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! ! ! !近期 + 股市场出现了震荡快
速回升的态势。其中，非银行金融股
成为市场的领涨先锋，而信托板块
更是后来者居上，陕国投、安信信托
以及控股信托公司的经纬纺机、爱
建股份、新黄浦等个股均出现强硬
的 ,线组合，百临全息金融博弈模
型显示出资金深度介入。那么，如何
看待这一板块的如此强硬走势呢？

短线违约担忧消除
不过，就短线来说，业内人士较

为担心房地产信托的到期违约问
题，这其实也是前期信托股一度低
迷的诱因。
但是，就目前来看，这一担忧并

不会成为现实，一方面是因为近一
个季度以来的房地产销售情况来
看，市场的刚需仍然存在，所以，房
地产销售持续回暖，意味着房地产
信托不会违约，至少大范围的违约

并不会出现。另一方面则是因为由
于房地产信托的抵押率大致在 *-'

成，因此，信托公司面临的可能是房
地产信托兑付的暂时流动性问题而
非最终的偿付问题，所以，对房地产
信托并不至于过分担忧。
据此，笔者倾向于认为随着经

济运行趋势的渐趋明朗，信托股的
估值一度因房地产信托的担忧形成
的估值抑制效应有所消除，估值有
望修复。因此，中短线股价运行趋势
相对乐观。

金融创新有很大空间
在我国目前实行分业监管，且

金融监管较严格的背景下，银行、证
券、保险等行业同质性强，差异化不
大。据此，信托业板块一度为市场所
忽视，相关个股的股价走势以及基
金的重仓程度明显弱于银行股与券
商股。

但是，随着社会经济的不断发
展，企业对金融服务的需求日趋多
样化，投资者对金融工具也呈现出
差异化需求。此时，与实体经济联系
紧密，涉及领域扩展至房地产、能
源、基础设施、医疗卫生、农业及文
化产业，甚至艺术品和贵金属的信
托业，在依托资本市场促进我国实
体经济发展中起到了重要的作用，
并被寄予厚望。可以说，信托公司的
业务创新发挥了金融试验田的作
用，为适应市场需要设计出的产品
也为合格投资人提供了灵活多样的
信托理财服务，并在这个过程中实
现了自身的跨越式发展。信托业正
走在金融创新的前沿，其发展空间
巨大。
这也得到了相关经营数据的佐

证。一是从信托资产总额来看，"&&(
年仅为 #$*' 亿元，"&&) 年伴随着
经济刺激政策和宏观经济向好，信

托业总资产更是一举跃上了 "&&&&

亿元大关，"&##年三季度末，信托
业总资产已经达到了 (#&&&亿元的
规模。二是从信托业营业收入来看，
"&&'年全行业营业收入仅为 ")亿
元，"&&. 年快速增长为 /." 亿元，
而 "!!)年又增长为 /)$亿元。行业
净利润基本也呈同方向运行，"!!'
年行业净利润仅有 *'0%亿元，"&&)
年行业利润已经增长为 #"&亿元。
由此可见，不仅仅信托业的净利润
的波动要远小于证券业和保险业，
而且还出现了快速稳定成长态势。
更为重要的是，就长期趋势来

看，这一高成长趋势仍有望延续，因
为居民财富的增长。根据招商银行
和贝恩咨询发布的《"&&)年中国私
人财富报告》统计，中国高净值人群
（个人可投资资产在 #&&&万人民币
以上）的约为 *&万人，持有的可投
资资产大约为 )万亿元人民币。中

国未来财富管理的需求非常旺盛，
这为包括信托业在内的财富管理提
供了广阔的成长空间。

关注三类信托股
信托业如此的演变趋势，其实

也得到了行业相关数据的佐证，比
如说安信信托、陕国投等相关信托
股的业绩佐证。因此，在近期金融改
革的大背景下，信托业股或将反复
活跃，成为市场关注的焦点，因此，
在操作中，建议投资者积极跟踪信
托业股票的演变趋势。
其中，三类个股可跟踪，一是纯

