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关于陕西省国际信托股份有限公司 

非公开发行股票反馈意见的补充回复 

 

中国证券监督管理委员会： 

根据贵会于 2015 年 6 月 23 日出具的《中国证监会行政许可项目审查反馈意

见通知书》（150725 号），陕西省国际信托股份有限公司（以下简称“公司”、“陕

国投”、“本公司”）及各中介机构进行了认真核查和落实，并于 2015 年 7 月 10

日就相关反馈意见予以回复并公告。2015 年 9 月 21 日，本公司根据相关要求对

反馈意见所涉及的部分问题进行了核查和补充说明，并出具了《关于陕西省国际

信托股份有限公司非公开发行股票反馈意见的补充回复》。现将反馈意见的补充

回复报告如下，请予审核。 

除非特别说明，本回复报告中的简称与尽职调查报告中的简称具有相同含义。 
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问题 1： 

发行人本次拟募集资金总额不超过 32 亿元用于充实公司资本金，请说明发

行人的资本缺口及募集资金测算的方法。 

回复： 

一、测算逻辑 

第一步，根据业务发展规划估算固有及信托业务资产规模。 

第二步，根据估算的固有及信托业务资产规模，测算公司未来三年发展各项

业务所需的风险资本规模。 

风险资本计算公式如下：（1）风险资本＝固有业务风险资本＋信托业务风险

资本＋其他业务风险资本；（2）固有业务风险资本=固有业务各项资产净值×风

险系数；（3）信托业务风险资本=信托业务各项资产余额×风险系数；（4）其他

业务风险资本=其他各项业务余额×风险系数。 

第三步，根据测算的风险资本规模计算公司净资本需求。《信托公司净资本

管理办法》规定净资本/各项业务风险资本≥100%。考虑过去几年公司净资本/

风险资本的历史情况，并参照同业信托公司相关指标情况，拟定净资本/风险资

本指标最低要求为 150%，以确保公司有一定的业务扩展弹性和可持续发展性。

因此，所需的净资本最低必须等于各项业务风险资本之和×150%。 

第四步，估算净资产和资本缺口。信托公司净资产须有一定比例扣减才会构

成净资本。净资本计算公式如下：净资本=净资产-各类资产的风险扣除项-或有

负债的风险扣除项-中国银行业监督管理委员会认定的其他风险扣除项。基于上

述预测的净资本需求及本公司未来三年的净资本缺口，根据假设的净资产扣减比

例计算净资产的缺口，即本公司的融资需求规模。 

二、两种不同假设方式的比较 

为提高本公司未来三年资本需求测算数据的合理性和准确性，本公司基于两

种不同的假设情况预测未来三年的资本需求。 

假设情况一：参考公司往年各项主要业务及财务指标，根据公司未来发展规
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划及业务发展目标，对本公司 2015 年至 2017 年的主要业务指标、各项业务的风

