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安信信托 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -30.1 -41.1 26.0 

相对涨幅（%） -20.9 -36.8 12.5 
资料来源：海通证券研究所 
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18 年业绩大幅下滑，19 年有望扭亏为盈 
[Table_Summary] 投资要点：民营控股背景，机制更为灵活。13 年以来公司回归信托主

业，信托规模迅速崛起，各项排名飞速提升。公司顺应行业发展局势，

积极推进业务创新转型，努力做大做强主动管理，信托报酬率同业领

先。合理价值区间为 5.16-5.54 元，维持“优于大市”评级。 

 事件：安信信托 2018 年实现营业收入 2 亿元，同比下滑 96%；归母净利润亏损

18 亿元，17 年净利润 37 亿元。19Q1 实现营业收入 5 亿元，同比-67%；归母净

利润 3 亿元，同比-70%。 截至 2019 年一季度末，公司总资产 307 亿元，较年

初下滑 3%；净资产 128 亿元，较年初增长 7%。 

 “重主动，轻通道”，主动管理占比仍维持高位。 2018 年，随着去杠杆政策持

续推进，严格限制非标、通道业务，社融增量持续下滑。尽管行业情况严峻，但

公司一直以来坚持 “重主动、轻通道”的战略，提早布局。截至 18 年末，公司

管理信托资产规模 2337 亿元，同比+0.5%，其中主动管理占比 70%，主动管理

占比较 18 年中的 62%略有回升。18 年实现手续费及佣金净收入 15 亿元，同比

-70%；加权年化信托报酬率 0.65%，我们推测主动型信托报酬率可能为 0.8%，

被动型信托报酬率 0.3%。19 年一季度实现手续费及佣金收入 1.5 亿元，同比

-92%。 

 顺应国家政策，布局新产业，实业投资占比超 50%。公司通过不断提升资本实力

与质量，带动信托业务发展，稳步提升信托主业地位。2018 年信托资金主要投

向实业、房地产、基础产业等领域。同时深化业务结构调整，向生物医药、港口

物流等多个行业和领域进行拓展和布局。2018 年公司 52.46%的信托资产投向于

实业领域。 

 固有业务：受权益市场表现不佳影响，18 年投资业务亏损较多；19 年以来市场

大幅好转，投资收益大幅好转。2018 年公司实现利息净收入 0.1 亿元，同比减少

89%；18 年末发放贷款及垫款余额 148 亿元，同比+166%，主要系合并结构化

主体。19 年一季度利息净亏损 0.3 亿元，去年同期利息净收入 0.7 亿元；18 年

投资收益（含公允价值）亏损 13.47 亿元，17 年盈利 1.87 亿元。主要是由于 18

年度权益市场表现不佳影响，全年年沪深 300 指数累计下跌 25.31%，创业板指

数累计下跌 28.65%。 

 盈利预测及估值。我们预计公司 2019/20/21E 实现营业收入 28.24/23.02/24.02

亿元，同比+1282%/-18%/4%；实现净利润 17.63/13.02/15.00 亿元，同比分别

扭亏为盈-196%/-26%/+15%；对应 EPS0.32/0.24/0.27 元。使用可比公司估值法，

我们给予公司 2019 年 16x P/E 和 2.2x P/B，对应合理价值区间为 5.16-5.54 元，

维持“优于大市”评级。 

 风险提示： 刚性兑付问题依然难解；外部环境形势严峻；监管不断升级。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5592 204.38 2824 2302 2402 

（+/-)YoY(%) 7% -96% 1282% -18% 4% 

净利润（百万元） 3668 -1834 1763 1302 1500 

（+/-)YoY(%) 21% -150% -196% -26% 15% 

每股净利润（元） 0.67 -0.34 0.32 0.24 0.27 

每股净资产（元） 2.96 2.20 2.52 2.61 2.77 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 安信信托盈利预测（百万元） 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

