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核心观点 

1．据 23 日《经济观察报》的一篇报道称，一场涉及巨额资金的并购

正在国家开发银行与深圳发展银行之间悄然展开，两者之间的并购方案

已报至银监会。此篇报道直接引发了深发展当日的涨停。 

2．23 日，深发展在涨停后实施了停牌，不过公司的停牌公告并未就

此事进行澄清，但是报道涉及的国家开发银行则在 23 日晚发布澄清通

告表示，虽然该行实施商业化改革以来，一直在积极研究与商业银行进

行战略合作的可能性，不过截至目前，该行并未就股权收购一事与深发

展以及其他银行有安排。 

3．我们认为，虽然深发展还没有对此作出澄清，但这篇报道至少存

在两个可疑之处：首先收购深发展与国开行商业转型后的定位不符。国

开行转型后的定位是以中长期债券融资为主的债券银行和主要从事中

长期信贷与投资银行等业务的批发银行；其次报道中提到接近交易的相

关人士表示国开行此次出手最主要的目的是利用深发展这一上市公司

平台来上市，而不是简单地为了控股一家存款类机构来筹资，这显然与

国开行的地位不符合。作为一家规模可与四大行媲美的大型商业银行，

我们认为其上市应该是选择 IPO 而不是借壳。 

4．收购传闻兴起主要是源于对深发展战略投资者新桥资本未来退出

的猜想。 新桥资本是一家专门从事金融战略投资的机构，是德州太平

洋集团旗下的子公司，后者在美国是专事购买控股权的投资公司，其投

资资金来源为美国州政府退休基金、国际组织、保险公司等。04 年底，

新桥资本以每股 3.54 元的价格，总计 12.35 亿元资金受让深发展

17.89%的股份，成为深发展第一大股东，受让时，新桥承诺 5年内不转

让持有股份。目前，新桥资本共计拥有约 4亿股深发展股份，占公司股

本的 16.76%,其中有 1.56 亿股已经在 08 年 6 月解禁， 其余 2.44 亿股

将在09年6月及10年6月分两批解禁。随着新桥限售股解禁期的临近，

关于新桥未来退出后其股权的归属问题成为热点，中国平安一度被认为

是潜在的收购者，不过由于中国平安在富通投资上的失败可能使得这项

收购难以成行。 

 

 
 

 
公司股价走势： 
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于作

者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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5．作为战略投资者新桥的退出是必然的，只是时间和价格的问题。新桥入主后为深发展引入了

新的管理层和经营机制，提高了其运作效率，加之中国经济持续高速增长为银行业的发展提高了有利

的经营环境，深发展的各项业务逐步步入正轨，盈利能力明显提升，经营业绩逐步好转。 06、07年

公司的净利润分别同比增长270%和103%； 08年，由于公司在四季度一次性核销94亿元呆账并新增56

亿元拨备，使得公司的净利润同比下降77%，不过公司的业务收入仍然是稳定增长的，全年公司实现

拨备前利润为81亿元，同比增长约40%。大额拨备计提虽然影响了公司当期的利润，但是却使得公司

的资产负债表更为健康。核销完后，公司的不良贷款余额降至19亿元，不良率降至0.7%，不良贷款拨

备覆盖率升至105%，一直困扰和制约公司的拨备不足问题得以彻底解决，09年公司将得以轻装上阵。

我们认为，新桥的入主使深发展的基本面在几年时间里发生了明显的改观，其长期投资价值也开始凸

现。虽然现在还很难确定谁将接替新桥获得深发展的控股权，不过我们认为，作为战略投资者新桥的

退出是必然的，只是时间和价格的问题。无论未来是谁来收购新桥的股份，我们相信新桥都会要求取

得满意的收益，这都将对深发展二级市场的股价带来刺激因素。  

6．抛开并购概念炒作，我们认为公司的基本面也存在一些看点：1.经过近几年的改革发展，公司

的业务规模、经营管理水平、风险控制及盈利能力都得到了明显的提升，已经具备了较好的成长能力。

2.经过自身盈余积累及各种渠道的外部筹资，一直困扰公司业务拓展的资本不足问题在 08 年得到了

解决，这将为公司网点扩张及资产业务的发展提供支持。目前，公司已经根据经济形势及环境的变化

灵活调整了 09 年的信贷政策，计划充分把握政府扩大投资带来的发展机遇， 预计 09 年公司的信贷

增速仍将高于行业平均水平达到 22%左右，这将有助于抵消净息差下降给利息收入带来的负面影响。

3.公司 09 年拨备计提压力较小。核销 90 亿不良贷款后，公司的不良余额只有 19 亿，考虑到公司近

几年成功地将不良贷款新生成率控制在非常低的水平，风险管理水平明显提高，我们认为经济下滑不

会造成公司不良贷款的大幅增加，公司的拨备计提压力较小。此外，公司此次将可疑类贷款进行了全

额核销，未来这部分贷款的清收将转至拨备账户，这将有助于降低公司未来的信贷成本，从而使公司

的业绩存在超出预期的可能。我们预计公司 09、10 年的每股收益分别为 1.28 元和 1.42 元，从估值

来，公司目前股价对应 09 年的 PE 和 PB 估值分别为 11.7 倍和 2.26 倍，估值合理，公司未来仍然存

在潜在的并购溢价，不过在时间上具有不确定性，我们维持公司短期推荐，长期 A的评级。 

风险提示：传闻不实带来短线调整风险。  
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  表1：公司财务预测（单位：百万元） 

          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：国都证券 

 

 

 

 

 

国都证券投资评级 

表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 2007 2008 2009 2010 

 营业收入  10807.50 14101.88 12892.60  14120.74 

 净利息收入  9605.85 12478.80 11311.52  12469.45 

 利息收入  18043.90 26319.13 21800.69  23841.78 

 利息支出  8438.05 13840.33 10489.17  11372.33 

 手续费及佣金净收入  520.71 915.07 1098.09  1289.29 

 手续费及佣金收入  667.75 1108.00 1329.60  1555.63 

 手续费及佣金支出  147.04 193.00 231.60  266.34 

 投资净收益  200.98 96.00 85.00  75.00 

 公允价值变动净收益  82.17 38.00 43.00  30.00 

 汇兑净收益  232.82 475.00 280.00  212.00 

 其他净收入  164.97 99.00 75.00  45.00 

 营业支出  7085.56 13257.48 7713.32  8394.23 

 营业税及附加  824.31 1085.84 979.84  1073.18 

 业务及管理费  4207.49 4794.64 4383.49  4801.05 

 资产减值准备  2053.76 7377.00 2350.00  2520.00 

 营业利润  3721.94 844.39 5179.28  5726.51 

 加：营业外收入  89.72 35.00 0.00  0.00 

 减：营业外支出  39.89 75.00 0.00  0.00 

 利润总额  3771.78 804.39 5179.28  5726.51 

 减：所得税费用  1121.87 186.62 1201.59  1328.55 

 净利润  2649.90 617.77 3977.69  4397.96 

归属于母公司股东净利 2649.90 617.77 3977.69  4397.96 

稀释每股收益（元） 1.22 0.2 1.28 1.42 
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表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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