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分化与回归 

——多元金融2019年投资策略  

证券研究报告 
2019年1月6日 



前言 

信托：分化与回归。“好通道”将会延续、“坏通道”
压缩；信托仍是房地产融资“珍贵”来源，预计传统融资类
信托现状仍会延续，要求是规范；长期看，刚兑维系空间收
窄；寻找具备真实主动管理能力，积极探索新方向的信托公
司。 

租赁：资管新规下的相对受益者。由于不受资管新规约
束，租赁资产端将部分受益于融资挤出；利率下行初期，净
利差会边际改善；行业迎统一监管，趋势是严格，大量壳公
司、通道公司加速出清，头部租赁公司份额会提升；关注具
有布局特点的头部租赁公司。 
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信托：分化与回归 
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回顾历史，信托在银行需要与监管要求的“夹缝”中扩
张。资管新规后，信托规模如期回落，银行资金（理财、同
业）被约束，困住信托资金来源；信托短期盈利模式仍是“
刚兑”利差和通道。 

展望2019年，信托会分化与回归。“好通道”延续、“
坏通道”压缩；信托仍是房地产融资“珍贵”来源，预计传
统融资类信托现状仍会延续，要求是规范；长期看，刚兑维
系空间收窄。寻找具备真实主动管理能力，且积极探索新方
向的信托公司。 
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来源：wind，中泰证券研究所 

图表：信托资产规模回落 

规模如期回落，资金来源受限、业务发展风险偏好下降 

 信托资产规模如期回落：2018Q3时点23.1万亿，连续三个季度环比下降（-2.4%、
-5.2%、-4.6%）。结构上，通道（绝大部分单一信托）和主动管理（大部分集合
信托）占比此消彼长； 

 银行资金受限，单一资金信托降幅大：资金来源上，截至三季度末，集合资金信
托规模同比仍有增长（+1.5%），单一资金信托规模同比降低较多（-11.2%），
主要是作为单一资金信托最重要来源的银行资金（理财、自营）运用受限所致； 

来源：wind，中泰证券研究所 

图表：集合资金信托占比提升 
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来源：wind，中泰证券研究所 

图表：“银信”、“政信”合作减少 

规模如期回落，被动、主动收缩的共同结果 

 通道压缩：监管导致“银信”、“政信” 合作减少，被动收缩； 

 融资类业务主动发展意愿偏弱：经济下行违约风险频发，信托对融资类业务风险
偏好下降，主动发展意愿偏弱； 

 投资类信托减少：股市低迷、信托产品杠杆率下降，主动投资类产品规模降低； 

来源：wind，中泰证券研究所 

图表：投资类产品减少 
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来源：wind，中泰证券研究所 

图表：按功能分类，三类信托增速放缓 

回顾：信托通道在银行需要与监管要求的“夹缝”中扩张 

 阶段一：07-12年，四万亿之后通过“银信合作”绕开银行信贷规模、投向限制，融资类信
托的盛世，模式是表外理财通过信托计划向地产、平台放款； 

 阶段二：13-16年，1）为规避银信合作融资类业务的30%额度限制(72号文)，大量通道融资
类产品转为事务管理类,后又受监管压制（99号文）；2）券商创新大会后银证/基信业务开
启，后要求理财投非标35%、4%总量限制（8号文），信托通道被券商资管、基子通道挤压；
3）银信合作拓展为银行同业（表内）资金与信托合作，模式为三方协议、四方协议等； 

 阶段三：16年中-17年，券商资管、基子被实施净资本约束，通道业务成本提升，业务回流
信托通道，费率提升； 

来源：wind，中泰证券研究所 

图表：传统融资类信托占比企稳 
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来源：银保监会，证监会，中泰证券研究所 

