建议 
 我们认为安信信托战略明确，金控平台稳步推进，业务结构不断优化，定增

募集资金提升业务发展，同时，大股东持股进一步集中，将推动公司金控平

台的建设，未来公司盈利增长具有可持续性，首次覆盖给予“买入”评级。 

估值 
 参照上市信托公司可比估值，同时考虑公司自身发展情况和业务增长，我们

给予公司 2015/2016 年 PE 为 30/26，对应每股价格为 67.19 元/84.48 元。 

风险 

 信托规模发展速度低于预期；信托投资资产损失风险。 
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1、信托行业盈利能力较强、牌照稀缺  

1.1、信托行业规模增长放缓，但盈利能力增强 

2015 年 1 季度，信托行业资产规模增速放缓，但经营业绩则出现明显改善，行

业积极优化业务结构和管理方式取得成效。 

2015 年 1 季度末，信托行业 68 家公司管理资产规模达到 14.41 万亿元，平均

每家达到 2119.10 亿元，同比增长 22.85%，环比增长 3.08%。管理资产规模

增速回落，同比增速较上年同期 34.33%回落 11.48 个百分点，环比较 4 季度

7.95%回落 4.87 个百分点。 

但同期信托行业营收、利润总额同比提升明显，实现营收 229.96 亿元，同比增

长 28.72%，较上年同期 17.22%增速提升 11.5 个百分点；实现利润 169.31 亿

元，同比增长 33.73%，较上年同期 14.39%的增速提升 19.34 个百分点。 

图表 1：信托行业管理资产规模变动（亿元） 

 
来源：国金证券研究所 

图表 2：信托行业利润总额变动（亿元） 

 
来源：国金证券研究所 
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1.2、信托 行业在金融行业中保持较高的 ROE 水平 

信托行业具有较强的盈利能力，2014 年，信托行业 ROE 为 16.2%，略低于银

行业的 16.6%，高于证券业和保险业的 11.0%和 12.4%。 

 

图表 3：2014 年金融行业 ROE 比较 

 
来源：国金证券研究所 

 

1.3、信托牌照具有稀缺性 

信托行业由银监会监管，是横贯资本、货币和实业三个市场的金融行业，功能

多样，运用灵活，投资回报较高，同时具有财产独立及破产隔离功能，使得信

托行业具有独特优势。 

信托行业准入门槛较高，银监会对信托公司的设立条件、内部治理、风险控制

等均有较高要求。目前行业共 68 家信托公司，牌照由于暂停新设，具有较强

的稀缺性。 

 

2、公司进入快速发展期，业绩表现靓丽 

2.1、公司发展进入 快速增长期 

公司成立于 1987 年，前身是鞍山市信托投资公司，1994 年 1 月在上交所上市，

是 A 股两家上市信托公司之一。 

2002 年 10 月，原控股股东鞍山市财政局把持有的 20%股份转让给上海国之杰

投资发展有限公司。 

2003 年 3 月，在中登上海分公司完成过户手续，国之杰成为公司第一大股东。  

2005 年公司与中信信托开始重组，直到 2012 年 12 月，宣布重组失败，重组

期间，公司业务发展缓慢。 

2013 年初，公司新管理层上任后，重新规划公司发展战略，制定风控制度，积
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极开拓业务，公司进入快速发展期，盈利增速表现靓丽。 

 

2.2、公司业绩表现靓丽，上半年盈利超预期 

7 月 25 日，公司发布上半年业绩预增公告，预计上半年，由于业务收入增长，

公司实现归属于上市公司股东的净利润同比将增加 50%左右，超出市场预期。 

2014 年，公司实现盈利 10.2 亿元，同比增长 266.1%。2015 年上半年，预计

实现盈利 8.2 亿元，同比增长 50%，预计全年能保持 55%增速。 

图表 4：公司净利润变动（亿元） 

 
来源：国金证券研究所 

2.3、公司 ROE 水平行业领先 

公司近两年 ROE 一直保持行业首位，远高于行业平均。2014 年，公司

ROE56.7%，远高于同业其他公司，行业 ROE16.2%，陕国投 9.2%。2013 年，

公司 ROE32.3%，同样位列首位，行业 ROE16.9%，陕国投 8.9%。 

图表 5：2014 年 TOP20 信托公司 ROE 

 
来源：国金证券研究所 
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图表 6：2013 年 TOP20 信托公司 ROE 

 

来源：国金证券研究所 

 

