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报告关键点： 
 股价尚未反映中融信托的净利润有可能翻倍的预期 
 受益于收紧房地产融资渠道 
 背靠央企，会受益于恒天集团的扩张过程 
 给予公司买入-A的投资评级，目标价17元 

报告摘要： 
 信托业成为公司主要的盈利来源：经纬纺机是中国的大型纺织机械制造商，但

是近年公司主业成长能力和毛利率水平表现均欠佳，因此公司努力寻求新的增

长点。2010年8月份，公司完成收购中融信托36%股权，信托业务成为公司主

要的盈利来源。 
 中融信托高歌猛进成为一线信托公司：信托业务资产规模从2005年的1910亿元

迅速增长到目前的近3万亿元，复合增长率达73%。在行业快速发展的趋势下，

中融信托更是异军突起，2005年公司信托资产规模在行业中排名35位，但从

2007年开始一直稳居行业前5位。 
 受益于收紧房地产融资渠道：房地产企业借道信托公司进行融资的现象从年初

开始受到了监管层的关注。银监会近期发布的《关于信托公司房地产信托业务

风险提示的通知》引发了市场的担心。同时有媒体报道，包括中融信托、平安

信托在内的多家信托公司，已于上周末暂停房地产信托业务。关于此事我们仔

细研读了今年以来的两个文件发现，其实最近的文件并未叫停房地产信托业务，

同时并未明显提高房地产信托的要求。通过草根调研，我们认为该文件并不会

对房地产信托业务构成明显影响，虽然有可能会暂停该业务，但很可能只是在

今年年底1个月左右的时间内，明年该项业务应该能够得到正常的恢复，因此对

行业的影响应该很小。 
 看好经纬纺机的理由： 1、目前公司股价仍低于去年年末，尚未反映中融信托

的净利润有可能翻倍的预期，尚未反映在此区间中小盘股创出新高的市场环境；

2、地产融资收紧的局面会持续半年以上的时间，在此区间信托公司是房地产行

业为数极少的可以融资的渠道，信托行业将会受益于地产融资的收紧；3、据媒

体报道，中信信托借壳安信信托很有可能会获批，这将带动信托股的重估；4、
公司背靠央企，将会受益于恒天集团的扩张过程；5、估值上具备足够的安全边

际，目前股价对应2010年备考净利润的市盈率仅为20％，考虑到信托行业过去

迅猛的发展速度和未来介入财富管理行业的发展空间，我们认为20倍是有足够

安全边际的，事实上最近在美国纽交所上市的诺亚财富的2010年市盈率超过了

100倍，与目前已上市的信托公司相比公司的估值也存在明显折价。 
 给予公司买入-A的投资评级和17元的目标价：我们预计经纬纺机2010－2012

年的EPS分别为0.52元（备考利润）、0.67元和0.79元，给予公司2011年25倍的

市盈率，目标价17元，给予买入－A的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
信托资产 70,300  131,500  220,000 220,000 286,000 
营业收入 281  627  1,172  1,662  2,024  
营业利润 101  425  785  1,080  1,316  
减：所得税费用 -3  -99  -196  -270  -329  
净利润 103  324  589  810  987  
归属于经纬纺机   212  292  355  
经纬纺机净利润 26 -79 312  402  475  
每股净利润 0.04  -0.13  0.52  0.67  0.79  
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市场数据 
总市值(百万元) 5,373.82
流通市值(百万元) 2,023.36
总股本(百万股) 603.80
流通股本(百万股) 227.34
12 个月最高/最低 6.70/12.32 元

十大流通股东(%) 48.03%
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1. 羽化成蝶 
1.1. 原有业务瓶颈明显 

经纬纺机是中国的大型纺织机械制造商，国资委控制下的中国纺织机械（集团）

有限公司是公司第一大股东，持有其 33.83%的股权。但是近年来纺织机械市场需求

疲弱，公司主营业务的盈利能力受到较大影响。从公司历年数据来看，经纬纺机主业

的成长能力较弱，近 2 年由于金融危机的影响，营业收入呈负增长。在成长能力较弱

的同时，毛利率水平也在不断下行。2001 年公司毛利率水平在 20％，但到 2009 年

已经收窄至不足 10％的水平。作为背靠央企的上市公司，经纬纺机迫切需要找到新

的盈利增长点。  
 

图 1 经纬纺机主业成长性不足且盈利能力逐年下降（%） 
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                            数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 
1.2. 控股中融信托驶入快车道 