险资本系数及资产权重进行分析及预测，确定各项假设指标并估算公司的资本需

求。假设本公司本次募集资金于 2017 年以前全部投资于本公司的固有业务。假

设净资本/净资产指标为 70%。本公司拟定净资本/风险资本指标最低要求为 150%。 

假设情况二：根据公司在 2011 年至 2014 年期间各项业务规模的增速、风险

资本系数及资产权重的算数平均值确定各项假设指标，作为公司在 2015 年至

2017 年相关指标的预测计算基础，从而估算公司的资本需求。同时，假设本公

司本次募集资金于 2017 年以前全部投资于本公司的固有业务。假设净资本/净资

产指标为 2011 年末至 2014 年末该项指标的算数平均值。本公司拟定净资本/风

险资本指标最低要求为 150%。 

三、基于第一种假设方式的风险资本测算过程及结果 

（一）主要假设 

本公司未来三年资本需求测算的主要假设如下： 

假设指标 2015 年-2017 年 

信托资产规模增长率 35%-65% 

固有资产收益率 7%-9% 

信托资产加权年化信托报酬率 0.30%-0.35% 

现金分红率 10% 

净资本/风险资本比率 不低于 150% 

1、信托资产规模增长率：报告期内，本公司的信托规模获得了较快的增长。

2014 年底，信托总资产较年初增长 37.05%；2015 年 6 月末，信托总资产较年初

增长 51.11%。同时，报告期内信托行业截至 2012 年末、2013 年末、2014 年末

以及 2015 年 3 月末管理的信托资产总额分别为 74,705.55 亿元、109,071.11 亿元、

139,799.10 亿元以及 158,658.37 亿元，年复合增长率为 36.80%。结合行业整体增

长情况和发展趋势，以及本公司业务发展规划和具体措施，假设 2015 年公司信

托资产增速约为 65%左右，假设 2016 年至 2017 年本公司信托资产保持 35%的

增速。 

2、固有资产收益率：根据本公司制定的中期规划，明确要保持固有资产投

资的收益率水平，原则上要高于同期银行贷款利率水平，结合报告期内本公司固
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有资产的收益，假设未来三年本公司固有资本投资收益率稳定在 8%左右。基于

对资本市场长期发展的预期，公司适当加大投资运作力度，投资收益率有可能进

一步提高。 

3、信托报酬率：报告期内本公司的加权年化信托报酬率保持在 0.43%-0.55%

之间（注：由于证券信托业务和单一信托占比较大，收益率受到一定影响），结

合对行业发展趋势的初步判断，基于谨慎假设前提下，假设未来三年本公司的平

均年化信托报酬率可保持在 0.30%-0.35%。随着信托业务由融资类主导向投资类

主导转型，特别是主动管理型业务占比提升，整体收益率有望逐步提高。 

4、现金分红率：考虑未来继续给广大股东稳定现金分红回报，结合本公司

最近三年的分红情况，本公司假设未来三年现金分红比率将保持在 10%左右的水

平。 

5、净资本/风险资本：本公司考虑到自身整体资本规模与同业相比仍有较大

提升空间，因此为确保未来各项业务能持续稳健增长，本公司假设净资本/风险

资本指标最低要求为 150%，即高于监管机构要求的 100%，为公司信托业务的

快速发展留出充足空间。 

（二）风险资本测算过程及结果 

本公司未来三年发展各项业务所需的风险资本规模包括信托业务风险资本、

固有业务风险资本和其他业务风险资本，具体测算如下。 

1、信托业务风险资本测算过程及结果 

本公司信托业务所需的风险资本包括单一信托风险资本、集合信托风险资本、

财产权信托风险资本和附加风险资本。上述四项信托风险资本之和为本公司信托

业务风险资本。 

根据公司对信托业务的发展规划，2015 年至 2017 年信托业务资产规模的增

长率假设分别为 65%、35%和 35%，以本公司 2014 年末信托资产总规模 1,242.87

亿元为基础，预计本公司 2015 年、2016 年和 2017 年的信托资产总规模分别为

2,050.74 亿元、2,768.50 亿元和 3,737.48 亿元。 
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本公司参考往年历史上该类信托资产的风险资本系数（该类信托资产的风险

资本占用/该类信托资产规模）和该类信托资产占总信托资产的比重，结合本公

司未来发展经营规划，假设未来三年各类信托资产的不同风险资本系数和占信托

资产比重，通过风险资本系数、占信托资产比重和信托资产预计规模三者的乘积

计算该类信托的风险资本占用，从而预测 2015 年至 2017 年各类信托业务的风险

资本占用情况。各类信托业务的风险资本占用之和为信托业务的风险资本额。具

体如下： 

（1）单一信托风险资本占用 

本公司的单一信托包括单一投资类信托和单一融资类信托及其他共 2 大类，

具体风险占用情况如下： 

单位：千元 

单一信托风险资本 2015E 2016E 2017E 

1、单一投资类信托 162,009  
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4、集合融资类-房地产 61,522 83,055 112,124 

