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[Table_Main] 
信托结构优化，火电景气度回升 

买入（维持） 
 

事件：公司公告 2018 年三季报，前三季度实现营业总收入 164.44 亿元，同比

增长 13.30%：归属于母公司股东净利润 15.83 亿元，同比增长 11.88%，对应

EPS 为 0.45 元/股。 

投资要点 

 信托业务结构主动优化，业绩稳健增长：前三季度公司以信托业务为主的

金融业务收入同比+6.54%至 7.16 亿元（手续费及佣金净收入同比+5.86%至

7.08 亿元），单季度环比-25.13%至 2.22 亿元。“资管新规”颁布以来，信托

业在“去杠杆”上面临严峻考验，公司主动优化业务结构，压缩通道业务

导致环比收入下滑。截至 2018 年 6 月末，江苏信托受托管理资产较年初

-15.73%至 4644.60 亿元（其中压缩通道业务 915.70 亿元至占比 87.18%，提

升主动管理业务 48.86 亿元至占比 12.82%），自营资产较年初+38.76%至

183.98 亿元，我们判断公司将继续主动优化业务结构，压缩通道规模的同

时提升主动管理能力以提升信托报酬率，保障业绩稳健增长。 

 需求高增驱动火电行业景气度回升，电力板块业绩预计改善：前三季度能

源板块营收同比+13.63%至 157.27 亿，单季度营收环比+19.04%至 56.59 亿，

用电需求高增叠加煤价转向驱动业绩持续改善。需求端层面，2018 年 1-9

月，全社会用电量累计同比+8.9%至 51061 亿千瓦时，公司将显著受益电力

需求端持续放量（江苏省）。成本端层面，煤价上涨趋势逐步回落（目前秦

皇岛港动力煤平仓价 663 元/吨，同比去年下降 54 元/吨），火电毛利率预计

改善，煤电企业有望迎来盈利修复。此外，公司联合山西煤电企业设立的

苏晋能源（持股 51%）近期正式注册成立，苏晋两省的电力合作有望整合

资源互补优势，助力公司扩大业务份额改善业绩。 

 资管新规细则落地，信托行业迎来监管边际宽松，公司信托+能源双主业有

望协同发力：1）2018 年 8 月 17 日信托细则落地，明确了适用范围，区别

对待事务管理类信托，同时明确了过渡期新老产品要求，行业迎来监管边

际宽松，流动性风险压力得到缓解。2）公司于 2018 年上半年完成定增，

并以募资净额 39.6 亿元对江苏信托进行增资，公司资本实力增强有望推动

业绩稳健增长。3）江苏信托可大力支持能源业务的发展（包括提供融资服

务、理财和财务顾问等服务），能源业务可为信托业务发展创造新的需求和

机遇，信托+能源双主业有望发挥产融结合优势，实现资源共享，协同发力。 

 盈利预测与投资评级：信托行业在资管新规细则落地后迎来监管边际宽松

和流动性改善，公司转型主动管理顺利推进，报酬率提升驱动信托业绩稳

健增长，与此同时，需求高增导致火电行业景气度提升，电力板块业绩有

望改善，公司以信托和能源为双主业未来有望发挥协同优势，我们预计公

司 2018、2019 年净利润分别为 25.44、29.02 亿元，维持“买入”评级。 

 风险提示：1）资管新规下信托规模下滑；2）电力体制改革影响火电生产
及经营模式；3）信托及能源双主业整合不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.03 

一年最低/最高价 6.15/10.97 

市净率(倍) 1.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
3788.83 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.12 

资产负债率(%) 42.71 

总股本(百万股) 3778.08 

流通A股(百万股) 538.95  
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图 1：2011~2018Q1-3 江苏国信营业总收入及增速  图 2：2011~2018Q1-3 江苏国信业绩及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 1：江苏国信盈利预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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资产负债表 利润表

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E

流动资产 7,803 10,054 10,912 15,208 营业收入 20,204 23,542 27,386 32,623

  现金 3,579 5,183 5,395 8,562 减 :营业成本 16,285 19,422 22,183 26,098

  应收账款 1,650 2,290 2,294 3,166      营业税金及附加 159 122 174 248

  存货 696 1,049 944 1,401      营业费用 1 150 133 94

  其他流动资产 1,879 1,532 2,280 2,079      管理费用 499 471 548 652

非流动资产 38,002 42,054 44,412 49,061      财务费用 666 753 767 780

  长期股权投资 7,157 8,814 9,912 11,483      资产减值损失 -7 0 0 0

  固定资产 24,431 26,601 27,616 30,377 加 :投资净收益 998 1,250 1,206 1,306

  在建工程 557 673 787 954      其他收益 0 0 0 0

  无形资产 741 845 969 1,119 营业利润 3,635 3,874 4,787 6,056

  其他非流动资产 5,116 5,121 5,129 5,128 加 :营业外净收支 -154 -381 -441 -547 

资产总计 45,806 52,108 55,324 64,268 利润总额 3,482 3,493 4,346 5,508

流动负债 17,161 19,823 19,271 23,291 减 :所得税费用 658 454 702 1,119

  短期借款 8,011 8,011 8,011 8,011      少数股东损益 644 495 741 1,111

  应付账款 1,556 3,123 2,221 4,066 归属母公司净利润 2,180 2,544 2,902 3,278

  其他流动负债 7,594 8,689 9,039 11,214 EBIT 4,184 4,010 4,839 5,962

非流动负债 6,035 6,113 6,237 6,772 EBITDA 5,857 5,378 6,365 7,671

  长期借款 4,916 4,993 5,117 5,652

  其他非流动负债 1,120 1,120 1,120 1,120 重要财务与估值指标

负债合计 23,196 25,935 25,508 30,063 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E

 少数股东权益 5,048 5,543 6,284 7,395 每股收益(元) 0.58 0.67 0.77 0.87

归属母公司股东权

益 17,561 20,630 23,532 26,810 每股净资产(元) 4.65 5.46 6.23 7.10

负债和股东权益 45,806 52,108 55,324 64,268 发行在外股份(百万股) 3253 3778 3778 3778

2732.58 ROIC(%) 9.8% 9.2% 9.9% 10.4%

现金流量表 2823.71 ROE(%) 12.5% 11.6% 12.2% 12.8%

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 毛利率(%) 19.4% 17.5% 19.0% 20.0%

经营活动现金流 3,261 5,872 3,371 7,846 销售净利率(%) 10.8% 10.8% 10.6% 10.0%

投资活动现金流 -2,953 -4,169 -2,678 -5,052 资产负债率(%) 50.6% 49.8% 46.1% 46.8%

筹资活动现金流 299 -99 -481 373 收入增长率(%) 20.2% 16.5% 16.3% 19.1%

现金净增加额 606 1,604 212 3,167 净利润增长率(%) 102.3% 16.7% 14.1% 12.9%

折旧和摊销 1,673 1,367 1,526 1,709 P/E 12.12 10.49 9.13 8.08

资本开支 2,592 2,395 1,260 3,078 P/B 1.51 1.29 1.13 0.99

营运资本变动 -969 1,963 -1,360 2,274 EV/EBITDA 7.72 8.00 6.89 5.60

单位 :百万元 单位 :百万元

单位 :百万元
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本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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