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[Table_Title] 非银金融 多元金融Ⅱ 

陕国投 A(000563)：厚积薄发，“信托”+“AMC”双驱动 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

信托行业盈利模式回顾，手续费模式+投资模式+利差模式。信托业

务主要根据信托资产规模收手续费，固有业务主要是信托公司运用自

有资本开展放贷、投资等业务。 

金融去通道业务，信托行业灵活性优势回归。信托作为惟一可以横

跨货币市场、资本市场、实业投资的金融机构，能更好地抓住市场机

会，提供全方位的投融资服务。 

陕国投是地方政府发展地方经济的投融资利器，在地方经济转型发

展中仍将扮演重要角色。陕国投是中西部地区唯一的上市信托公司、陕

西首家上市的省属金融机构。实际控制人为陕西省国资委，大股东是

陕西省煤业化工集团公司。 

非银金融行业的上市元老，补充资本便利为持续发展奠定基础。由

于信托资产规模迅速扩张，资本成为制约信托公司发展的核心因素之

一，作为上市信托公司，陕国投在补充资本方面具有得天独厚的优势，

2012 年、2015 年分别定增 21亿、32 亿，资本大幅补充。 

谋长远，布局金融控股。公司借制定“十三五”规划之机，积极谋

划金融控股发展路径，增发完成之际，立即启动实施受让银行股权、

参与发起设立金融资产管理公司等资本运作规划，为公司长远发展谋

篇布局。 

投资建议：基于行业性机会和公司自身发展机遇，我们看好陕国

投这只标的，给予“买入”评级，六个月目标价：7.07 元/股。预计

陕国投未来三年 EPS 分别为：0.35、0.43、0.59，对应 PE 分别为：17.60

倍、14.19 倍、10.37 倍。 

风险提示：金融监管趋严可能带来政策性风险；业务落地进度不

及预期的风险；市场异常波动带来的业绩波动风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1,151 1,263 1,514 2,031 

（+/-%） 37.76% 9.74% 19.83% 34.19% 

净利润(百万元） 454 536 664 909 

（+/-%） 29.47% 18.01% 24.03% 36.86% 

摊薄每股收益(元) 0.29 0.35 0.43 0.59 

市盈率(PE) 20.76 17.60 14.19 10.37 

资料来源：太平洋证券研究院；注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,545/1,215 

总市值/流通(百万元) 9,565/7,519 

12 个月最高/最低(元) 16.25/5.16 
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信托行业盈利模式回顾，手续费模式+投资模式+利差模式。一般而言，信托

公司的业务分为两大部分，一部分是信托业务，第二部分是固有业务。信托业务主要根据信托资

产规模收手续费，固有业务主要是信托公司运用自有资本开展放贷、投资等业务，主要盈利模式

有配置风险资产获取价差及股息、债券利息收益，除此之外主要有放贷赚取利差。从近七年的行

业平均水平来看，信托业务贡献收入的 70%，投资收益贡献收入的 20%，利息收入贡献 8%左右。

其中信托业务主要受“大资管”的配置渠道影响，投资收益受大类资产收益率的影响，对股市收

益率具有较高的敏感性，利息收入受主要受利差影响。 

 

图表 1：信托行业收入结构 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

金融去通道业务，信托行业灵活性优势回归。回顾过去十年信托业的超常增长正

是基于对资金供需变化的敏锐性和付诸行动的快捷性。2005 年以来，中国经济体系的流动性一直

非常充裕，金融机构和个人储蓄所沉淀的资金数量不断累积。2005 年的居民储蓄数是 14.11 万亿

元，2015 年则达到 53万亿元，增长 3.7 倍；社会融资规模存量从 2005 年的 22.43 万亿元增加到

2015 年的 137.6 万亿元，增长 5.1 倍；货币供应量 M2 从 2005 年的 29.88 万亿元增加到 2015 年

的 137 万亿元，增长 3.6 倍。当前，要把充裕的流动性引向支撑中国经济长期增长的资本积累上

就需要一个高效的金融体系。显而易见，信托业不仅是金融体系中的重要主力军，具有 16万亿元

资产管理规模，而且信托作为惟一可以横跨货币市场、资本市场、实业投资的金融机构，能更好

地抓住市场机会，提供全方位的投融资服务。 

 

陕国投是地方政府发展地方经济的投融资利器，在地方经济转型发展中
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仍将扮演重要角色。陕国投是中西部地区唯一的上市信托公司、陕西首家上市的省属金融