图表：信托相关重要文件、讲话 

信托通道2019年：“好通道”延续，“坏通道”压缩 

 分化：信托的“好通道”（合法合规、投资实体）将会延续，“坏通道”（监管
套利、多层嵌套、禁止投向）将会继续压缩； 

 蛋糕变小：通道的“金主”是银行资金（理财、自营），穿透管理、纳入统一授
信管理等要求“束缚”住了通道的资金来源；银行理财子公司可能进一步分流； 

 分蛋糕：委贷以及券商资管和基子通道被限制，与信托通道分蛋糕的少了； 

时间 文件、讲话 对通道、影子银行要求 

2017.12 
《关于规范银信类业务的通知》银监发

[2017]55号 
明确限制通道类银信业务，但并没有禁止；银行需按实质计提资本和拨备；

信托三“不得“； 

2018.1 
《商业银行委托贷款管理办法》银监发

[2018]2号 
资金不得用于资管产品等投资； 

2018.4 《资管新规》 管理人不能让渡管理责任；不能两层以上嵌套；打破刚兑； 

2018.8 
《关于加强规范资产管理业务过渡期内信
托监管工作的通知》信托函[2018]106号 

区别对待事务管理类业务，支持合法合规、投资实体经济的事务管理类信托 

2018. 10 
《证券期货经营机构私募资产管理业务管
理办法》、《证券期货经营机构私募资产

管理业务运作管理暂行规定》 
券商资管和基子公司多层嵌套通道业务列为禁止； 

2018.12 
央行行长易纲出席“新浪长安讲坛”，发
表题为“中国货币政策框架”的主旨演讲 

“合法合规影子银行是金融系统不可或缺的一部分”； 
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来源：wind，中泰证券研究所 

图表：地产信托仍有增长 

传统融资类信托：是房地产融资的“珍贵”来源 

 利差扩大：传统融资类信托，多数投向地产、平台，收费模式仍然是“预期收益
率”下的利差模式，据草根调研，18年房地产信托利差有所扩大，融资方收益率
涨幅高于信托募资成本； 

 房企融资分化：中小开发商融资难度加大、融资成本提升，金融机构风险偏好降
低、银行资金投非标通道受限、股债发行困难，急需流动性维系的开发商只能通
过传统融资类信托借款； 

 房地产信托增速相对高：信托投向中仍保持较快增长的是房地产，虽逐季有回落； 

来源：wind，中泰证券研究所 

图表：按投向分类占比 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
6
-0

7

2
0
1
6
-0

8

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
6
-1

0

2
0
1
6
-1

1

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-0

2

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
7
-0

5

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
7
-0

7

2
0
1
7
-0

8

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
7
-1

0

2
0
1
7
-1

1

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

2

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

5

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
8
-0

9

基础产业同比 房地产同比 金融机构同比 工商企业同比 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
6
-0

7

2
0
1
6
-0

8

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
6
-1

0

2
0
1
6
-1

1

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-0

2

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
7
-0

5

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
7
-0

7

2
0
1
7
-0

8

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
7
-1

0

2
0
1
7
-1

1

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

2

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

5

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
8
-0

9

基础产业占比 房地产占比 证券市场(股票)占比 证券市场(基金)占比 

证券市场(债券)占比 金融机构占比 工商企业占比 其他占比 



10 

来源：中泰证券研究所 

图表：房地产信托要求 

房地产信托2019年：预计现状仍会维系 

 短期看，现状仍会维系：考虑防止系统性风险是政策底线，2019年房地产融资政
策预计会是“对冲式”放松，即房地产趋势越弱，地产融资政策会逐渐放松； 

 长期看，刚兑空间收窄：信托是传统借贷风控文化，是信用风险控制。土地房产
等抵质押资产增值是维持信托产品“刚性兑付”的重要基础，未来土地房产价格
增长受限，则信托刚兑维系面临收窄； 

 房地产信托的要求：规范。监管和信托风控本身，共同对资质、投向、期限、
交易结构、抵质押、担保增信等有明确要求; 