假设：占信托资产比重 1.00% 1.00% 1.00% 

假设：风险资本系数 3.00% 3.00% 3.00% 

5、集合融资类-其他 153,806 207,638 280,311 

假设：占信托资产比重 5.00% 5.00% 5.00% 

假设：风险资本系数 1.50% 1.50% 1.50% 

6、集合事务类信托 32,812 44,296 59,800 

假设：占信托资产比重 8.00% 8.00% 8.00% 

假设：风险资本系数 0.20% 0.20% 0.20% 

集合信托风险资本占用 546,523 737,806 996,038 

（3）财产权信托 

本公司财产权信托的具体风险占用情况如下： 

单位：千元 

财产权信托风险资本 2015E 2016E 2017E 

假设：占信托资产比重 1.00% 1.00% 1.00% 

假设：风险资本系数 0.20% 0.20% 0.20% 

财产权信托风险资本占用 4,101 5,537 7,475 

（4）附加风险资本 

本公司附加风险资本主要是单一类信托业务中资金来自于非关联企业，但投

向关联企业的信托业务，附加风险资本的具体情况如下： 

单位：千元 

附加风险资本 2015E 2016E 2017E 

假设：占信托资产比重 2.00% 2.00% 2.00% 

假设：风险资本系数 2.00% 2.00% 2.00% 

附加风险资本占用 82,030 110,740 149,499 

根据本公司的测算结果，截至 2017 年末信托业务的风险资本总额达到 24.95

亿元（上述 4
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上市金融类股权投资类业务和非上市非金融类股权投资类业务。根据往年历史风

险资本系数（即该类投资的风险资本占用/该类投资的资产规模），结合本公司未

来经营发展规划，假设各类产品投资的不同风险系数，其与各类产品投资金额的

乘积为该类产品投资的风险资本占用，从而预测 2015 年至 2017 年投资类业务各

项投资的风险资本占用情况如下： 

单位：千元 

投资类业务的风险资本 2015E 2016E 2017E 

其他金融产品投资 278,751 338,751 418,751 

假设：风险资本系数 20.00% 20.00% 20.00% 

权益类金融产品投资 75,600 81,648 88,997 

假设：风险资本系数 10.00% 10.00% 10.00% 

非上市金融类股权投资类业务 40,000 80,000 100,000 

假设：风险资本系数 10.00% 10.00% 10.00% 

非上市非金融类股权投资类业务 15,000 30,000 40,000 

假设：风险资本系数 20.00% 20.00% 20.00% 

投资类业务风险资本占用 409,352 530,400 647,748 

（2）融资类业务风险资本占用 

融资类业务主要包括短期贷款（一年及以下）、长期贷款和应收款项。根据

往年历史数据，假设各类融资类业务的期末账面价值，并假设融资类业务整体的

风险资本系数为 10%。融资类业务账面价值与风险资本系数乘积为融资类业务风

险资本占用。 

单位：千元 

融资类业务风险资本 2015E 2016E 2017E 

融资类业务风险资本占用 253,664 283,664 323,664 

假设：风险资本系数 10.00% 10.00% 10.00% 

（3）其他风险资本占用 

其他风险资本占用包括自用房产账面价值和其他资产账面价值形成的资本

占用。根据往年历史数据，预测 2015 年至 2017 年的自用房产账面价值和其他资

产账面价值，并预测其风险资本系数，风险资本系数与自用房产账面价值和其他

资产账面价值的乘积即为其他风险资本占用，具体情况如下表所示： 

单位：千元 

其他风险资本 2015E 2016E 2017E 
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其他风险资本占用 31,942 31,942 31,942 

