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[Table_Main] 
信托业务转型主动，电力有望改善 

买入（维持） 
 

事件：公司披露 2019 年年报及 2020 年一季报，实现 2019 年营业总收入 210.90

亿元，同比下降 4.72%：归属于母公司股东净利润 24.04亿元，同比下降 5.94%。

同时披露2020年一季报,实现2020Q1营业总收入44.53亿元，同比下降8.03%；

归属于母公司股东净利润 4.77 亿元，同比下降 56.82%。 

投资要点 

 公司 2019 年业绩略有下滑，信托业绩稳健增长：1）电力行业营业收入同

比-5.19%至 199.15 亿元，主要原因系受行业影响，能源业务面临清洁能源

替代和全省用电需求增速放缓，煤机发电量下降幅度较大。2）江苏信托作

为公司主要利润来源，实现 2019 年收入同比+36.4%至 32.35 亿元（其中手

续费及佣金净收入同比+4.3%至 11.5 亿元，投资收益同比+58.4%至 20.33

亿元），净利润同比+30.2%至 24.19 亿元。投资收益大幅上升主要系对利安

人寿股权投资改按权益法核算产生的投资收益，以及对联营企业江苏银行

权益法核算的长期股权投资收益形成。3）截至 2019 年底，江苏信托受托

管理资产规模达到 3677 亿元，公司存续主动管理类信托规模 1053.63 亿元，

较年初增长 54.06%。主动管理类信托规模占比 28.65%，提升了 11.86 个百

分点。 

 公司 2019 年一季报归母净利润同比-56.82%至 4.77 亿元，主要原因系上期

增持利安人寿致非经常性损益增加 9.19 亿元：1）公司信托业务受整体信

托规模收缩和疫情影响，手续费及佣金净收入同比-15.3%至 2.15 亿元。我

们预计信托业务将主动调整业务结构，压缩通道规模的同时提升主动管理

能力以提升信托报酬率。2）投资收益同比-73.05%至 3.17 亿元，上年同期

江苏信托对利安人寿股权投资改按权益法核算，确认投资收益 9.19 亿元，

非经常性损益不具有可持续性。3）公司继续加大财富团队布局力度，优化

信托产品设置和“网上信托”系统建设，加快主动管理转型，有望促进信

托业务增长。 

 电力板块短期承压，公司信托+能源双主业有望协同发力：1）2019 年公司

能源业务完成发电量同比-1%至 509.89 亿千瓦时，完成供热量同比+3.26%

至 586.46 万吨，公司在节能降耗、机组增容和技术改造等方面取得成效，

未来有望提升效率稳定贡献业绩。2）控股股东国信集团拟增持公司股份不

低于 1 亿元，不超过 2 亿元，彰显对公司未来发展信心。3）江苏信托可大

力支持能源业务的发展（包括提供融资服务、闲置资金理财和财务顾问等

服务），能源业务可为信托业务发展创造新的需求和机遇，信托+能源双主

业有望发挥产融结合优势，实现资源共享，提高整体协同效益。 

 盈利预测与投资评级：公司转型主动管理和财富管理团队扩张顺利推进，

预计报酬率提升将驱动信托业绩稳健增长，与此同时，电力板块业绩有望

改善，公司以信托和能源为双主业未来有望发挥协同优势，我们预计公司

2020、2021 年归母净利润分别为 21.68、23.06 亿元，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。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.17 

一年最低/最高价 6.00/9.35 

市净率(倍) 0.85 

流通 A 股市值(百

万元) 
23310.75 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.28 

资产负债率(%) 47.74 

总股本(百万股) 3778.08 

流通A股(百万股) 3778.08  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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图 1：2011~2020Q1 江苏国信营业总收入及增速  图 2：2011~2020Q1 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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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
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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。 
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