来源：wind，中泰证券研究所 

图表：2018-2021年房企偿债高峰 

项目 要求 

项目要求 
符合“432”（四证、资本金不低于30%、二级开发
商资质） 

资金用途 
只能用于开发，不能触碰流动资金或拿地，能否置
换项目前期借款看各地监管要求 

期限 期限匹配，12、18、24个月等 

抵质押物 土地使用权、在建工程 

抵质押率 一般不超60%，最高可做70% 

担保、增信 集团、实控人、关联方担保 

是否结构化 不能做结构化，平层 

其他要求 不能明股实债 
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来源：wind，中泰证券研究所 

图表：到期规模 

到期规模：先降后升，2019Q3后再下降 

 到期规模先降后升：2018Q4-2019Q3的四个季度，到期信托规模分别为1.48、
1.17、1.36、1.46万亿，同比先降后升，由于信托产品期限一般为1-2年，2016
年中开始“回流”信托的业务集中到期高峰已经过去； 

 预计2019Q3之后到期规模会下降：2019Q3到期规模较多主要为2018年Q1前后新发，
是委贷新规前后非标回流信托通道； 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

图表：每一季度新增规模 
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来源：信托业协会，中泰证券研究所 

图表：行业信托报酬率下降趋缓 

信托报酬率：下降趋缓 
 报酬率下降，主要是主动业务利差收窄：行业信托报酬率自2016Q4高位0.73%逐季下降，

降幅已经趋缓。信托收费一是主动管理业务的利差，二是通道费； 
 通道费率升：自2016年中通道回流信托后，信托通道议价能力提升，通道费率升至千三左

右；通道业务占比高的公司，报酬率下降幅度相对小； 
 期限错配带来的溢价逐渐消除，但影响程度变小：资管新规禁止资金池运作，随着老产品

到期、新产品整改，错配溢价基本消除，即主动业务利差会收窄；本来就不做资金池的公
司，报酬率下降幅度相对小； 

 信用风险提升，形成损耗：紧信用环境，预计收到部分存量信托产品到期时的结算回报率
未达预期； 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表：上市公司信托报酬率分化 
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来源：信托业协会，中泰证券研究所 

图表：行业收入占比 

盈利能力有所下滑，增资潮过后，杠杆水平仍很低 
 营收基本持平，信托主业贡献稳定：预计2018全年营收同比持平，其中信托主业收入持平、

投资收益下降、利息收入略升；营收结构较稳定，除2015年股市牛市，投资收益比例提升
之外，三者大致7:2:1； 

 Roe稳定，利润总额、人均利润下滑：预计2018全年roe接近10%，较此前平台下滑；利润
总额、人均利润前三季度两者分别同比-10.7%、-17.3%； 

 增资潮之后，目前杠杆水平仍很低：信托行业展现出与其他金融机构不同特性，不负债经
营，杠杆仅为1.2倍，信托业务为表外业务，资本消耗相对表内业务低很多；前两年行业大
幅增资，2018年明显减少； 

来源：信托业协会，中泰证券研究所 

图表：行业ROE与杠杆率 
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来源：信托业协会，中泰证券研究所 

图表：不良率提升 

风险暴露略提速，准备金覆盖充分 

 风险暴露略提速：2018Q3风险项目规模为2160亿元，风险率（风险项目规模/信
托资产规模）提升至0.93%，较年初提高43bp；其中偏主动管理的集合资金信托
风险率抬升较快，反映实体信用风险； 

 实收资本+信托赔偿准备金已覆盖：两者合计2842亿；另外，信保基金目前余额
超过1200亿元，再加上信托公司计提的信托业务准备金、一般准备等，行业准备
金完全覆盖； 

来源：信托业协会，中泰证券研究所 

图表：实收资本+信托赔偿准备已覆盖风险项目 

0.00%

0.20%

0.40%

0.60%

0.80%

1.00%

1.20%

1.40%

1.60%

2
0
1
5
-0

6

2
0
1
5
-0

9

2
0
1
5
-1

2

2
0
1
6
-0

3

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-0

9

总风险率 集合信托风险率 单一信托风险率 财产权信托风险率 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2
0
1
4
-0