2010 年 1 月，公司董事会审议通过了收购中融国际信托有限公司 36%股权的事

项，此次收购事宜在 2010 年 6 月获银监会批复并在 2010 年 8 月 17 日完成收购的全

部事项。收购完成后，公司成为中融信托的第一大股东，且从 2010 年 3 季报开始合

并中融信托进入公司报表。 
随着收购中融信托 36%股权的完成，中融信托以其良好的盈利能力成为经纬纺机

的主要利润来源，信托成为公司的主业。从 3 季报中我们观察到，公司 3 季度单季的

少数股东权益为 1.3 亿元，而此前公司的少数股东权益一项非常小，因此 3 季度的少

数股东权益主要来自于持有中融信托 64%股权的少数股东，由此我们可以推算出中融

信托 3 季度单季的净利润应该为 2.03 亿元，归属于经纬纺机的利润为 7300 万元，占

经纬纺机前 9 个月利润的 69%。 
中融信托成长性非常好，2009 年末受托资产规模为 1315 亿元，是 2005 年的 69

倍，2009 年的净利润为 3.24 亿元，是 2005 年的 41 倍。 
 

表 1 经纬纺机收购中融信托股权时间表 

日   期 内   容 

2010 年 1 月 27 日 发布收购中融信托 36%股权的公告 

2010 年 6 月 30 日 获银监会批复 

2010 年 7 月 14 日 变更登记申请获得核准 

2010 年 8 月 17 日 工商变更手续全部完成 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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表 2 收购完成后中融信托的股权结构 

股   东 持股比例 

经纬纺机 36.00% 
哈尔滨经济开发投资公司 31.70% 
中植企业集团有限公司 24.61% 
大连新星房地产开发有限公司 7.69% 

数据来源：中融信托年报、公司公告，安信证券研究中心 

 
图 2 中融信托受托资产和净利润快速增长 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 
表 3 经纬纺机历年的财务表现（百万元） 

  2007 2008 2009 2010H 2010M9 2010Q3 
营业收入 5,433  3,708  3,571  2,456  4,607  2,151  
净利润 176  28  -112  30  236  206  
其中归属于母公司净利润 162  26  -79  29  105  76  
其中少数股东权益 13  2  -33  1  131  130  

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 
表 4 中融信托成为经纬纺机利润的主要来源（百万元） 

项   目 测算数值 

经纬纺机拥有的中融信托股权 36% 
少数股东拥有的中融信托股权 64% 
中融 3 季度单季利润测算 203  
其中归属于经纬纺机的利润 73  
前 9 个月利润来自中融信托的比例 69% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

2. 经纬纺机：背靠央企大树 潜力不容小觑 
2.1. 业务介绍 

公司原来的主业是纺织机械，按照 2010 年中报数据天然纤维纺机是最主要的收

入来源，占比达到 72％，其次是纺机专件和配件，再次是织造机械。天然纤维纺机

的占比在过去几年中有所下降，从 2007 年的 80％左右下降至 72％。今年上半年开

始，行业从金融危机的阴影中开始走出来，毛利率有所回升。 
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图 3 2010H 收入构成                         图 4 天然纤维纺机的毛利率和占比（%） 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心      数据来源：公司资料, 安信证券研究中心 

 
2.2. 股东介绍 

经纬纺机的直接控股股东是中国纺织机械（集团）有限公司，最终控股股东是中

国恒天集团有限公司，而中国恒天集团有限公司是国资委管理的 123 家央企之一。由

于国资委的最终想法是将央企数量控制在 100 家之内，或将一部分央企放在国新资产

管理公司中运作，恒天集团在自身主业受限的情况下必然要寻找新的出路。经纬纺机

是恒天集团旗下净利润最多，市值最大的上市公司，在恒天集团扩张过程中受益的程

度有可能是最大的，因此央企的背景可以一定程度上享有溢价。 
 

图 5 公司实际控制人是国资委管理的 123 家央企之一 

 
 

