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安信信托（600816） 强烈推荐 行业：多元金融 

 

[Table_Title] 

 赶超未见顶 三季报一骑绝尘 
 

[Table_Summary] 安信信托 10 月 27 日发布 2016 年三季度报告，累计实现营业收入 35 亿

元同比增长 83%，超过我们之前预期的 30 亿元。主要原因是公司三季度实现

的手续费及佣金、公允价值变劢收益分别较我们之前预期有所上升。 

投资要点：  

 三季报一骑绝尘 赶超未见顶 公司 2016 年前三季度实现净利润 23 亿元，

同比增长 90%。累计实现营收 35 亿元同比增长 82.81%。公司上半年净

利润和营收分别同比增长 67 和 53%。因此公司三季度业绩披露丌仅好于

我们的预期，也较上半年大幅提升。其中手续费及佣金实现 28.82 亿元，

同比增长 72.89%，是净利润增长主要驱劢因素。此外公司公允价值变劢

及投资收益共实现 4.39 亿元，同比增长 105%亦显著增厚公司利润。公司

关键业务指标近年来快速蹿升，公司 2015，2016h，2016q3 净利润同比

增长达 68%和 67%和 90%。符合我们之前预判：公司赶超同行未见顶。

甚至愈演愈烈。 

 主动管理能力为提升增厚公司业绩 近年来公司主劢管理占比提升，体现在

公司选择主劢承担风险，识别优质项目，在为投资者带来超额回报的同时

改善公司的信托报酬率。安信主劢管理信托规模近年稳步回升至 2016h 已

达 50%，对应公司的整体信托报酬率为 1%远高于行业平均 0.6% 。我们

推算 2016 年整体报酬率能达到 1.14%以上。预计未来主劢管理占比及公

司整体报酬率仍有上升余地 

 业务结构优化取代规模驱动成为信托转型下新的利润增长点 目前安信的

PB 较高，PE 较低。单纯依靠 PB 估值是建立在业务高度同质化幵且盈利

完全由资本金规模驱劢的情况下我们认为尽管信托公司业务有一定的同质

化，但由于资源禀赋、历史沿革等因素决定了丌同信托公司仍然存在较大

差异。目前资本金规模对信托资产规模具有一定的约束力，但从未来信托

行业转型方向来看，业务结构优化正逐渐取代信托规模成为信托行业新的

利润增长点。因此我们认为仅仅用 PB 估值得出安信目前”估值偏高“的

结论是丌适当的。 

 50 亿定增批文落地在即 业务持续发力可期 作为上市信托公司，安信占据

了有利的优势——可通过公开募集长期稳定的资金，增强资本实力支持业

务创新不拓展。公司新一轮定增已于 6 月获批，目前仅差正式批文。据我

们测算增发完成后公司净资本将提升 40%以上，后续销售规模扩大再无后

顾之忧。 

 由于公司三季度业绩超预期，我们上调公司 2016 年净利润增速预测至

62%。2017 至 2018 年净利润增速预测丌变 29%和 30%。维持目标价
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 25.80 

当前股价： 22.42 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 1,770 

流通股本(百万股) 1,135 

总市值(亿元) 397 

流通市值(亿元) 255 

成交量(百万股) 24.78 

成交额(百万元) 548.02  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《安信信托-转型先锋，前景可期》

2016-10-12 
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25.80 元。2016 年至 2018 年预计 eps（假设 16 年底左右定增成功）分

别为 1.31、1.70 和 2.21 元。对应预期 PE 为 19.78、15.18 和 11.68 倍。

维持强烈推荐评级。 

 风险提示：经济下行风险、政策层面抑制信托产业发展风险、金融机构同

质化竞争风险、信托行业刚兑无法打破致兑付风险、定增失贤风险 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016h 2016E 2017E 