2.4、公司信托报酬率保持行业领先 

2014 年，公司信托报酬率为 1.02%，位列行业第九位，属于较高水平，行业综

合报酬率水平在 0.4%。 

图表 7：2014 年 TOP20 公司信托报酬率 

 
来源：国金证券研究所 
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盈利能力将持续增强。2014 年，公司信托业务主动管理与被动管理占比为

26.5%、73.5%，预计未来 2 年内，公司主动管理规模占比将会不断提升，可

能会达到 60-70%。 

2014 年，公司信托资金主要投向基础产业、房地产、证券投资、实业、金融等

领域，未来公司将顺应国家政策发展导向，继续升级业务结构，积极布局新能

源、养老服务、物流地产等新兴领域。 

图表 8：2014 年公司业务结构 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 9：2014 年公司信托资产分布 

 
来源：国金证券研究所 
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3、投资要点 

3.1、资本金补充，业绩规模提升空间扩充，后续仍有补充资金需求 

资本金补充，业绩规模提升空间扩充 

本次定增发行完成后，公司总股本由 4.54 亿股增至 7.08 亿股，注册资本增加

至人民币 7.08 亿元，公司资本金水平大为提升。 

补充净资本后，公司将会拓展销售渠道，完善销售渠道组织架构，并开拓其他

销售渠道，业绩规模提升空间扩充。 

根据银监会《信托公司净资本管理办法》要求，信托公司应当持续符合净资本

不得低于各项风险资本之和的 100%、净资本不得低于净资产的 40%，结合

2014 年年报数据，我们预计公司 2014 年末，固有业务、主动管理型信托业务、

被动管理型信托业务对应的风险资本分别为 231、800、359 亿元，合计约为

1390 亿元，不增加净资本，公司将难以继续做大业务规模。 

定增后，我们预计，如果按 2014 年末各项业务的风险资本占比，可以支持新

增信托资产规模为 3350 亿元，如果全部用于发展信托业务，可以支持新增规

模 4050 亿元。预计新增资本可以为公司带来 3350-4050 亿元新增信托规模。 

 

公司发展仍有强烈补充资金需求，发展潜力大 

由于 2013 年之前发展缓慢，安信信托净资本实力在行业中排名较后，对于发

展业务局限很大。根据 2014 年末数据，安信信托净资产 18 亿元，在行业排名

第 52 位，大幅低于行业平均 50 亿的水平。定增完成后，净资产排名将进入前

20 位，资本实力大为增强。 

 

图表 10：净资产排名 

 
来源：国金证券研究所 
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同时，近年来，监管层为规范行业发展，对于信托开展业务资本金规模做出规

定，如《信托公司受托境外理财业务管理暂行办法》(银监发[2007]27 号)规定，

信托公司要开办受托境外理财业务，注册资本金需不低于 10 亿元人民币或等

值可自由兑换货币；《关于保险资金投资集合资金信托计划有关事项的通知》

（保监发[2014]38 号）规定，对于保险机构投资集合资金信托计划，能够担任

受托人的信托公司需具备三大条件，其中一条为：上年末经审计的净资产不低

于 30 亿元人民币。 

公司此次增资，已满足成为保险机构集合资金信托计划受托人净资产要求，但

注册资本金仍低于开办受托境外理财业务的要求，同时，未来后续业务开展，

对于资本金需求也将随之增加，公司发展仍有强烈补充资金需求，后续发展潜

力很大。 

 

3.2、定增完成，大股东持股提升至 57%，做强公司平台动力增强 

公司向控股股东上海国之杰定增发行已经完成，7 月 2 日，公司在中登公司上

海分公司办理股权登记及股份限售手续。本次非公开发行价格 12.30 元/股，发

行 253,846,153 股，募集资金总额为人民币 31.22 亿元。新股限售期为 36 个

月，预计上市可交易时间为 2018 年 7 月 2 日。 

公司控股股东上海国之杰投资发展有限公司，成立于 1999 年 5 月，目前注册

资本 76.5 亿元，旗下业务覆盖房地产开发、物业管理，投资管理，并涉足金融、

高科技和新能源等领域。国之杰 2001 年介入高科技领域，旗下公司银晨科技

开发的人像识别系统在业内具有较先进的技术水平。 

国之杰在公司年报中曾提出自己的发展战略，要通过整合资源优势，将投资管

理业务做大做强，逐步构筑一个金融投资平台，向金融领域延伸发展。未来将

进一步拓展投资领域，并在金融领域以信托业务为依托稳步发展，逐步向保险、

基金等业务延伸。公司为国之杰旗下唯一上市平台，并已涉足保险、基金等领

域，未来有可能发展成为国之杰的金融投资平台。 

定增完成后，国之杰对于公司的持股占比由 32.96%上升至 57%，新增股份占

国之杰持有所有公司股份的比例为 62.9%，占定增发行后公司总股本的比例为

35.9%，限售期为 3 年。持股比例进一步集中，大股东做强公司平台动力增强。 

图表 11：发行前后国之杰持股占比  图表 12：发行后新股占比 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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3.3、参股大童保险，金融控股平台雏形显现 