                            数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

3. 中融信托：高歌猛进的一线信托公司 
3.1. 信托行业发展迅猛 

从公开数据我们看到，信托行业的资产规模和盈利能力在过去几年中突飞猛进，

特别是盈利能力处在不断抬升的通道之中。 
从资产规模看，信托业务资产规模从 2005 年的 1910 亿元迅速增长到目前的近 3

万亿元，复合增长率达 73%；信托公司的净资产规模也从 2005 年的 432 亿元增长至

1142 亿元（截至 2010 年 9 月），复合增长率达 21%。 
在资产规模迅速扩张的同时，信托公司的营业收入和净利润也相应地有了大幅度

的提升。信托公司的 2005 年的营业收入只有 44 亿元，到 2009 年已增长至 300 亿元，

增长了大约 7 倍；净利润 2005 年只有 12 亿元，但 2009 年已达到 125 亿元，增长了

10 倍；2010 年前 9 个月信托公司的营业收入和净利润已经分别实现了 245 亿元和

168 亿元，预计 2010 年全年的营业收入和净利润将分别在 300 亿元和 200 亿元以上，
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净利润的同比增速大约在 60%以上。 
不仅营业收入和净利润本身有较快的增长，信托公司的净利润率（净利润/营业收

入）也处于一个快速上升的通道中。2005 年信托行业的净利润率只有 28%，而 2010
年前 9 个月的净利润率提升至高达 69%，比 2009 年提升了近 30 个百分点，2005 年

以来也只有 2007 年的净利润率达到过这个水平，而 2007 年的背景是大牛市，今年

的市场环境与当年的大牛市自然不可同日而语，因此信托行业利润率的提高说明信托

行业的盈利能力确实是在突飞猛进。 
 

图 6 信托行业的资产规模迅速扩张（亿元） 
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数据来源：Wind 资讯，信托业协会，安信证券研究中心 

注：此数据为 wind 统计 2005-2009 年的 45 家信托公司（囊括了主要的信托公司，因此具有参考价

值），2010 年的数据来自信托业协会 

 
图 7 信托行业的利润增长迅猛（亿元） 
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数据来源：Wind 资讯，信托业协会，安信证券研究中心 

注：此数据为 wind 统计 2005-2009 年的 45 家信托公司（囊括了主要的信托公司，因此具有参考价

值），2010 年的数据来自信托业协会 

 
3.2. 锐意进取 突出重围 

中融信托前身是哈尔滨国际信托投资公司，2007 年 7 月更名为中融国际信托有

限公司，注册资本 3.25 亿元（2010 年已将注册资本转增至 5.8 亿元）。 
2005 年公司信托资产规模在行业中排名 35 位，只是一个名不见经传的区域性信
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托公司。2006 年以来，随着资本市场的好转以及富裕阶层的不断增多，信托公司开

始崛起，各个信托公司纷纷走出属地，业务开展迅猛发展。借助这一机遇中融信托开

始发力。公司主要指标在行业中的排名是一年上一个台阶：信托资产规模在 2007 年

跃居第 3，此后保持在行业前 5；营业收入和净利润排名逐步提升，2009 年在行业排

名 10 名左右。 
2005 年到 2009 年，公司实现了从盈亏平衡到大幅盈利的转变，2009 年公司实

现净利润 3.24 亿元，行业排名第 12 位。公司净利润的大幅增长主要来自中融信托的

内生性增长。我们对比了中融信托和整个行业的信托资产规模增速和净利润的增速，

发现无论是信托资产规模增速还是净利润增速，中融信托都高出行业许多，中融信托

的迅速成长既有行业的因素，但更多的是来自内生的品质。 
 

表 5 中融信托历年的主要财务指标在行业中的排名迅速提升 

日期 信托资产 营业收入 净利润 

2005 35 40 29 
2006 27 36 42 
2007 3 27 36 
2008 5 18 26 
2009 4 10 12 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心 

注：比较的对象为 Wind 资讯有披露财务信息的 45 家左右的信托公司，这些信托公司包括绝大多数

信托公司，因此排名具有参考价值 
 

表 6 中融信托的盈利能力成长极为迅速 

日期 信托资产规模 营业收入 净利润 净资产 利润率 

2005 19 27 8 344 29% 
2006 48 52 12 311 23% 
2007 660 172 73 393 42% 
2008 703 281 103 349 37% 
2009 1315 627 324 675 52% 