营业收入 2955 2055 4491 5801 

收入同比(%) 63.30% 53.11% 52.00% 29.17% 

归属母公司净利润 1722 1393 2796 3611 

净利润同比(%) 68.26% 67.49% 62.35% 29.17% 

ROA(%) 18.80% 13.37% 16.64% 14.22% 

ROE(%) 27.30% 19.66% 20.80% 17.78% 

每股收益(元) 0.97 0.79 1.31 1.70 

P/E 21.44 16.33 15.84 12.27 

P/B 5.84 5.20 3.30 2.18 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

资产负债表（万元）      

会计年度 2015 2016h 2016E 2017E 2018E 

资产      

现金及现金等价物 134,808  93,932  151,196  228,500  315,625  

债券投资 0  0  0  0  0  

权益投资 472,982  561,487  923,975  1,447,165  2,069,096  

发放贷款和垫款 254,312  180,419  285,592  431,610  596,180  

应收款项 498  5,639  9,240  13,964  19,288  

固定资产 864  788  2,688  4,062  5,611  

在建工程 10  41  168  254  351  

长期待摊费用 1,382  1,342  5,040  7,617  10,521  

其他资产 51,040  198,331  302,056  405,714  490,271  

资产总计 915,895  1,041,980  1,679,954  2,538,885  3,506,942  

负债      

短期债务 0  0  0  0  0  

应付款项 113,223  90,820  90,717  9,240  13,964  

预计负债 12,801  14,476  16,800  25,389  35,069  

其他负债 158,980  228,034  228,474  345,288  476,944  

负债总计 285,003  333,331  335,991  507,777  701,388  

股东权益      

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股本 176,989  176,989  212,870  212,870  212,870  

留存收益 271,193  348,950  485,164  1,635,529  2,409,974  

资本公积 182,710  182,710  645,929  182,710  182,710  

股东权益 630,892  708,649  1,343,963  2,031,108  2,805,554  

利润表（万元）      

会计年度 2015 2016h 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 295,477  205,536  449,130  580,131  756,067  

利息净收入 26,600  20,125  22,700  28,559  43,161  

手续费佣金净收入 231,775  189,012  376,430  496,133  626,076  

投资净收入 37,102  -3,600  50,000  55,438  86,830  

营业总成本 64,913  34,384  76,352  98,622  128,531  

营业税金及附加 15,700  7,566  22,456  29,007  37,803  

费用支出 49,214  26,818  53,896  69,616  90,728  

其他业务成本 0  0  0  0  0  

营业利润 230,564  171,152  372,778  481,509  627,535  

所得税 63,929  44,861  93,194  120,377  156,884  

净利润 172,215  139,289  279,583  361,132  470,651  

其他综合收益的税后净额 -427  414  0  0  0  

综合收益总额 171,788  139,703  279,583  361,132  470,651  

财务比率      

会计年度 2015 2016h 2016E 2017E 2018E 

利息净收入占比总营收 9.00% 9.79% 5.05% 4.92% 5.71% 

手续费佣金净收入占比总营收 78.44% 91.96% 83.81% 85.52% 82.81% 
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投资净收入占比总营收 12.56% -1.75% 11.13% 9.56% 11.48% 

成本费用率 75.81% 77.99% 70.59% 70.59% 70.59% 

每股收益      

基本每股收益 0.97  0.79  1.31  1.70  2.21  

稀释每股收益 0.97  0.79  1.31  1.70  2.21  

估值水平      

每股净资产 3.56  4.00  6.31  9.54  13.18  

市盈率（倍） 21.44  16.33  15.84  12.27  9.41  

市净率（倍） 5.84  5.20  3.30  2.18  1.58  

平均资产回报率 ROA 18.80% 13.37% 16.64% 14.22% 13.42% 

平均净资产回报率 ROE 27.30% 19.66% 20.80% 17.78% 16.78% 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2016-10-12 《安信信托-转型先锋，前景可期》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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刘涛,中投证券非银金融研究员，中国人民大学经济学硕士 

喻慧子,中投证券非银金融研究员，香港理工大学金融学硕士 
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