公司近年在综合金融领域频繁布局，2014 年 5 月与控股股东国之杰联合成立国

和基金，2015 年 4 月，与中合担保等六家公司在上海自贸区联合成立商业信用

保险公司，7 月，拟出资 3 亿元以上参股大童保险销售，未来预计将进一步布

局城商行和券商，甚至可能包括 PE、租赁子公司等，公司综合金融控股平台

构建在逐步推进。 

2014 年 5 月 29 日，公司与控股股东国之杰共同成立国和基金管理公司，公司

出资 2,400 万元，占国和基金注册资本总额的 24%。 

2015 年 4 月 29 日，公司董事会审议通过《关于出资设立信用保险公司》议案，

公司拟与中合中小企业融资担保股份有限公司等六家公司共同出资，在上海自

贸区投资设立“商业信用保险公司”，公司拟出资 10,000 万元，占注册资本总

额的 10%，将在公司定增完成后实施。 

7 月 13 日，公司公告拟以自有资金 3 亿元以上，投资大童保险销售服务有限公

司。大童保险销售成立近 7 年，是一家保险代理商，在寿险销售领域经验丰富，

线下全国销售人员约 2-3 万人，同时，随着“互联网+”兴起，积极开拓线上

O2O 业务，具有线上线下匹配的强大销售渠道。 

公司与大童的合作，在销售网络上对于公司产品销售将是有利支持，同时，大

童保险的互联网发展战略，也将助力安信信托从传统金融业务向互联网金融平

台转型。 

 

4、估值 

参照上市信托公司可比估值，我们选取陕国投 A、经纬纺机（持有 37.47%中

融国际信托股份）、爱建股份（持有 99.33%上海爱建信托股份）三家公司作为

估值参考，根据万德一致预期，这三家公司 2015/2016 年平均 PE 为 28/22。 

同时考虑公司自身的发展情况和业务增长，我们给予公司 2015/2016 年 PE 为

30/26，对应每股价格为 67.19 元/84.48 元。 

 

图表 13：行业估值比较 

 
来源：国金证券研究所 

 

5、风险提示 

信托规模发展速度低于预期；信托投资资产损失风险。 

 

 

证券代码 证券简称 2014A 2015E 2016E 2017E
000563.SZ 陕国投A 38 32 27 29
000666.SZ 经纬纺机 21 17 12 10
600643.SH 爱建股份 36 35 28 19

平均 32 28 22 19
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图表 14：报表预测摘要 

 
来源：国金证券研究所 

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E
利润表摘要
　　营业收入 838 1,809 3,046 5,273 8,395
　　　　同比 70.0% 116.0% 68.4% 73.1% 59.2%
　　营业利润 402 1,380 2,135 2,967 3,567
　　　　同比 163.6% 243.2% 54.8% 39.0% 20.2%
　　利润总额 402 1,377 2,114 2,949 3,603
　　　　同比 141.8% 242.9% 53.5% 39.5% 22.2%
　　归属母公司股东的净利润 280 1,024 1,585 2,300 2,990
　　　　同比 159.7% 266.1% 54.9% 45.1% 30.0%
资产负债表摘要
　　资产总计 1,600 2,954 8,634 12,477 17,617
　　　　同比 68.3% 84.6% 192.3% 44.5% 41.2%
　　负债合计 736 1,149 2,444 4,277 6,417
　　　　同比 129.5% 56.2% 112.7% 75.0% 50.0%
　　股东权益 865 1,805 6,190 8,200 11,200
　　归属母公司股东的权益 865 1,805 6,190 8,200 11,200
　　　　同比 37.1% 108.7% 243.0% 32.5% 36.6%
关键指标
　　ROE 32.3% 56.7% 25.6% 28.1% 26.7%
　　ROA 21.9% 45.0% 18.4% 18.4% 17.0%
　　EPS 0.39 1.45 2.24 3.25 4.22
　　每股净资产BPS 1.22 2.55 8.74 11.58 15.82
　　P/E 129 35 23 16 12
　　P/B 41.7 20.0 5.8 4.4 3.2
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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 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-10-10 买入 23.69 34.00～34.00 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

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。 
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