数据来源：Wind 资讯，公司资料，安信证券研究中心 

单位：除信托资产规模外单位为亿元，其它均为百万元 

 
表 7 中融信托与行业的指标增速对比 

 信托资产 净利润 

 中融 行业 中融 行业 

2006 154% 75% 47% 209% 
2007 1284% 170% 523% 292% 
2008 7% 36% 42% -22% 
2009 87% 50% 213% 7% 

数据来源：Wind 资讯，公司资料，安信证券研究中心 

 
3.3. 受益于收紧房地产融资 

3.3.1. 银信新政后的信托业转型 
2008 年底开始，银监会开始关注银信合作，并发布了《银行与信托公司业务合

作指引》，对银信合作持支持态度，并制定了银信合作的基本要求。从 2008 年开始，

银信合作开始爆发式增长，到 2010 年 3 季度末银信合作规模已经达到了 1.1 万亿元。

由于银信合作规模迅速膨胀，冲击了货币政策的有效性，银监会于 2010 年 8 月 5 日

发布了《关于规范银信理财合作业务有关事项的通知》，其中主要规定有：1、信托公

司开展银信理财合作业务，信托产品期限均不得低于一年；2、融资类业务余额占银

信理财合作业务余额的比例不得高于 30%，此比例已超标的信托公司应立即停止开展

该项业务，直至达到要求；3、商业银行应严格按照要求将表外资产在今、明两年转

入表内，并按照 150%的拨备覆盖率要求计提拨备，同时大型银行应按照 11.5%、中
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小银行按照 10%的资本充足率要求计提资本。 
由于银行必须要将银信合作转入表内核算，银行没有积极性再开展银信合作，因

此银信业务后续规模会出现一定程度的萎缩。从用益信托网的数据来看，2010 年 10
月份，新发行信托产品中银信合作的占比已经从 2010 年 6 月份的 94％下降至 89％
的水平。信托业协会的数据显示 2010 年 3 季度单一信托的占比下降至 79％，比上季

度下降了 4 个百分点，而单一信托是银信合作的主要形式。 
我们预计银信合作对信托公司受托资产规模会有一定程度的冲击，但由于银信合

作的信托报酬率很低，一般只有 20bp 左右，而在紧缩的背景下信托业发行的主动型

信托的信托报酬率往往很高，因此银信合作的萎缩并不会影响信托公司的利润状况。 
 

表 8 近年来主要银信合作法规 

时间 文件名称 内容 解读 

2008 年 12 月 4 日 《银行与信托公司业

务合作指引》 

(1)引领银行、信托公司依法创新，促进银信合作健康、

有序发展；（2）信托公司投资于银行所持的信贷资产、

票据资产等资产的，应当采取买断方式，且银行不得以

任何形式回购；（3）银行不得为银信理财合作涉及的信

托产品及该信托产品项下财产运用对象等提供任何形

式担保；（4）未经严格测算并提供测算依据和测算方式，

理财计划推介中不得使用“预期收益率”、“最高收益率”
或意思相近的表述；（5）信托公司可以将信托财产投资

于金融机构股权。 

监管层对银信

合作持支持态

度，制定了银信

合作的基本要

求 

2009 年 7 月 6 日 

《关于进一步规范商

业银行个人理财业务

投资管理有关问题的

通知》 

（1）理财资金用于向单一借款人及其关联企业发放信

托贷款的总额不得超过发售银行资本净额 10%；（2）
理财资金用于投资集合资金信托计划，其目标客户的选

择应参照《信托公司集合资金信托计划管理办法》对合

格投资者的规定； 

规范银行理财

资金用于信托

贷款及集合资

金计划的细节 

2009 年 9 月 3 日 

《关于信托公司开展

项目融资业务涉及项

目资本金有关问题的

通知》 

（1）信托公司要严格执行国家固定资产投资项目资本

金管理制度，加强对项目资本金来源及到位真实性的审

查认定；（2）信托公司不得将债务性集合信托计划资金

用于补充项目资本金，以达到国家规定的最低项目资本

金要求 

 