一、营业总收入 5592 204 2824 2302 2402 

利息净收入 126 14 204 156 235 

利息收入 498 725 1016 1072 1160 

利息支出 372 711 812 916 925 

手续费及佣金净收入 5280 1538 1798 1756 1766 

手续费及佣金收入 5280 1560 1774 1729 1737 

手续费及佣金支出 - 22 24 27 30 

投资净收益 785 -85 462 318 328 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 109 108 113 119 125 

公允价值变动净收益 -598 -1262 359 72 74 

汇兑净收益 - -    

二、营业总成本 891 2866 475 568 404 

营业税金及附加 46 18 23 200 20 

管理费用 832 693 452 368 384 

资产减值损失 13 2156    

营业成本 - -    

三、营业利润 4701 -2662 2348 1734 1998 

加：营业外收入 179 220    

减：营业外支出 5 1    

其中：非流动资产处臵净损失 -     

四、利润总额 4874 -2443 2348 1734 1998 

减：所得税 1206 -609 585 432 498 

五、净利润 3668 -1834 1763 1302 1500 

归属于母公司所有者的净利润 3668 -1834 1763 1302 1500 

少数股东损益 - -    

六、每股收益（元）： 0.67 -0.34 0.32 0.24 0.27 
 

资料来源：公司 2017、2018 年财报，海通证券研究所   

 

表 2 安信信托信托业务分部预测（百万元） 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

手续费及佣金收入： 5280 1560 1798 1756 1766 

信托报酬 5244 1566 1778 1734 1743 

中间业务收入 36 20 21 22 23 

手续费及佣金支出 - 22 24 27 30 

手续费支出      

佣金支出      

手续费及佣金净收入 5280 1538 1774 1729 1737 

      

受托资产规模 232551 233678 221994 221994 224214 

增速 -1% 0% -5% 0% 1% 

主动管理规模 158135 164182 155396 155396 156950 

主动占比 68% 70% 70% 70% 70% 

通道管理规模 74416 69496 66598 66598 67264 

      

信托报酬 5244 1566 1778 1734 1743 

增速% 19% -70% 14% -2% 1% 

主动 5020 1357 1598 1554 1562 

通道 223 208 180 180 182 

      

信托报酬率 2.2% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 

主动 3.4% 0.8% 1.00% 1.00% 1.00% 

通道 0.30% 0.30% 0.27% 0.27% 0.27% 
 

资料来源：公司 2017、2018 年财报，海通证券研究所 
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表 3 安信信托固有业务（利息部分）分部预测（百万元） 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

利息净收入 126 14 204 156 235 

利息收入 498 725 1016 1072 1160 

存放同业 7 5 1 1 1 

发放贷款及垫款 489 718 1014 1072 1159 

公司贷款和垫款 489 718 1014 1072 1159 

买入返售金融资产 0 0 0 0 0 

信托业保障基金 2 718 718 718 718 

利息支出 372 711 812 916 925 

信托业保障基金 177 228 328 433 442 

同业拆借 26 113 113 113 113 

结构化主体 169 370 370 370 370 

      

存放同业 7.5 4.7 1.2 0.7 0.7 

存放同业款项 2986 616 267 268 273 

利息率 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

      

发放贷款及垫款 489 718 1014 1072 1159 

发放贷款及垫款 5554 14770 14214 16409 16708 

利息率 10.3% 7.1% 7.0% 7.0% 7.0% 

      

信托业保障基金 177 228 328 433 442 

信托业保障基金 3180 3300 6216 6340 6467 

利息率 6.0% 6.9% 7% 7% 7% 
 

资料来源：公司 2017、2018 年财报，海通证券研究所 
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表 4 安信信托资产负债表（百万元） 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