9

2
0
1
4
-1

1

2
0
1
5
-0

1

2
0
1
5
-0

3

2
0
1
5
-0

5

2
0
1
5
-0

7

2
0
1
5
-0

9

2
0
1
5
-1

1

2
0
1
6
-0

1

2
0
1
6
-0

3

2
0
1
6
-0

5

2
0
1
6
-0

7

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
6
-1

1

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
7
-0

5

2
0
1
7
-0

7

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
7
-1

1

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

5

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
8
-0

9

实收资本+信托赔偿准备（亿元） 风险项目规模（亿元） 



15 

来源：中泰证券研究所 

图表：信托行业盈利预测 

2019行业盈利预测：信托业务收入承压，报酬率趋稳 
 中性、乐观、悲观假设下，预计2019年信托业务收入同比为-13%、-5%、-22%，综合信托报

酬率分别为0.32%、0.35%、0.30%； 

亿元，% 2016A 2017A 2018E 2019E 2019E乐观 2019E悲观 

一、信托业务收入 750  805  792  686  754  620  

yoy 7% -2% -13% -5% -22% 

信托资产规模 202,186  262,453  232,465  192,639  200,039  185,239  

主动管理规模 73,353  99,050  91,335  75,834  78,956  72,712  

净新增规模 25,697  -7,715  -15,501  -12,380  -18,623  

—到期规模 12,740  28,527  34,232  34,232  34,232  

yoy 124% 20% 20% 20% 

—新增规模 32,179  38,437  20,812  18,731  21,853  15,609  

yoy -46% -10% 5% -25% 

主动信托报酬率 0.71% 0.62% 0.62% 0.67% 0.57% 

被动管理规模 128,833  163,403  141,129  116,805  121,083  112,527  

净新增规模 34,570  -22,274  -24,324  -20,046  -28,603  

—到期规模 48,130  65,055  58,550  58,550  58,550  

yoy 35% -10% -10% -10% 

—新增规模 63,285  82,700  42,782  34,225  38,503  29,947  

yoy -48% -20% -10% -30% 

被动信托报酬率 0.11% 0.13% 0.13% 0.13% 0.14% 0.12% 

综合信托报酬率 0.73% 0.42% 0.32% 0.32% 0.35% 0.30% 
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来源：中泰证券研究所 

图表：信托行业盈利预测 

2019行业盈利预测：固有业务低基数，利润看平 

亿元，% 2016A 2017A 2018E 2019E 2019E乐观 2019E悲观 

二、投资收益 271  285  207  294  376  215  

固有资产规模 5,570  6,579  7,004  7,704  8,054  7,354  

yoy 18% 6% 10% 15% 5% 

投资收益率 4.69% 3.05% 4.00% 5.00% 3.00% 

三、利息净收入 63  62  69  69  76  62  

固有货币+固有贷款 979 1038 1038 1,090  1,142  1,038  

yoy 6% 0% 5% 10% 0% 

利息率 6.19% 6.61% 6.50% 7.00% 6.00% 

经营收入 1,083  1,152  1,067  1,049  1,207  897  

yoy 6% -7% -2% 13% -16% 

利润率 71% 72% 70% 70% 70% 70% 

利润总额 772 824 750 734 845 628 

yoy 7% -9% -2% 13% -16% 

 中性、乐观、悲观假设下，预计2019年行业固有业务投资收益同比分别为42%、
82%、4%；信托行业利润总额同比分别为-2%、13%、-16； 
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信托行业投资逻辑 

 信托通道业务将会“分化”：“好通道”（合法合规、投资实体）将会延续，
“坏通道”（监管套利、多层嵌套、禁止投向）将会继续压缩； 

 传统融资类信托，仍是房地产融资的“珍贵”来源：房地产信托仍带来较客观
利差收入，考虑防止系统性风险是政策底线，地产政策仍可能被间歇性“平衡”，
预计现状仍会在2019年维系；但长期看，信托刚兑空间下降； 