2009 年 12 月 14 日 
《关于进一步规范银

信合作有关问题的通

知》 

（1）银信合作产品投资于权益类金融产品或具备权益

类特征的金融产品的，商业银行理财产品的投资者应执

行《信托公司集合资金信托计划管理办法》第六条确定

的合格投资者标准；（2）在银信合作受让银行信贷资产、

票据资产以及发放信托贷款等融资类业务中，信托公司

不得将资产管理职能委托给资产出让方或理财产品发

行银行。 

明确投资者的

门槛要求；封堵

银行腾挪信贷

资产的通道 

2010 年 8 月 5 日 
《关于规范银信理财

合作业务有关事项的

通知》 

（1）信托公司开展银信理财合作业务，信托产品期限

均不得低于一年；（2）融资类业务余额占银信理财合作

业务余额的比例不得高于 30%，此比例已超标的信托公

司应立即停止开展该项业务，直至达到要求；（3）商业

银行应严格按照要求将表外资产在今、明两年转入表

内，并按照 150%的拨备覆盖率要求计提拨备，同时大

型银行应按照 11.5%、中小银行按照 10%的资本充足率

要求计提资本。 

对银信合作实

行余额比例管

理，大幅压缩了

目前阶段银信

合作的空间 

数据来源：银监会，安信证券研究中心 
 

图 8 银信发行规模占比开始下降                  图 9 单一信托占比开始下降 
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数据来源：用益信托网，安信证券研究中心       数据来源：信托业协会，安信证券研究中心 
注：该处数据为每月新增发行规模。                              注：图中数据为信托业协会公布的信托余额数 

 

3.3.2. 受益于收紧房地产融资 
房地产企业借道信托公司进行融资的现象从年初开始受到了监管层的关注。今年

来一共发布了 2 个关于房地产信托业务的通知，分别是 2010 年 2 月 11 日的《关于

加强信托公司房地产信托业务监管有关问题的通知》和 2010 年 11 月 19 日的《关于

信托公司房地产信托业务风险提示的通知》，特别是第二个通知引发了市场的担心，

担心房地产信托的调控是否会使得信托公司又一重要盈利来源消失。2010 年 11 月 23
日有媒体报道，包括中融信托、平安信托在内的多家信托公司，已于上周末暂停自家

的房地产信托业务，回应银监会上周对信托公司自查房地产信托业务的要求。 
关于此事我们仔细研读了今年以来的两个文件发现，其实最近的文件并未叫停房

地产信托业务，同时并未明显提高房地产信托的要求。通过草根调研，我们认为该文

件并不会对房地产信托业务构成明显影响，虽然有可能会暂停该业务，但很可能只是

在今年年底 1 个月左右的时间内，明年该项业务应该能够得到正常的恢复，因此对行

业的影响应该很小。 
我们预计房地产融资收紧的局面会持续半年以上的时间，在此区间信托公司是房

地产行业为数极少的可以融资的渠道，该渠道的价值非常显著，预计房地产信托会成

为信托业重要的盈利来源。 
 

图 10 集合信托中房地产投资比例开始提高 

18%

37%

16%

29%

44%

32%

59%

47%

61%

33%

52%

39%

65%

56%

46%

58%

0%

20%

40%

60%

80%

200901 

200903 

200905 

200907 

200909 

200911 

201001 

201003 

201005 

201007 

201009 

 
                            数据来源：用益信托网，安信证券研究中心 

                            注：该比例为新发行信托产品中房地产信托的占比。 

 