正的信托股，主要是安信信托、陕国
投等，其中安信信托有后续的重组
预期，可积极跟踪。二是控股或可以
合并信托公司收益的个股，新黄浦、
经纬纺机等个股。三是参股信托公
司股权的品种，爱使股份、泰达股
份、兴业矿业等。金百临咨询 秦洪

信托板块：分享财富管理的盛宴

百视通!$!!$%&"公司
专门从事 1234、手机电
视、互联网视频等新媒体
业务运营的公司。"!//年
公司净利润同比增长
*%5，其中 1234业务收入
增长 $.5，手机电视和互
联网带宽租赁的收入增幅
分别达到 #*"5和 #&*5。
百视通新媒体的全面布局
已经成形，中线积极关
注。 爱建证券 张欣

七匹狼!!!"!"#"预计
公司 "&## 年冬装的售罄
率在 .&5以上，"&#"年秋
冬订货会仍有望保持较快
增长。公司将继续加强大
客户体系的建设和管理，
对潜力代理商、经销商的
扶持力度将会加大。建议
逢低买入。
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聚氨酯、特种涂料等化工产品生产商，已经成为内地化工细
分领域的龙头企业之一。"&##年每股收益 &0%$元，持续保持稳
定增长，动态市盈率 #$倍，并推出 #&派 $元优厚分配方案。从
股价看，震荡整理，成交较为活跃，震荡低吸，相对安全。
绿色照明光源电器生产企业，加大对绿色照明 678等领域

的投资力度，"!//年每股收益 !9"($元，增长 $*5，并推出 #&送 "

派 &9"*元的分配方案。公司最大的看点是大股东仪电控股增持及
股权划转，本周股价再度活跃，放量走强，后市关注。

公司是全球领先的大屏幕数字显示及解决方案的专业供应
商，拼接显示业务自 "&&(年起一直保持国内市场占有率第一。
"&## 年利用超募资金扩张 6:8 的产能，6:8 业务呈现爆发趋
势。
公司 "!//年通过新标准审核，使特级资质得以重新就位，同

期获建筑工程专业设计资质从乙级升到甲级，为继续提升公司总
包能力奠定基础。公司建筑施工主业稳步发展，地产业务启动后
将提高公司盈利能力。

! ! ! !公司作为 +股第一家上市券商经营上
主要具备以下特色：/）中投系券商，依靠股
东背景支持在项目获取、销售等环节优势明
显；"）布局全国，但扎根于新疆，对疆内市场
定价具有较强的话语权，区域特色和优势突
出；*）经营稳健，盈利能力居上市券商中间
水平，但逐步提升，"!//年三季度净资产收
益率 )9*"5，位于上市券商首位。

创新业务和定向增发。/）融资融券：
"!//年开始展业，全年实现两融收入 !9$"

亿元，占总收入的 "9$(5，公司目前净资本
较低，资金配置上限制两融的发展，因此定
增后资金有望首先配置于该项业务的发展。

"）直投业务：全年完成新的项目投资 *个，
并确定数个拟投项目。公司表示，目前参与
的项目效果较好，未来将重点发展。*）公司
定向增发已获证监会核准，拟募集资金不超
过 .!亿元。具体投向上，预计创新业务仍是
最为关键的使用领域。
建议关注。在日均交易额为 /%!!;"&&&

亿元（"&#";"&#*）的假设下，我们预计公司
#"年和 #*年的 72<分别为 &9'#元和 &9')

亿元，目前价格对应于 "&#"年 27和 2=分
别为 ".9*(倍和 "9..倍。未来再融资后买方
和创新业务实力有望进一步增强。

国金证券 陈建刚

宏源证券：关注创新业务

高成长的民营煤炭公司，新一轮产量释放即将启动，"&#"年
将达 .&&万吨，远期产能再度翻番，估值水平静待提升。二级市
场，近期走势强势，可积极关注。

公司涉足新材料、锂电池隔膜、687 薄膜等新兴战略，掌握
了从原材料到材料应用的一系列核心技术，行业壁垒非常高，未
来几年净利复合增长 $&5以上，建议投资者密切关注。