机构。公司总股本 30.90 亿股，公司净资产 76.54 亿元。2015 年实现营业收入 11.51 亿元，实现

利润总额 6.08 亿元，为省内融资 383.95 亿元，资本实力大幅提升，服务地方经济建设的能力在

陕西省信托公司中继续大幅领先。实际控制人为陕西省国资委，大股东是陕西省煤业化工集团公

司。陕国投成立 32 年上市 22 年来，积极发挥信托投融资功能，为大批企业和项目提供了大量信

托贷款、信托投资、融资租赁、信用担保、财务顾问、风险投资等优质金融服务，同时推动公司

自身得到快速发展，诚信铸就了良好的"陕国投"品牌。 

 

图表 2：陕国投股权结构 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

非银金融行业的上市元老，补充资本便利为持续发展奠定基础。陕国投是国

内首家上市的非银行金融企业，也是国内目前仅有的两家整体上市信托投资公司之一。1994 年 1

月 10 日，陕国投在深圳证券交易所上市，标志着中国非银行金融上市机构的诞生。上市 22 年来，

公司发展迅速，尤其是 2012 年以来，信托规模由 2012 年初的 509 亿扩张到 2015 年底的 1868 亿。

2012年，银监会出台《信托公司净资本管理办法》（中国银行业监督管理委员会令 2010 年第 5号），

开启了信托行业以资本为核心的监管时代，在资本要求的制约下，限制行业规模疯涨，为行业长

期稳健发展保驾护航。由于信托资产规模迅速扩张，资本成为制约信托公司发展的核心因素之一，

作为上市信托公司，陕国投在补充资本方面具有得天独厚的优势，2012 年、2015 年分别定增 21

亿、32 亿，资本大幅补充（当前净资产的规模为 76亿），有助于吸收行业的溢出性规模，享受行

业政策性红利。 
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图表 3：陕国投 2012 年以来加快补充资本 

公告日期 融资方式 年度 发行价(元) 募资总额(万元) 募资净额(万元) 

2015-12-17 定向增发 2015 年 9.68 320,000.00 316,671.94 

2012-04-24 定向增发 2012 年 9.65 212,300.00 210,513.00 

1997-11-21 配股 1997 年 5.00 18,509.12 18,337.35 

-- 首发 -- 2.00 10,000.00 10,000.00 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

图表 4：陕国投股权结构 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

净资本=净资产-各类资产的风险扣除项-或有负债的风险扣除项-中国银行业监督管理委员会认定的其他风险扣除项 

风险资本＝固有业务风险资本＋信托业务风险资本＋其他业务风险资本 

固有业务风险资本=固有业务各项资产净值*风险系数 

信托业务风险资本=信托业务各项资产余额*风险系数 

其他业务风险资本=其他各项业务余额*风险系数 

 

谋长远，布局金融控股。公司借制定“十三五”规划之机，积极谋划金融控股发展路

径，增发完成之际，立即启动实施受让银行股权、参与发起设立金融资产管理公司等资本运作规

划，为公司长远发展谋篇布局。随着金融综合经营时代的临近，信托公司外延式扩张的必要性以

及可能性都在上升，必要性在于金融各业态的协同效应，一站式金融服务，综合金融服务能力成

为新形势下金融演化的方向，再者，多元化的综合金融平台也是各金融子行业龙头的首选策略；

可能性在于各子行业经过规模的快速扩张之后迎来了结构优化和提升效益的阶段，行业分化加大，

市场集中度有待提高，部分中小机构需要背靠大树才能生存。天时地利人口具备，陕国投积极布

局金融控股有望带动公司加快发展。此外，银行不良资产问题加速暴露，最新公布的招行上半年
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业绩快报显示，招商银行不良率升至 1.83%，较上期上升了 0.15 个百分点，宏观经济恢复乏力，

不良资产问题可能进一步暴露，地方资产管理公司的机会也会随之而来，陕国投入股陕西金融资

产管理公司可能成为资本市场上追捧的对象。 

 

图表 5：陕国投布局金融控股的重要事件 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

二季度数据环比下降，主要原因是证券投资收益受市场波动影响较大。一

季度归母净利润 1.45 亿元，同比增长 92%；其中资产减值损失较去年季均水平下降约 0.4 亿元，

利息净收入、手续费净收入均保持较高增速（年化约 30%）。二季度较一季度环比大幅下滑，主要

原因仍是证券投资收益波动，主要体现在公允价值变动以及综合收益。展望未来两个季度，随着

证券市场的企稳以及结构性行情的崛起，浮亏型公允价值变动的不利因素已经得到市场的消化，

有望好转，传统业务继续保持高速增长。 

 