假设：风险资本系数 15.00% 15.00% 15.00% 

（4）固有业务的风险资本占用及净资本需求总计 

根据公司初步测算，投资类业务风险资本占用、融资类业务风险资本占用

和其他扣除的风险资本占用在 2017 年底所对应的风险资本额合计约 10.03 亿元。

按公司 150%的最低净资本/风险资本要求，需要匹配 15.05 亿元净资本。 

（三）净资本情况 

根据《信托公司净资本管理办法》、《信托公司净资本计算标准有关事项的通

知》等相关规定，净资本计算公式为：净资本=净资产-各类资产的风险扣除项-

或有负债的风险扣除项-中国银行业监督管理委员会认定的其他风险扣除项。 

本公司按照中国银行业监督管理委员会规定的信托公司净资本计算表计算

净资本，2015 年 3 月 31 日的净资本金额约 30.55 亿元。 

（四）资本缺口 

结合前述假设和业务发展规划，本公司未来三年合计风险资本金额约 34.98

亿元，其中信托业务的风险资本金额约 24.95 亿元，固有业务的风险资本金额约

10.03 亿元。为支持本公司未来三年固有业务和信托业务的发展，并确保净资本/

风险资本指标能保持在 150%以上，本公司未来三年需要的净资本约 52.47 亿元

（34.98 亿元乘以 150%）。截至 2015 年 3 月 31 日，本公司的净资本约 30.55 亿

元。基于上述测算的结果，本公司未来三年的净资本缺口约 21.92 亿元。 

由于通过非公开发行募集资金在投入固有资产后将需要按照一定比例扣减

净资本。截至 2015 年 3 月 31 日，本公司净资本/净资产为 74.84%，本公司预计

未来三年，净资本/净资产比率将保持在 70%左右，即，新增的净资产转成净资

本的扣减率为 30%左右。因此，本公司未来三年的资本（净资产）缺口约 31.32

亿元（净资本缺口除以 0.7），并计划本次非公开发行融资不超过 32 亿元。 

四、基于第二种假设方式的风险资本测算过程及结果 

（一）信托业务风险资本测算过程及结果 

根据公司对信托业务的发展规划，基于第二种假设方式的基本假设指标（即
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2011 年至 2014 年的平均增长率）以及 2015 年上半年本公司信托资产的增速情

况，2015 年至 2017 年信托业务资产规模的增长率假设分别为 65%、42%和 42%，

以本公司 2014 年末信托资产总规模 1,242.87 亿元为基础，预计本公司 2015 年、

2016 年和 2017 年的信托资产总规模分别为 2,050.74 亿元、2,919.09 亿元和

4,155.11 亿元。 

本公司根据 2011 年以来各类信托资产的风险资本系数和各类信托资产占总

信托资产的比重的算术平均值作为本公司未来三年各类信托资产的风险资本系

数和比重的假设指标，通过风险资本系数、信托资产比重和信托资产预计规模三

者的乘积计算该类信托的风险资本占用，从而预测 2015 年至 2017 年各类信托业

务的风险资本占用情况。各类信托业务的风险资本占用之和为信托业务的风险资

本。具体如下： 

1、单一信托风险资本占用 

本公司的单一信托包括单一投资类信托和单一融资类信托及其他共 2 大类，

具体风险占用情况如下： 

单位：千元 

单一信托风险资本 2015E 2016E 2017E 

1、单一投资类信托 134,843  191,939  273,212  

假设：占信托资产比重 9.75% 9.75% 9.75% 

假设：风险资本系数 0.67% 0.67% 0.67% 

2、单一融资类信托及其他 522,298  743,455  1,058,255  

假设：占信托资产比重 32.56% 32.56% 32.56% 

假设：风险资本系数 0.78% 0.78% 0.78% 

单一信托风险资本占用 657,141 935,394 1,331,467 

2、集合信托风险资本占用 

本公司的集合信托包括集合金融产品投资、集合股权投资（含 PE 及非上市

股权）、集合投资（其他）、集合融资类-房地产、集合融资类-其他、集合事务类

信托共 6 大类。具体风险占用情况如下： 

单位：千元 

集合信托风险资本 2015E 2016E 2017E 

1、集合金融产品投资 242,599 345,323 491,542 

假设：占信托资产比重 41.15% 41.15% 41.15% 
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假设：风险资本系数 0.29% 0.29% 0.29% 

