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[Table_Main] 
信托稳健，大股东增持彰显信心 

买入（维持） 
 

事件：公司控股股东国信集团拟于 2019 年 12 月 24 日起的 6 个月内，增持公

司股份不低于人民币 1 亿元，不超过人民币 2 亿元。 

投资要点 

 大股东国资背景资源雄厚，增持彰显长远发展信心：1）截至公告日，国信

集团及其一致行动人共持有公司股份数为 27.51 亿股，占公司总股本的

72.80%。基于对公司未来发展的信心，国信集团拟对公司股票进行增持不

低于 1 亿元、不高于 2 亿元。2）国信集团是江苏省首家改建国有资本投资

运营公司试点企业，江苏国信作为国信集团旗下的能源和金融板块上市平

台，未来资本运作和并购重组空间广阔，发展前景可期。3）当前时点公司

市净率 1.05 倍，市盈率 9.44 倍，结合火电和信托行业政策持续多年加码，

估值已处于多年来的底部，公司未来估值修复可能性较高。 

 前三季度业绩符合预期，信托结构优化有望推动业绩稳健增长：1）公司

2019Q1~3 实现归母净利润同比+24.3%至 19.7 亿元，主要系对利安人寿以

及对联营企业江苏银行按权益法核算，致投资收益同比+106%至 17.8 亿元。

2）信托业务贡献公司主要利润（2019H1 占营业利润 85.4%），2019Q1~3

实现手续费及佣金收入同比+16.0%至 8.2 亿元，得益于公司主动优化业务

结构，压缩通道的同时提升主动管理能力以提升信托报酬率。3) 江苏信托

先后投资了江苏银行、利安人寿等多家优质金融企业，投资效益显著。此

外，公司财富团队搭建完成，北京、上海等地建立区域总部拓展省外市场，

并持续完善市场化人才机制和加强产品直销能力，信托业绩增长可期。 

 煤价下跌+落后产能淘汰增厚公司利润，金融+电力双主业协同可期：1）煤

炭供给宽松、需求下滑，价格下跌趋势明显，考虑煤炭是发电主要成本，

电力板块成本有望随之持续下滑。需求端来看，全社会用电量长期增长趋

势不变，结合国家淘汰落后产能的大背景，预计公司未来存量火电利用小

时数仍有上升空间，增厚电力板块利润。2）公司于 2018 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）公司拥有保险、银行金融资源，可助力江苏信托探索新的

信托业务模式。另江苏信托可大力支持能源业务的发展，引导资金投入能

源领域，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：控股股东国资背景雄厚，增持公司股份彰显长期发

展信心。信托板块稳健发展支撑业绩，信托能源双轮驱动协同可期。我们

预计公司 2019、2020 年归母净利润分别为 30.7、32.1 亿元，分别对应 2019、

2020 年 PE 9.1 倍、8.7 倍，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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.35 

一年最低/最高价 6.81/10.79 

市净率(倍) 1.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
10434.91 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.02 

资产负债率(%) 48.15 

总股本(百万股) 3778.08 

流通A股(百万股) 1419.72  
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图 1：2016~2019Q1~3 江苏国信营业总收入及增速  图 2：2016~2019Q1~3 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 2018A 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产 9,740 18,742 19,560 20,550 营业收入 22,135 20,674 21,336 22,019

  现金 3,612 7,631 7,952 9,108 减:营业成本 17,882 16,829 17,282 17,725

  应收账款 1,690 1,984 1,808 2,106      营业税金及附加 195 186 188 194

  存货 944 1,058 997 1,110      营业费用 2 4 4 4

  其他流动资产 3,494 8,069 8,802 8,226      管理费用 532 511 512 528

非流动资产 43,910 35,694 38,378 40,861      财务费用 766 640 523 469

  长期股权投资 8,396 11,106 13,963 16,981      信用减值损失 -38 -21 -21 -22 

  固定资产 23,842 20,691 20,102 19,445 加:投资净收益 1,182 1,715 1,887 2,076

  在建工程 379 339 326 296      其他收益 0 130 137 143

  无形资产 729 829 950 1,097 营业利润 3,962 4,371 4,872 5,339

  其他非流动资产 10,564 2,729 3,037 3,042 加:营业外净收支 23 23 25 26

资产总计 53,650 54,436 57,938 61,411 利润总额 3,985 4,394 4,896 5,365

流动负债 18,324 17,337 17,692 17,590 减:所得税费用 708 461 783 858

  短期借款 11,137 11,137 11,137 11,137      少数股东损益 721 865 905 991

  应付账款 1,656 1,367 1,737 1,446 归属母公司净利润 2,556 3,068 3,208 3,515

  其他流动负债 5,530 4,834 4,818 5,007 EBIT 4,870 5,055 5,440 5,856

非流动负债 4,658 2,538 1,571 640 EBITDA 6,425 6,568 6,987 7,466

  长期借款 3,906 1,785 819 -112 

  其他非流动负债 752 752 752 752 重要财务与估值指标

负债合计 22,982 19,875 19,264 18,230 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

 少数股东权益 6,451 7,316 8,221 9,212 每股收益(元) 0.68 0.81 0.85 0.93

归属母公司股东权益 24,218 27,245 30,453 33,969 每股净资产(元) 6.41 7.21 8.06 8.99

负债和股东权益 53,650 54,436 57,938 61,411 发行在外股份(百万股) 3778 3778 3778 3778

1967.15 ROIC(%) 9.6% 10.9% 10.4% 10.6%

现金流量表 3277.31 ROE(%) 10.7% 11.4% 10.6% 10.4%

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 毛利率(%) 19.2% 18.6% 19.0% 19.5%

经营活动现金流 3,046 4,310 4,017 4,431 销售净利率(%) 11.5% 14.8% 15.0% 16.0%

投资活动现金流 -6,618 3,400 -2,207 -1,874 资产负债率(%) 42.8% 36.5% 33.2% 29.7%

筹资活动现金流 3,586 -3,691 -1,489 -1,401 收入增长率(%) 9.6% -6.6% 3.2% 3.2%

现金净增加额 14 4,019 321 1,156 净利润增长率(%) 17.3% 20.0% 4.6% 9.6%

折旧和摊销 1,556 1,513 1,547 1,610 P/E 10.86 9.07 8.65 7.90

资本开支 1,276 -3,086 -485 -536 P/B 1.15 1.02 0.91 0.82

营运资本变动 -1,373 70 -142 64 EV/EBITDA 7.48 7.40 6.90 6.31

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

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

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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