 信托报酬率的下降会趋缓：期限错配带来的溢价逐渐消除，传统利差收益变少，
但随着监管持续进行，影响程度变小；信用风险提升，形成损耗；其他通道受阻，
信托通道费率仍稳定于较高水平； 

 2019行业盈利预测，收入承压、报酬率趋稳、利润看平：中性、乐观、悲观假
设下，预计2019年行业综合信托报酬率分别为0.32%、0.35%、0.30%；利润总额
同比分别为-2%、13%、-16； 

 建议关注具备真实主动管理能力，以及积极布局新领域的信托公司：如中航资
本（600705.SH）、爱建集团（600643.SH）、五矿资本（600390.SH）； 

 

 

 



租赁：量升价稳 
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资管新规下的相对受益者。由于不受资管新规约束（租
赁是表内业务），租赁资产端将部分受益于融资挤出，但不
会太多；市场利率下行初期，净利差会边际改善，预计较为
平稳。三类租赁公司迎来统一监管，趋势是严格，大量壳公
司、通道公司加速出清，头部租赁公司份额会提升。 

相对传统借贷，租赁呈现弱周期属性行业。来源于客户
行业布局差异（如医疗、教育），以及租赁本身“融物”模
式。建议关注具有布局特点、先发优势的头部租赁公司。 
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来源：wind，中泰证券研究所 

图表：租赁规模增速企稳 

租赁规模稳定净新增，业绩较快增长 

 租赁（由于是表内业务）不受资管新规影响，规模稳定净新增：租赁余额在
2018年前三季度，单季分别净新增约2400、500、2000亿元。截至2018Q3租赁行
业合同余额约6.55万亿元，同比增速趋稳于13%左右； 

 紧信用环境下，“融物”特点使得资产端具有比较优势：11家上市租赁标
的,2018H1净利润增速平均数为22.37%，中位数为23.80%，业绩较快增长。生息
资产扩张提速，净息差总体稳定，资产端议价能力提升抵消负债端资金成本上行； 

来源：wind，中泰证券研究所 

图表：上市租赁标的业绩 
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yoy 

600901.SH 江苏租赁 江苏租赁 6.43 10.15% 
600705.SH 中航资本 中航租赁 6.10 43.19% 

600643.SH 爱建集团 爱建租赁 0.54 20.00% 

600390.SH 五矿资本 外贸金融租赁 3.27 7.21% 

000987.SZ 越秀金控 越秀租赁 2.94 54.79% 
000415.SZ 渤海租赁 渤海租赁 12.90 25.66% 
3360.HK 远东宏信 远东宏信 20.10 24.13% 
2666.HK 环球医疗 环球医疗 7.36 27.05% 
1606.HK 国银租赁 国银租赁 11.18 -13.58% 

2588.HK 中银航空租赁 中银航空租赁 2.97 23.69% 

1848.HK 中国飞机租赁 中国飞机租赁 3.08 23.80% 
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来源：中泰证券研究所 
注：所展示为生息资产同比增速 

图表：租赁资产（生息资产）增速提高 

资产端扩张提速，受益于部分社融挤出，但不会太多 

 社融新增同比下滑，受非标融资缩水拖累：非标融资受资管新规约束，规模缩水；银行贷
款需求稳定、供给偏弱（上半年监管对表外严格、MPA对表内严格，下半年边际放松），新
增贷款规模放缓； 

 上市租赁公司的租赁资产（生息资产）增速提高，资产端扩张提速：远东宏信、环球医疗、
国银租赁三家港股标的，2018H1生息资产平均增速为32.2%； 

 受益于部分社融挤出，但不会太多：原因是租赁的客户与银行（信托）客户有区别，不完
全重叠，银行集中于国企和平台地产等，租赁有自己的细分，如医疗、教育等； 
 

来源：中泰证券研究所 
注：非标融资包括委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑
汇票 

图表：非标融资缩水，社融下滑 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表：上市租赁公司客户行业分布 