2、集合股权投资（含 PE 及非上市股权） 25,813 36,743 52,300 

假设：占信托资产比重 0.84% 0.84% 0.84% 

假设：风险资本系数 1.50% 1.50% 1.50% 

3、集合投资（其他） 16,562 23,575 33,558 

假设：占信托资产比重 0.54% 0.54% 0.54% 

假设：风险资本系数 1.50% 1.50% 1.50% 

4、集合融资类-房地产 127,478 181,456 258,290 

假设：占信托资产比重 2.11% 2.11% 2.11% 

假设：风险资本系数 2.95% 2.95% 2.95% 

5、集合融资类-其他 231,780 329,923 469,622 

假设：占信托资产比重 7.51% 7.51% 7.51% 

假设：风险资本系数 1.50% 1.50% 1.50% 

6、集合事务类信托 22,062 31,404 44,701 

假设：占信托资产比重 5.38% 5.38% 5.38% 

假设：风险资本系数 0.20% 0.20% 0.20% 

集合信托风险资本占用 666,295 948,423 1,350,013 

3、财产权信托 

本公司财产权信托的具体风险占用情况如下： 

单位：千元 

财产权信托的风险资本 2015E 2016E 2017E 

假设：占信托资产比重 0.55% 0.55% 0.55% 

假设：风险资本系数 0.20% 0.20% 0.20% 

财产权信托风险资本占用 2,263 3,221 4,585 

4、附加风险资本 

本公司附加风险资本主要是单一类信托业务中资金来自于非关联企业，但投

向关联企业的信托业务，附加风险资本的具体情况如下： 

单位：千元 

附加风险资本的风险资本 2015E 2016E 2017E 

假设：占信托资产比重 1.22% 1.22% 1.22% 

假设：风险资本系数 2.00% 2.00% 2.00% 

附加风险资本占用 50,183 71,431 101,678 

根据本公司的测算结果，截至 2017 年信托业务的风险资本总额达到 27.88

亿元（上述 4 项信托资产的风险资本占用之和）。按照本公司 150%的最低净资

本/风险资本要求，需要匹配 41.82 亿元净资本。 

（二）固有业务测算过程及结果 
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固有业务的风险资本主要包括投资类业务风险资本占用、融资类业务风险资

本占用和其他扣除的风险资本占用，主要内容如下： 

1、投资类业务风险资本占用 

根据第二种假设方式，本公司基于 2011 年至 2014 年各类投资业务的历史风

险资本系数平均值（历史风险资本系数为该类投资的风险资本占用/该类投资的

资产规模），作为各类投资业务的不同风险资本系数假设指标，其与各类投资业

务规模的乘积为该类投资业务的风险资本占用，从而预测 2015 年至 2017 年投资

类业务各项投资的风险资本占用情况如下： 

单位：千元 

投资类业务的风险资本 2015E 2016E 2017E 

其他金融产品投资 157,271  191,122  236,258  

假设：风险资本系数 11.28% 11.28% 11.28% 

权益类金融产品投资 76,286  82,367  88,932  

假设：风险资本系数 10.00% 10.00% 10.00% 

非上市金融类股权投资类业务 40,000  80,000  100,000  

假设：风险资本系数 10.00% 10.00% 10.00% 

非上市非金融类股权投资类业务 15,000  30,000  40,000  

假设：风险资本系数 20.00% 20.00% 20.00% 

投资类业务风险资本占用 288,557  383,489  465,190  

2、融资类业务风险资本占用 

融资类业务主要包括短期贷款（一年及以下）、长期贷款和应收款项。本公

司以 2011 年至 2014 年各类融资业务的平均历史风险资本系数为预测基础，融资

类业务账面价值与风险资本系数乘积为融资类业务风险资本占用。 

单位：千元 

融资类业务风险资本 2015E 2016E 2017E 

假设：风险资本系数 9.69% 9.69% 9.69% 

融资类业务风险资本占用 245,715  274,775  313,521  

3、其他风险资本占用 

其他风险资本占用包括自用房产账面价值和其他资产账面价值形成的资本

占用。本公司以 2011 年至 2014 年各类其他风险业务的平均历史风险资本系数为

预测基础，风险资本系数与自用房产账面价值和其他资产账面价值的乘积即为其

他风险资本占用，具体情况如下表所示： 



1-1-12 

 

