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深发展发布业绩预告指出，08年第四季度新增拨备约为56亿元，核销约94

亿元。由于特别大额信贷拨备，2008 年全年该行净利润降至约6亿元，较2007

年全年净利润26.50亿元降低约77%，折合每股收益0.20元。随后深发展召开投资

者关系会就本次拨备核销与投资者进行了沟通。本人的主要观点如下： 

 

一、深发展大额拨备与核销，是应监管机构在当前国内外金融和经济形势下

对中小银行审慎监管和风险防范的最新要求做出的。该行在08年第四季度新增拨

备约为56亿元，核销约94亿元。核销部分包括了全部损失类和可疑类的不良贷款，

以及很大一部分的次级类贷款。核销贷款的绝大部分为该行2005年以前发放的历

史不良贷款。事实上，2008 年第四季度该行核销前新增不良贷款净额约为3亿元。 

本次特别大额拨备及核销后，该行预计2008年12月31日的不良贷款余额约为

19亿元，占总贷款比例不到1%，与2008年9月30日4.3%和2007年12月31日5.6%的

不良贷款率相比大幅下降。2008年年底信贷拨备余额预计约为20亿元。该行拨备

充足率预计将超过300%，拨备覆盖率（信贷拨备/总不良贷款）预计约为105%，

与08年9月末相比，拨备充足率和拨备覆盖率大幅提升。 

 

二、计提大额信贷拨备将会影响公司短期（08年年度）净利润业绩，并对公

司当期股东权益产生影响。2008年全年公司净利润降至约6亿元，较2007年全年

净利润26.50亿元降低约77%。截至2008年12月31日，该行股东权益预计超过160
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亿元。而2008年9月末，公司股东权益为183.75亿元。 

但是我们认为，本次大额拨备和核销是公司管理层对短期利益和长期利益权

衡的结果。从长期来看，经过本次大额计提拨备与核销以后，深发展的历史包袱

将基本清空，不良贷款余额与不良贷款率水平将大幅下降，资产质量明显提升，

抗风险能力显著增强，有利于公司未来稳健发展。 

 

三、深发展2008年全年经营状况保持良好。2008 年全年公司净息差预计约

为3%。核销94亿元不良贷款后，2008年12月31日公司一般性贷款余额（不含贴现）

和贷款总额（含贴现）预计分别约为2420亿元和2850亿元。贷款总额（含贴现）

在2008年增长了大约640亿元。2008年公司存款增长约为790亿元，流动性水平得

到显著增强。此次核销及拨备对公司充裕的流动性水平没有影响。 

 

四、事实上，如果本次不进行大额拨备计提，则深发展08年全年净利润将依

然维持较高的正增长。由于存贷款和同业银行业务的良好增长、表现较好的债券

投资和中间业务收入，该行2008 年全年拨备和所得税前营业利润估计在81亿至

82亿元之间，较2007年同期增长40%-42%。如果在此基础上进行正常的拨备计提

（假设四季度新增计提拨备10亿元）和所得税扣除，则公司08年净利润将会达到

41亿元左右，比07年全年增长55%左右，折合每股收益1.33元左右。 

 

五、公司预计2008年末的资本充足率将继续保持高于8%，核心资本充足率超

过5%，并已经安排了2009 年继续补充资本的计划，目标是使资本充足率在2009 

年达到10%。2009年公司期望通过业务增长弥补利差下降，通过持续清收不良贷

款充实拨备，提高拨备覆盖率。 

 

总体来看，深发展本次大额计提拨备与核销，虽然对08年业绩造成较大冲击，

但是有利于提升公司资产质量，减轻历史包袱，轻装上阵，以迎接未来的较为严

峻的市场挑战，因此可以判断为牺牲短期利益而换取更为稳定的长期发展。下调

深发展投资评级至“短期观望”。 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现15％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～15％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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