投向与银行不同，是风险偏好、商业模式的差异 

 租赁投向主要依据禀赋，如医疗、教育等成长性行业：租赁公司投向包括医疗、教育等银
行贷款鲜有涉足的行业，且占比不小，另外包括基础设施、飞机、船舶等对大型设备需求
较多的行业；客户行业的分布，与各家租赁公司的禀赋（股东背景、产业领域）相关； 

 银行青睐政府领域、地产等：银行偏好政府信用，贷款投向国企、政府领域、房地产估计
在70%以上； 

 是风险偏好（资金成本）、商业模式的差异：租赁的负债主要来源是银行资金，资金成本
比银行高很多，银行偏好稳健收益，租赁要求回报高；租赁模式决定与资产所属行业的天
然关联性； 

来源：招股说明书，中泰证券研究所 
注：其划分按照工信部标准 

图表：江苏租赁客户大部分为中、小型 

远东宏信 国银租赁 江苏租赁 环球医疗 

医疗 19% 基础设施 42% 
水利、环境和公共
设施管理业 

43% 医疗 70% 

教育 17% 飞机 38% 卫生和社会工作 36% 教育 22% 

建设 13% 
船舶、商用车和
工程机械 

14% 教育 7% 其他 8% 

工业装备 10% 其他 6% 
电力、燃气及水的
生产和供应业 

5% 

交通 9% 农、林、牧、渔业 2% 

江苏租赁客户规模占比 

2017年1-9月 2016年 

大型 8% 9% 

中型 44% 49% 

小型 44% 39% 

微型 3% 1% 

个人 2% 1% 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表：2018H1生息资产收益率总体稳定 

生息资产收益率稳定，资产端具有比较优势 

 2018年生息资产收益率总体较稳：从跟踪的港股租赁标的，2018上半年生息资产收益率总
体稳定（远东宏信提升，环球医疗、国银租赁略降）；租赁资产久期为1年多，2018上半年
新增生息资产大部分自2017年下半年开始，受益于市场利率上升； 

 此消彼长，2019年资产端仍会相对受益：2018年银行贷款上半年紧、下半年偏松，另外社
融中非标融资受较大约束，租赁资产端议价能力有提升；目前看2019年，预计银行贷款供
需关系平衡，对非标、通道口径有所放松，但原则不会变，租赁资产端比较优势预计仍会
延续； 

 2019年市场利率下行传导到租赁资产端，会有过程：预计2019年租赁资产收益率先稳后降； 

来源：wind，中泰证券研究所 

图表：2018年银行贷款供给，由紧到松 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表：2018H1计息负债付息率提升 

市场利率下行，新增负债资金成本下降 

 市场利率下行，新增负债资金成本下降：2018年上半年，资金面偏紧、新增融资
成本上升（贷款利率、债券利率上升）；2018下半年，资金面转松，利率下行，
预计新增融资成本下行； 

 总体资金成本预计平稳：2016年及之前低成本负债逐渐到期，存量低成本负债减
少、新增较高成本负债增多，预计2018年下半年之后，总体融资成本平稳； 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

图表：市场利率下行 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表：租赁公司资产久期测算 

市场利率下行，边际利好净利差 

 资产久期略长于负债久期：主流租赁公司资产久期为2年左右，取决于资产投入的行业，
飞机、船舶租赁公司资产久期会更长；租赁公司负债主要来源于银行贷款以及发债（金融
租赁公司可同业拆借），负债久期一般低于2年； 

 固定利率合同占比多于浮动合同，生息资产收益率相对刚性：且浮动合同参考贷款基准利
率，贷款基准利率不变则不会调整； 

 市场利率下行，边际利好净利差：负债端资金成本会比资产端收益率更快调整； 

到期日 远东宏信 平安租赁 海通恒信租赁 交银金融租赁 国银金融租赁 招银金融租赁 江苏金融租赁 

1年内 36% 36% 49% 28% 19% 28% 33% 

1-2年 28% 23% 31% 21% 17% 21% 27% 

2-3年 20% 16% 14% 16% 15% 14% 20% 

3年及以上 17% 25% 6% 35% 50% 36% 20% 

资产久期测算（年）          1.92           2.17           1.35           2.61           3.20           2.63           2.05  
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来源：wind，中泰证券研究所 