表 9 2009 年以来主要房地产信托法规 

时间 文件名称 信托公司发放房地产项目贷款的条件 解读 

2009 年 3 月 25 日 《关于支持信托公司创新

发展有关问题的通知》 

（1）信托公司发放贷款的房地产开发项目必须满

足“四证”齐全、开发商或其控股股东必须具备二级

资质，但发放贷款的信托公司最近一年监管评级为

2C 级（含）以上、经营稳健、风险管理水平良好

的除外；（2）申请贷款的房地产开发项目资本金比

例应不低于 35%（经济适用房除外） 

为刺激经济给

予房地产信托

较大空间 

2010 年 2 月 11 日 
《关于加强信托公司房地

产信托业务监管有关问题

的通知》 

（1）信托公司发放贷款的房地产开发项目必须满

足“四证”齐全、开发商或其控股股东必须具备二级

资质、项目资本金比例达到国家最低要求等条件；

（2）信托公司以结构化方式设计房地产集合资金

信托计划的，其优先和劣后受益权配比比例不得高

于 3:1；（3）商业银行个人理财资金投资于房地产

信托产品的，理财客户应符合《信托公司集合资金

信托计划管理办法》中有关合格投资者的规定 

监管层开始关

注并控制信托

公司房地产项

目的风险 

2010 年 11 月 19 日 《关于信托公司房地产信 信托公司发放贷款的房地产开发项目必须满足“四 只是要求信托
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托业务风险提示的通知》 证”齐全、开发商或其控股股东必须具备二级资质、

项目资本金比例达到国家最低要求等条件 
公司开展自查，

比预期的调控

措施更宽松 

      数据来源：银监会，安信证券研究中心 
 

3.3.3. 中融信托的信托资产结构 
2006 年以来中融信托开始走出属地全国性扩张，一开始可做的业务种类不多，

主要就是发行打新股的信托产品，在此过程中与银行建立了良好的合作关系。2008
年开始，公司开始帮助银行做信贷资产转移。2009 年开始与银行合作票据业务。打

新、信贷资产转移、票据业务都属于银信合作，通过银信合作，公司的信托资产规模

迅速膨胀，并在 2010 年中期银监会叫停之前达到高潮。但由于银信业务利润率低，

公司在 2009 年底公司开始考虑业务转型，并开始做房地产信托项目。 
按照公司公布的数据，2009 年末公司主动类信托占比为 26％，比 2008 年提高

了 10 个百分点，根据公司披露的信息，主动型信托的信托报酬率要高出被动型信托

50－100bp。所有信托资产中融资类信托占比最高，达到了 66％，和 2008 年相比下

降了 9 个百分点，股权投资类信托的占比明显提升了 9 个百分点。所有信托资产中单

一信托占比最高，达到了 87％，和 2008 年相比下降了 4 个百分点。 
 

表 10 中融信托信托资产结构（万元） 

 2008 2009 2008 2009 
主动类 1,124,832 3,378,479 16% 26% 
  证券投资类  134,856 657,755 2% 5% 
  股权投资类  660,815 1,596,950 9% 12% 
  融资类  180,809 1,083,763 3% 8% 
  事务管理类  41,655 8,080 1% 0% 
被动类 5,907,499 9,774,824 84% 74% 
  证券投资类  675,260 876,713 10% 7% 
  股权投资类  63,808 876,857 1% 7% 
  融资类  5,110,801 7,618,860 73% 58% 
  事务管理类  15,480 352,395 0% 3% 
合计  7,032,331 13,153,303 100% 100% 
  证券投资类  810,116 1,534,468 12% 12% 
  股权投资类  724,623 2,473,807 10% 19% 
  融资类  5,291,610 8,702,623 75% 66% 
  事务管理类  57,135 360,475 1% 3% 
  集合  549,664 1,394,367 8% 11% 
  单一  6,425,532 11,398,462 91% 87% 
  财产权  57,135 360,474 1% 3% 

                            数据来源：公司资料，安信证券研究中心 
 

表 11 2009 年中融信托各类业务的信托报酬率 

 主动型 被动型 
 证券投资类  1.10% 0.66% 
 股权投资类  0.38% —— 
 融资类  1.30% 0.22% 
 事务管理类  0.19% 0.13% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 
3.4. 净资本管理办法的影响 

银监会于 2010 年 9 月出台了《信托公司净资本管理办法》，核心的内容是要求信

托公司的管理资产与信托公司自身的净资本挂钩。具体来说有三点：（1）信托公司净

资本不得低于人民币 2 亿元；（2）净资本不得低于各项风险资本之和的 100%；（3）
净资本不得低于净资产的 40%。 
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表 12 信托公司风险资本系数表 