单位：千元 

其他风险资本 2015E 2016E 2017E 

假设：风险资本系数 27.38% 27.38% 27.38% 

其他风险资本占用 58,314  58,314  58,314  

4、固有业务的风险资本占用及净资本需求总计 

根据公司初步测算，投资类业务风险资本占用、融资类业务风险资本占用

和其他扣除的风险资本占用在 2017 年底所对应的风险资本额合计约 8.37 亿元。

按公司 150%的最低净资本/风险资本要求，需要匹配 12.56 亿元净资本。 

（三）净资本情况 

根据《信托公司净资本管理办法》、《信托公司净资本计算标准有关事项的通

知》等相关规定，净资本计算公式为：净资本=净资产-各类资产的风险扣除项-

或有负债的风险扣除项-中国银行业监督管理委员会认定的其他风险扣除项。 

本公司按照中国银行业监督管理委员会规定的信托公司净资本计算表计算

净资本，2015 年 3 月 31 日的净资本金额约 30.55 亿元。 

（四）资本缺口 

结合第二种假设方式的基本假设条件和本公司业务发展规划，本公司未来三

年合计风险资本金额约 36.25 亿元，其中信托业务的风险资本金额约 27.88 亿元，

固有业务的风险资本金额约 8.37 亿元。为支持本公司未来三年固有业务和信托

业务的发展，并确保净资本/风险资本指标能保持在 150%以上，本公司未来三年

需要的净资本约 54.37 亿元（36.25 亿元乘以 150%）。截至 2015 年 3 月 31 日，

本公司的净资本约 30.55 亿元。基于上述测算的结果，本公司未来三年的净资本

缺口约 23.82 亿元。 

由于通过非公开发行募集资金在投入固有资产后将需要按照一定比例扣减

净资本。2011 年末至 2014 年末，本公司的净资本/净资产分别为 79.16%、72.45%、

76.69%和 73.97%，本公司以 2011 年末至 2014 年末净资本/净资产的平均值 75.57%

为假设基础，预计本公司未来三年的资本（净资产）缺口约 31.52 亿元（净资本

缺口 23.82 亿元除以 75.57%），并计划本次非公开发行融资不超过 32 亿元。 
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问题 2： 

请说明发行人的资产负债率和信托行业资产负债率的比较情况。 

回复： 

截至报告期各期末陕国投与信托行业资产负债率情况如下： 

项目 2015-06-30 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 

陕西省国际信托

股份有限公司 
24.42% 10.41% 10.68% 8.37% 

信托行业 14.76% 10.87% 11.01% 10.96% 

数据来源：信托业协会 

信托行业资产负债率较低，主要由于信托公司负债业务受到限制。根据《信

托公司管理办法》的规定，信托公司不能开展同业拆借以外的负债业务。根据《信

托公司行政许可事项实施办法》的规定，信托公司可以发行金融债、次级债及依

法需经中国银监会许可的债务工具和资本补充工具。信托公司负债业务具有一定

的限制，因此资产负债率普遍较低。另外，根据《关于加强信托投资公司原有负

债业务清理及到期信托计划清算监管工作的通知》，2005年起信托公司逐步清理

了负债业务，回归受人之托代人理财的金融机构，资产负债率保持较低水平。 

信托公司实施以净资本为核心的风险控制指标体系，中国银监会于2010年 �É
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制指标将更加稳健，本公司提高净资本实力的需要进一步增强。本次非公开发行

能够大幅增加公司的净资本规模，对公司扩大业务规模、提升盈利能力具有重要

意义。 
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（此页无正文，为陕西省国际信托股份有限公司《关于陕西省国际信托股份

有限公司非公开发行股票反馈意见的补充回复》之盖章页） 

 

 

 

 

陕西省国际信托股份有限公司 

                                   2015 年 9 月 22 日 

 

 