资产      

现金及存放中央银行款项 0 0 0 0 0 

存放同业款项 2986 616 267 268 273 

结算备付金 3 -    

拆出资金 - - - - - 

以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产 5410 1653 8717 6637 6758 

衍生金融资产  -    

买入返售金融资产 - - - - - 

应收利息 48 196 212 213 217 

存出保证金 0 -    

发放贷款及垫款 5554 14770 14214 16409 16708 

可供出售金融资产 4182 2264    

其他债权投资   2113 2124 2162 

持有至到期投资 - - - - - 

应收款项类投资 4739 4530 - - - 

长期股权投资 1021 1074 1159 1164 1186 

投资性房地产 - - - - - 

固定资产 9 9 10 11 12 

在建工程 7 18 20 22 24 

无形资产 4 6 7 8 9 

长期待摊费用 9 6 6 7 7 

递延所得税资产 18 877 964 1061 1167 

其他资产 1139 5516 6067 6674 7342 

资产总计 25126 31536 33756 34597 35865 

负债：      

短期借款 -     

拆入资金 - 2450 2660 2660 2660 

交易性金融负债 921 261 264 266 269 

应付职工薪酬 507 262 264 267 270 

应交税费 1223 40 43 47 50 

预计负债 403 567 500 540 583 

其他负债 5880 15236 15540 15851 16168 

负债合计 8935 18815 19271 19631 20000 

所有者权益(或股东权益)：      

实收资本(或股本) 4558 5469 5469 5469 5469 

资本公积金 4012 3101 3101 3101 3101 

其他综合收益 73 5 5 5 5 

盈余公积金 985 985 1110 1202 1309 

一般风险准备 720 720 970 1155 1368 

未分配利润 5843 1732 3120 3325 3904 

外币报表折算差额 - - - - - 

归属于母公司所有者权益合计 16191 12012 13775 14257 15155 

少数股东权益 - 709 709 709 709 

所有者权益合计 16191 12721 14485 14966 15865 

负债和所有者权益总计 25126 31536 33756 34597 35865 
 

资料来源：公司 2017、2018 年财报，海通证券研究所 
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我们使用可比公司估值法对公司进行估值，目前（截至2019年5月6日）信托公司平

均估值为10.9x 2019E PE及1.4x 2019E PB。考虑到公司主动管理规模占比较高，各项

经营指标排名居前，我们给予公司高于行业平均估值的估值倍数： 

1）我们给予公司16x 2019E P/E，得出每股价值5.16元； 

2）我们给予公司2.2x 2019E PB，得出每股价值5.54元。 

对应合理价值区间为5.16-5.54元，维持 “优于大市”评级。 

表 5 信托行业可比公司估值（2019 年 5 月 6 日） 

   PE（倍） PB(倍) 

 
总市值

（亿元） 

最新股价

(元) 
2017 2018 2019E 2017 2018 2019E 

陕国投 A 169 4.26 37.37 46.71  1.66 1.62  

经纬纺机 90 12.73 7.49 11.47 8.88 1.17 1.07  

爱建集团 163 10.07 17.45 13.97 11.20 2.05 1.70 1.51 

五矿资本 352 9.38 13.21 15.63 10.81 1.12 1.08  

江苏国信 309 8.17 12.19 11.35 8.89 1.51 1.27 1.22 

浙江东方 139 15.86 14.42 19.83  1.06 1.50  

中油资本 1,066 11.81 15.54 14.76 12.56 1.49 1.38  

行业平均   18.36 20.37 10.86 1.48 1.43 1.36 

安信信托 284 5.19 6.45 -15.49  1.46 2.36  
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所   *行业平均估值不含安信信托 

风险提示：刚性兑付问题依然难解；外部环境形势严峻；监管不断升级。 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 孙婷 银行行业、非银行金融行业 

何婷 非银行金融行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 第一创业,中国太保,杭州银行,国金证券,中国人寿,东方财富,光大证券,建设银行,国泰君安,汇丰控股,中国银行,兴

业证券,华安证券,中国银河,招商证券,安信信托,中国平安,中国财险,众安在线,中金公司,华泰证券,中信建投,中原

证券,东方证券,中国太平,光大银行,南京银行,国元证券,新华保险,农业银行 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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