 单一信托 

（不含银信） 
新规前银信 集合信托（不含银

信）和新规后银信

投资类    
 金融产品投资    
  有公开市场价格 0.3% 0.5% 0.5% 
  其他 0.5% 1.0% 1.0% 
 股权投资类业务 0.8% 1.5% 1.5% 
 其他投资类业务 0.8% 1.5% 1.5% 
融资类信托业务    
 房地产类融资 1.0% 2.0% 3.0% 
 其他融资类业务 0.8% 1.0% 2.0% 
事务类信托业务 0.3% —— 0.5% 

                            数据来源：银监会，安信证券研究中心 
 
《信托公司净资本管理办法》出台以后，由于中融信托的信托管理资产与自身的

净资本差距较大（2009 年的信托管理资产为 1315 亿元，净资产为 6.7 亿元），因此

受到市场的广泛关注，但是我们认为，《信托公司净资本管理办法》不会对中融信托

的盈利能力和业务开展形成实质性的困扰。 
我们认为监管机构对一个行业实行较为重大的监管措施时，往往会给予监管对象

一个过渡期，比如国务院 2008 年 4 月出台的《证券公司监督管理条例》要求同一股

东控股及参股证券公司的数量分别不超过一家（即“一参一控”），就给予了两年半的

期限（2010 年 12 月 31 日前达标）。我们相信，银监会也会给信托公司一个逐步符合

的净资本管理办法的过渡期，而且这个过渡期还不会太短，或许是 1 年或者更久。 
在过渡期内，我们认为中融信托能够通过自身的盈利补充资本金，如果不够以中

融信托的盈利能力预计增发对老股东的摊薄效应不会很明显。根据中融信托 2009 年

报披露的数据，信托资产合计为 1315 亿元，其中证券投资类平均风险系数为 0.4％，

股权投资类平均风险系数为 1.3％，融资类平均风险系数为 1.6％，事务管理类平均风

险系数为 0.4％，这样算下来按照 2009 年末的信托资产公司需要的风险资本为 18 亿

元，如果今年信托资产规模增长到 2200 亿元，预计风险资本规模为 30 亿元。中融信

托 2009 年末净资产接近 6.75 亿元，预计 2010 年全年盈利为 5.89 亿元，2011 年全

年盈利为 8.1 亿元，那么 2010 年末公司通过内生盈利净资产能达到 21 亿元，与所需

风险资本的差异不大，即使需要再融资对老股东的摊薄也不会很显著。 
 

表 13 中融信托风险资本需求测算（万元） 

 信托资产 风险系数 风险资本 

信托资产总计 13,153,303 1.40% 178,981 
  证券投资类  1,534,468 0.40% 6,138 
  股权投资类  2,473,807 1.30% 32,159 
  融资类  8,702,623 1.60% 139,242 
  事务管理类  360,475 0.40% 1,442 

                            数据来源：公司资料，安信证券研究中心 
 

4. 盈利预测及估值 
4.1. 诺亚财富的启示 

诺亚财富管理中心成立于 2003 年，是一家独立的第三方理财机构，专注于为中

国高净值资产客户提供全方位理财规划顾问服务。诺亚面向整个金融市场筛选产品，

并持续管理产品存续期间风险。遵循“金融精品店”式的服务理念，诺亚采用严格的产

品品质控管及金融供应商合作制度，确保每一项产品所挂钩的基础资产都经过专业团

队的深度了解，并持续沟通。 
中国财富管理市场目前还处在起步阶段，未来有着巨大的成长空间，根据 BCG

预测未来 5 年富裕家庭数量复合成长率为 13.6％，财富总额复合成长率为 17.5％。
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基于对财富管理市场潜力的美好预期和诺亚财富自身的成长能力，本月初在美国纽交

所上市的诺亚财富，目前市值 11 亿美元，对应 2010 年市盈率达到了 140 倍。本质

上，诺亚财富从事的行业与信托业非常类似，两者之间的成长性也应该较为类似，信

托业甚至更好一些，毕竟信托业是有牌照的，相当于有了政府的背书。 
 

图 11 中国财富管理业的潜力巨大 

 
数据来源：BCG，安信证券研究中心 

 
表 14 诺亚财富利润情况（美元） 

 2007 2008 2009 2009H1 2010H1 
总营收 3,387,156 8,870,491 15,402,582 6,130,720 14,497,698 
   第三方营收 3,387,156 7,825,544 14,257,047 5,550,526 12,629,495 
   相关营收 0 1,044,947 1,145,535 580,194 1,868,203 
净营收 3,209,549 8,377,776 14,564,232 5,809,699 13,657,985 
毛利润 2,955,266 7,148,553 12,055,371 4,835,192 11,481,491 
运营利率 854,802 1,581,959 4,682,310 1,920,105 5,263,035 
净利润 346,043 -402,078 3,648,413 894,749 4,144,234 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 
表 15 诺亚财富配置资产规模和结构（百万美元） 