图表：信用利差走阔 

龙头金融租赁公司，负债端会有优势 

 金租公司可参与银行间拆借：如参与3个月期限拆借，较银行贷款、直接融资更
为灵活及时，资金成本下降会更快； 

 信用利差走阔，龙头公司负债优势加强：2018下半年开始信用利差走阔，目前维
持高位，相较中小租赁公司，龙头金融租赁公司负债端优势会加强，资金成本下
降幅度会更大； 

来源：中泰证券研究所 

图表：不同牌照，融资区别 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表：净利差分化 

净利差趋稳 

 2018上半年净利差总体下降：2018H1市场资金面偏紧，主流租赁公司负债端变化
是决定因素，远东宏信净利差提升，主要是生息资产收益率提升较明显（新增高
收益率租赁资产，替换到期低收益率资产）； 

 预计2018下半年趋稳：下半年负债成本压力缓和，资产端继续受益于议价能力相
对提升； 

 预计2019年边际好转：资产端收益率稳，负债端付息率降； 

来源：中泰证券研究所 
注：取三家公司平均净利差及预测 

图表：净利差走势预测 
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来源：中泰证券研究所 

图表：不良率平稳 

资产质量：预计不良率平稳 

 不良率平稳：港股租赁公司2018H1不良率与2017年基本持平，总体较平稳，拨备覆盖充足
（远高于监管要求的150%）；一是租赁的模式特点，要求其对所在领域深耕，对于客户所
处产业特性理解，对供货商等的话语权等；二是布局领域，包括医疗、教育等行业，具有
一定逆/弱周期属性； 

 与银行风控的差异：银行风控是不动产（房屋、土地）抵押，且抵押物的处置繁杂、周期
长（涉诉）；租赁风控是动产（机器、设备等）抵押，且天然具有租赁物所有权和处置权，
优点是处置灵活、周期短； 

来源：中泰证券研究所 

图表：拨备覆盖率充足 
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来源：中泰证券研究所 

图表：三类租赁牌照差异 

行业迎统一监管，趋势是规范严格 

 三类租赁公司迎统一监管：商务部发布《关于融资租赁公司、商业保理公司和典当行管理
职责调整有关事宜的通知》，自2018年4月20日起，上述监管职责移交银保监会；内、外资
融资租赁公司数量多，预计具体监管将由各地方金融属地监管； 

 资本约束、拨备计提等待具体文件：预计将对资本约束等进行统一，目前内、外资租赁公
司在杠杆率方面基本符合要求，但部分企业在计提拨备、客户集中度等方面，在具体文件
出台后可能需调整； 

金融租赁 内资租赁 外资租赁 

原主管部门 银监会 商务部 商务部 

注册资本 实缴1亿元以上 1.7亿元以上 1000万美元以上 

资本约束、监管
要求 

1）杠杆上限9.5倍（资本净额/风险加
权资产≥10.5%）；  2)拨贷比≥2.5%；
拨备覆盖率≥150%；不良率≤5%；3)

单一集团客户融资集中度≤50%、单一
客户融资集中度≤30%；同业拆借比例

≤100。 

杠杆上限10倍（净资产/风险资产≥10%） 杠杆上限10倍（净资产/风险资产≥10%） 

发起人 
商业银行、大型企业、境外融资租赁
公司等（财务、内控、经营等有细化

规定） 
境内企业或自然人 发起人之一为外国公司 

负债方式 
同业拆借，银行借款（同业授信），

发行债券（金融债） 
银行借款（企业授信），发行债券

（公司债、短融、中票） 
银行借款（企业授信），发行债券

（公司债、短融、中票） 
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来源：wind，中泰证券研究所 