图表 6：陕国投历年营业收入（亿元）及同比增长率 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

2015年12月23日，《关于受让长安银行股份有限公司股权和入股陕西金融资产管理股份有限公司的
进展公告》 

•与民泰银行签署了《股权转让协议》。民泰银行向我公司转让其持有的长安银行股份
56,667,600股，转让价格为每股2.20元人民币，转让总金额124,668,720.00元人民币。本次受
让完成后，加上我公司原持有的少量股份，累计持有长安银行股份6,600.6209万股（注：日前
我公司曾参与长安银行部分股权拍卖，最终未拍得标的股权）。 

•拟以自有资金不超过1亿元认购陕金资股权。 

2016年5月27日，《第八届董事会第三次会议决议公告》 

•按照陕金资最新筹备方案及进展情况，我公司拟追加自有资金2亿元入股，共计使用自有资金3
亿元认购陕金资3亿股股权，持股比例5.36%。 
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图表 7：陕国投历年归母净利润（亿元）及同比增长率 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

投资建议： 

基于行业性机会和公司自身发展机遇，我们看好陕国投这只标的，给予“买入”评级，六个

月目标价：7.07 元/股。预计陕国投未来三年 EPS 分别为：0.35、0.43、0.59，对应 PE 分别为：

17.60 倍、14.19 倍、10.37 倍。 

 

风险提示： 

金融监管趋严可能带来政策性风险；业务落地进度不及预期的风险；市场异常波动带来的业

绩波动风险。 
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陕国投 A 估值表 
 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金       
457.35  

    
2,173.

70  

    
1,236.

19  

      
828.08  

      
728.23  

 营业收入      
835.48  

   
1,150.

97  

   
1,263.

09  

   
1,513.

58  

   
2,071.

72  应收和预付款项       营业成本      
368.25  

     
543.27  

     
546.51  

     
623.78  

     
854.66  

存货            营业税金及附加       
47.30  

      
69.37  

      
73.81  

      
89.83  

     
122.01  

其他流动资产       销售费用      

流动资产合计            管理费用      
199.30  

     
306.45  

     
318.80  

     
392.51  

     
530.07  

长期股权投资          
-    

         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 财务费用      

投资性房地产          
-    

         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 资产减值损失      
120.33  

     
165.37  

     
157.10  

     
149.24  

     
141.78  

固定资产        
55.68  

       
82.26  

       
78.15  

       
74.24  

       
70.53  

 投资收益      
112.17  

     
525.00  

     
372.86  

     
446.80  

     
611.57  

在建工程          
-    

         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 公允价值变动       
-4.92  

      
-5.36  

     
-15.86  

      
-3.10  

      
-1.06  

无形资产开发支出          
-    

         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 营业利润      
467.23  

     
607.70  

     
716.58  

     
889.80  

   
1,217.

06  长期待摊费用         
2.64  

        
0.38  

        
0.38  

        
0.38  

        
0.38  

 其他非经营损益        
0.35  

       
0.47  

       
0.52  

       
0.62  

       
0.85  

其他非流动资产       利润总额      
467.58  

     
608.17  

     
716.06  

     
889.18  

   
1,216.

21  资产总计     
4,257.

25  

    
8,743.

86  

    
8,287.

85  

    
9,239.

96  

   
10,147

.20  

 所得税      
116.95  

     
154.22  

     
180.34  

     
224.71  

     
306.83  

短期借款          
-    

         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 净利润      
350.63  

     
453.95  

     
535.72  

     
664.47  

     
909.38  

应付和预收款项            少数股东损益         
-    

        
-    

        
-    

        
-    

        
-    

长期借款       归母股东净利润      
350.63  

     
453.95  

     
535.72  

     
664.47  

     
909.38  

其他负债                       

负债合计       
443.37  

    
1,089.

72  

      
790.78  

      
881.63  

      
968.19  

 预测指标           

股本     
1,214.

67  

    
1,545.

25  

    
1,545.

25  

    
1,545.

25  

    
1,545.

25  

            

资本公积     
1,453.

24  

    
4,289.

38  

    
4,289.

38  

    
4,289.

38  

    
4,289.

38  

 毛利率 55.92% 52.80% 56.73% 58.79% 58.75% 

留存收益       
827.62  

    
1,133.

48  

    
1,509.

52  

    
1,975.

94  

    
2,614.

27  

 销售净利率           

归母公司股东权益     
3,813.