 2007 2008 2009 2010H 
 数值 占比 数值 占比 数值 占比 数值 占比 
固定收益产品 195 19.2 1,978 62.7 3,612 64.8 1,733 78.4 
私募股权基金产品 24 2.3 772 24.5 1,594 28.6 326 14.8 
私募投资基金及保险产品 799 78.5 404 12.8 368 6.6 150 6.8 
所有产品 1,018 100 3,154 100 5,574 100 2,209 100 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 
 

表 16 诺亚财富客户数 

 2007 2008 2009 2010H 
 数据 年变化率（%） 数据 年变化率（%） 数据 年变化率（%） 数据 年变化率（%）

注册客户数 3089 70.1 6606 113.9 9641 45.9 12353 48.1 
活跃客户数 926 180.6 1065 15 1235 16 779 26.7 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 
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4.2. 经纬纺机的盈利预测与估值 

经纬纺机收购中融信托 36%的股权以后，盈利能力大幅提升，顺利实现了羽化成

蝶。我们看好经纬纺机基于以下几个理由：1、目前公司股价仍低于去年年末，尚未

反映中融信托的净利润有可能翻倍的预期，尚未反映在此区间中小盘股创出新高的市

场环境；2、地产融资收紧的局面会持续半年以上的时间，在此区间信托公司是房地

产行业为数极少的可以融资的渠道，信托行业将会受益于地产融资的收紧；3、据媒

体报道，中信信托借壳安信信托很有可能会获批，这将带动信托股的重估；4、公司

背靠央企，将会受益于恒天集团的扩张过程；5、估值上具备足够的安全边际，目前

股价对应 2010 年备考净利润的市盈率仅为 20％，考虑到信托行业过去迅猛的发展速

度和未来介入财富管理行业的发展空间，我们认为 20 倍是有足够安全边际的，事实

上最近在美国纽交所上市的诺亚财富的 2010 年市盈率超过了 100 倍，与目前已上市

的信托公司相比公司的估值也存在明显折价（见表×）。 
我们预计经纬纺机 2010－2012 年的 EPS 分别为 0.52 元、0.67 元和 0.79 元，

给予公司 2011 年 25 倍的市盈率，目标价 17 元，给予买入－A 的投资评级。 
 

表 17 经纬纺机盈利预测（百万元） 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
信托资产 70,300 131,500 220,000 220,000  286,000 
   手续费率 0.43% 0.42% 0.60% 0.68% 0.72% 
手续费净收入 293  427  1,055  1,496  1,822  
营业收入 281  627  1,172  1,662  2,024  
营业支出 -179 -202 -387  -582  -708  
  费用率 -64% -32% -33% -35% -35% 
营业利润 101  425  785  1,080  1,316  
减：所得税费用 -3  -99  -196  -270  -329  
净利润 103  324  589  810  987  
归属于经纬纺机   212  292  355  
经纬纺机其他业务 26 -79 100 110 120 
经纬纺机净利润 26 -79 312  402  475  
每股净利润 0.04  -0.13  0.52  0.67  0.79  

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注：2010 年净利润为备考利润，即假设从今年年初开始合并中融信托。 

 
表 18 上市信托公司市值管理资产比（亿元） 

公司 管理资产 市值 市值/管理资产 

中信信托（合并后） 2,198  247  11% 
陕国投 124  19.8  16% 
中融信托 1,315  111.3  8% 

数据来源：信托业协会，安信证券研究中心 

注：管理资产同一使用 2009 年的数据，市值为 2010 年 11 月 22 日的最新数据。中信信托的市值

为合并后的市值，陕国投由于有房地产业务我们按照目前市值除以 2，中融信托的市值按照经纬纺

机的市值扣除主业后倒推。 
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