图表：外资租赁公司数量庞大 

行业集中度望提升，利好头部公司 

 市场集中度低，前10公司份额不到20%：市场较为分散，前10公司大多为银行系
金融租赁公司（除远东宏信、平安租赁）；金融租赁牌照优势明显，69家金融租
赁占据约38%份额; 

 整合可能加速，集中度望提升，利好龙头：截至2017年末，金租、内、外资租赁
公司分别有69、276、8745家，外资租赁公司注册数量近年来飙升，数量庞大；
预计大量壳公司、纯通道公司将会退出；资负两端具有优势的头部公司市占率会
提升； 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表：市场集中度低 

公司 
2017年应收融资租赁

款（亿元） 
份额(%) 

1 远东宏信 1715.16  2.83% 

2 招银金租 1248.43  2.06% 

3 交银租赁 1186.94  1.96% 

4 建信金租 1171.55  1.93% 

5 平安租赁 1127.35  1.86% 

6 兴业金租 1069.30  1.76% 

7 工银租赁 1048.08  1.73% 

8 民生租赁 1047.30  1.73% 

9 国银租赁 1016.85  1.68% 

10 华融金租 960.96  1.59% 

合计 11591.92  19.13% 
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租赁行业投资逻辑 

 资产端量升价稳：生息资产扩张提速，受益于部分社融挤出，但不会太多，租赁
资产端比较优势预计仍会延续；市场利率下行传导到租赁资产端，会有过程：预
计2019年租赁资产收益率先稳后降； 

 市场利率下行，边际利好净利差：金租公司可参与银行间拆借，融资更灵活；信
用利差走阔，龙头公司负债优势加强；租赁的资产久期略长于负债，固定利率合
同占比多于浮动合同，生息资产收益率相对刚性,负债端会比资产端更快调整; 

 不良率平稳：一是租赁的模式特点，要求其对所在领域深耕，对于客户所处产业
特性理解，对供货商等的话语权等；二是布局领域，包括医疗、教育等行业，具
有一定逆/弱周期属性； 

 行业迎统一监管，行业集中度望提升，利好头部公司：监管会趋严，大公司在
资本要求、拨备计提、客户集中度等方面规范；加速淘汰壳公司、通道公司，集
中度会提升； 

 建议关注具有产业特色、先发优势的头部租赁公司：如远东宏信（3360.HK）、
环球医疗（2666.HK）、国银租赁（1606.HK）、江苏租赁（600901.SH）； 
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来源：wind，中泰证券研究所 
注：盈利预测均取自wind 一致预期；数据截至2019年1月4日； 

图表：重点公司盈利预测与估值 

重点公司盈利预测与估值：租赁、信托行业 

代码 上市公司 股价 
2018E 2019E 

投资评级 
eps pe bvps pb eps pe bvps pb 

3360.HK 远东宏信 7.67 0.97 7.91 7.00 1.09 1.11 6.89 7.77 0.99 未评级 

2666.HK 环球医疗 5.83 0.83 7.06 4.96 1.18 1.02 5.70 5.67 1.03 未评级 

1606.HK 国银租赁 2.00 0.13 15.24 1.94 1.03 0.16 12.50 2.05 0.98 未评级 

600901.SH 江苏租赁 6.03 0.40 15.02 3.74 1.61 0.51 11.89 4.20 1.44 未评级 

600705.SH 中航资本 4.51 0.39 11.69 3.05 1.48 0.46 9.70 3.23 1.40 未评级 

600643.SH 爱建集团 8.71 0.69 12.58 4.77 1.83 0.86 10.12 5.80 1.50 未评级 

600390.SH 五矿资本 7.40 0.63 11.73 / / 0.75 9.82 / / 未评级 



33 

风险提示 

信托板块：房地产政策变化可能会影响传统融资类业务;资管行业监管要
求变化可能影响通道、非标业务；权益市场、市场利率大幅波动会影响
信托固有业务收益； 

租赁板块：宏观经济如果超预期下行，租赁资产质量可能会下降；利率
变化对息差、盈利能力造成波动；监管要求趋严会对租赁业务开展造成
影响； 
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