87  

    
7,654.

14  

    
7,497.

06  

    
8,358.

33  

    
9,179.

01  

 销售收入增长率      

少数股东权益          
-    

         
-    

         
-    

         
-    

         
-    

 EBIT 增长率           

股东权益合计     
3,813.

87  

    
7,654.

14  

    
7,497.

06  

    
8,358.

33  

    
9,179.

01  

 净利润增长率 12.00% 29.47% 18.01% 24.03% 36.86% 

负债和股东权益     
4,257.

25  

    
8,743.

86  

    
8,287.

85  

    
9,239.

96  

   
10,147

.20  

 ROE 9.58% 7.92% 7.07% 8.38% 10.37% 

       ROA 8.57% 6.98% 6.29% 7.58% 9.38% 

现金流量表(百万）            ROIC           

       EPS(X) 0.29  0.29  0.35  0.43  0.59  

经营性现金流            PE(X) 3.89 3.01 2.55 2.05 1.50 

投资性现金流       PB(X) 0.22 0.14 0.18 0.21 0.24 

融资性现金流            PS(X)           

现金增加额            EV/EBITDA(X)           

 
资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
 

资产负债表(百万） 利润表(百万）

2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

货币资金 457.35 2,173.70 1,236.19 828.08 728.23 营业收入 835.48 1,150.97 1,263.09 1,513.58 2,071.72

交易性金融资产 49.10 516.11 491.49 547.96 601.76   利息净收入 273.85 170.95 305.10 419.65 495.35

可供出售金融资产 718.27 2,150.87 1,707.55 1,903.71 2,090.63     利息收入 274.29 220.07 315.38 431.84 509.85

持有至到期投资 670.73 1,617.71 1,763.65 2,309.99 2,536.80     减：利息支出 0.44 49.12 10.28 12.19 14.50

发放贷款及垫款 1,694.95 1,541.50 2,541.50 3,049.19 3,551.52   手续费及佣金净收入 447.44 451.04 569.23 626.15 688.77

其他应收款 84.56 262.64 259.04 288.80 317.15   投资净收益 112.17 525.00 372.86 446.80 611.57

应收利息 7.13 4.34 7.21 9.19 11.25   公允价值变动净收益 -4.92 -5.36 -15.86 -3.10 -1.06

买入返售金融资产 362.20 200.00 0.00 0.00 0.00   汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00   其它 6.95 9.34 31.77 24.08 277.10

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营业支出 368.25 543.27 546.51 623.78 854.66

固定资产 55.68 82.26 78.15 74.24 70.53   营业税金及附加 47.30 69.37 73.81 89.83 122.01

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00   管理费用 199.30 306.45 318.80 392.51 530.07

工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00   资产减值损失 120.33 165.37 157.10 149.24 141.78

固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营业利润 467.23 607.70 716.58 889.80 1,217.06

生产性生物资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营业外净收入 0.35 0.47 0.52 0.62 0.85

油气资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 利润总额 467.58 608.17 716.06 889.18 1,216.21

无形资产 1.55 1.28 1.28 1.28 1.28 所得税 116.95 154.22 180.34 224.71 306.83

长期待摊费用 2.64 0.38 0.38 0.38 0.38 净利润 350.63 453.95 535.72 664.47 909.38

递延所得税资产 110.90 178.38 186.71 212.45 222.97 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 42.19 14.71 14.71 14.71 14.71 归母股东净利润 350.63 453.95 535.72 664.47 909.38

资产总计 4,257.25 8,743.86 8,287.85 9,239.96 10,147.20

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 主要财务比率

拆入资金 0.00 300.00 0.00 0.00 0.00 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

应付职工薪酬 170.97 278.94 290.18 321.55 390.82 成长能力

应交税费 138.20 212.71 241.80 254.36 294.78   营业收入增长率 0.32% 37.76% 9.74% 19.83% 36.88%

应付利息 0.00 0.61 0.44 0.50 0.54   净利润增长率 12.00% 29.47% 18.01% 24.03% 36.86%

其他应付款 73.22 64.23 77.95 94.82 85.55 盈利能力

应付股利 1.07 1.07 1.07 1.07 1.07   营业利润率 55.92% 52.80% 56.73% 58.79% 58.75%

其他流动负债 42.09 130.00 131.87 153.07 124.33   净利润率 41.97% 39.44% 42.41% 43.90% 43.89%

长期应付职工薪酬 2.67 1.64 1.71 2.11 2.85 回报率分析

递延所得税负债 15.16 100.51 45.76 54.16 68.26   总资产收益率 8.57% 6.98% 6.29% 7.58% 9.38%

负债合计 443.37 1,089.72 790.78 881.63 968.19   净资产收益率 9.58% 7.92% 7.07% 8.38% 10.37%

实收资本(或股本) 1,214.67 1,545.25 1,545.25 1,545.25 1,545.25 每股指标

资本公积金 1,453.24 4,289.38 4,289.38 4,289.38 4,289.38   EPS-摊薄（元） 1.40 1.82 2.14 2.66 3.64

其他综合收益 45.97 302.01 -243.82 20.83 25.00   每股净资产（元） 25.24 38.95 29.98 26.41 22.53

盈余公积金 151.11 196.51 250.08 316.52 407.46   每股股利（元） 0.03 0.03 0.04 0.04 0.06

未分配利润 827.62 1,133.48 1,509.52 1,975.94 2,614.27 估值分析

归母权益合计 3,814 7,654 7,497 8,358 9,179   市盈率 3.89 3.01 2.55 2.05 1.50

所有者权益合计 3,814 7,654 7,497 8,358 9,179   市净率 0.22 0.14 0.18 0.21 0.24

负债及股东权益总计 4,257 8,744 8,288 9,240 10,147   股息收益率 0.55% 0.55% 0.65% 0.80% 1.10%
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公司简介： 

陕西省国际信托股份有限公司（以下简称“公司”）前身为陕西省金融联合投资公司，成立于 1984 年。1992 年经陕西省经济体制改革
委员会（1992）30 号文件和中国人民银行陕西省分行（1992）31 号文件批准重组为陕西省国际信托投资股份有限公司，在陕西省工商
行政管理局领取《企业法人营业执照》，注册号为 22053027；1994 年 1 月 3日经中国证券监督管理委员会证监发审字（1994）1 号文审
查通过，深圳证券交易所 1994 年 1 月 5日深证字（1994）第 1号文批准，股票于 1994 年 1 月 10 日在深圳证券交易所挂牌交易。2008
年 8 月 25 日，经中国银行业监督管理委员会银监复[2008]326 号批复，同意公司名称变更为陕西省国际信托股份有限公司，并变更业
务范围，公司据此批复，换领了新的金融许可证，号码为：K0068H261010001，并于 2008 年 9 月 23 日换领了新的《企业法人营业执照》，
注册号 610000100141713。公司所处行业：信托业；地址：西安市高新区科技路 50 号金桥国际广场 C座；法定代表人：薛季民；注册
资本：人民币 121,466.7354 万元；经营范围：资金信托；动产信托；不动产信托；有价证券信托；其他财产或财产权信托；作为投资
基金或者基金管理公司的发起人从事投资基金业务；经营企业资产的重组、购并及项目融资、公司理财、财务顾问等业务；受托经营国
务院有关部门批准的证券承销业务；办理居间、咨询、资信调查等业务；代保管及保管箱业务；以存放同业、拆放同业、贷款、租赁、
投资方式运用固有财产；以固有财产为他人提供担保；从事同业拆借；法律法规规定或中国银行业监督管理委员会批准的其他业务。公
司经 2014 年第二次临时股东大会决议、2014 年第七届第十八次董事会决议及中国证券监督管理委员会证监许可[2015]2538 号文《关于
核准陕西省国际信托股份有限公司非公开发行股票的批复》核准，于 2015 年 11 月非公开发行普通股（A股）33057.8512 万股。截止报
告日，工商登记变更手续尚在办理之中。本公司 2015 年度财务报告批准报出日为 2016 年 2 月 24 日。 
 

公司是国内首家上市的非银行金融企业，也是国内目前仅有的两家整体上市信托投资公司之一。陕国投系国有控股的金融企业，一直得到省委、省政府、

省国资委、监管部门和控股股东等的大力支持。公司为企业和项目提供信托贷款、信托投资、融资租赁、信用担保、财务顾问、风险投资等优质金融服

务，诚信铸就了良好的“陕国投”品牌。公司正在开展债券投资资金信托、央行票据信托、银行优质信贷资产(收购)资金信托、房地产资金信托等业务。

公司连年被陕西省政府评为“优秀金融企业”；连续被陕西省国资委考核评比为 A 级省属企业；2011 年被评为“中国最具区域影响力信托公司”；公司被评

为“西安市著名商标”、“陕西省著名商标”；有多款信托产品被授予创新奖。 

  



 
 

 
 

 

 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 
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卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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