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股价数据 
12 个月区间（元） 7.98-23.32 

收益率 -18.44% 

股本结构 
总市值（亿元） 491 

流通市值（亿元） 439 

总股本（万股） 31.1 

流通 A 股（万股） 27.8 

流通 B 股（万股）  
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                深发展 2009 年一季报点评                   

                                

报告起因：深发展发布 2009 年一季度业绩，一季度深发展实现净利润 11.22

亿元，同比增长 11.74%。基本每股收益为 0.36 元，每股净资产 5.50 元。 

投资要点： 

◇ 各项业务总体呈现良好发展的态势：一季度末，公司存款较年初增加 327 亿

元，增幅 11%（其中承兑业务的增长带来了保证金存款的增加）；公司一般

性贷款较年初增加 121 亿元，增幅 7%，贴现较年初增加 204 亿元，较年初增

加 48%。零售银行综合营销效果良好，个贷余额 770 亿元，较年初增长 4%；

个贷日均余额 751 亿元，较上年增长 9%。零售存款余额 657 亿元，较年初

增长 13%。一季度深发展实现了债务融资工具主承销零的突破，贸易融资业

务受经济影响增速平缓，但预计未来恢复性增长可期。 

◇ 拨备前利润增长良好，净利息收入呈现正增长：由于深发展去年第四季度进

行了一次性大额计提准备，故我们要从拨备前利润情况来看深发展一季度的

业绩。深发展一季度实现拨备前利润 20.4 亿元，环比较去年四季度增长

0.23%，同比增长 3.91%。环比看单季度成本收入比下降比较明显，利息净收

入和手续费及佣金收入均实现正增长；同比看利息净收入实现小幅正增长，

而手续费及佣金收入增长明显。净利息收入呈现环比和同比的正增长均说明

公司一季度的量能够弥补净息差的下降。 

◇ 规模增长快速，净息差虽有下降，但降幅小于预期：一季度深发展资产规模

平稳增长，截至一季度末，资产总额达 5,219 亿元，较年初增长 10%；贷款

总额（含贴现）3,194 亿元、较年初增长 13％；负债总额 5,048 亿元，较

年初增长 10％；存款总额 4,007 亿元、较年初增长 11％。一季度，深发展

的净息差（披露数据）为 2.70%，这一数字较去年第四季度的 2.83%下降了

13 个基点，从我们计算的单季度净息差来看，一季度净息差的下降幅度和去

年第四季度下降的幅度相比较小。预计深发展的净息差未来可能还会有收

窄，但收窄幅度将较小。 

◇ 不良率继续下降，拨备覆盖率上升至 130%：一季度末，深发展不良贷款余额

19.6 亿元，较年初增加 0.35 亿元，不良贷款率为 0.61％，较年初下降 0.07 

个百分点，而拨备覆盖率上升至 130%，较去年底提升了 25 个百分点。不良

贷款余额当中，77％的不良贷款发放于 2005 年以前，一季度一季度清收效

果也较好，共收回不良资产总额 3.39 亿元（其中现金收回 51%）。从不良

贷款的分布来看，一季度信用卡的不良率上升比较明显，个人贷款类的不良

贷款均较去年底有不同程度的上升。对于深发展的资产质量，我们认为经过

去年的大额核销和拨备计提，其不良率已经处于行业最低水平，拨备覆盖率

的提升进一步增强公司的抗经营风险能力。 

◇ 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2009 年和 2010 年净利润达 47 亿元和

54 亿元，增长 660%和 18%，对应的全面摊薄每股收益为 1.50 元和 1.79 元，

每股净资产为 6.54 元和 8.03 元。公司当前的 09 年 PE 为 10 倍，PB 为 2.33

倍。我们维持对深发展“谨慎推荐”的投资评级。 
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表 1：深发展利润增长的驱动因子分析 

单季环比  单季同比  累计同比 
盈利增长驱动因子分析 

08Q4/08Q3 09Q1/08Q4 08Q4/07Q4 09Q1/08Q1  08Q4/07Q4 09Q1/08Q1

营业收入贡献 4.01% -0.29% 24.05% 5.84%  34.29% 5.84%

    利息净收入贡献 -1.80% 5.78% 16.86% 4.89%  31.15% 4.89%

    手续费净收入贡献 -2.70% -0.04% -1.62% 1.16%  1.66% 1.16%

    其他净收益贡献 8.51% -6.03% 8.81% -0.21%  1.48% -0.21%

营业支出贡献 -8.43% 2.30% 6.89% -1.96%  6.60% -1.96%

拨备贡献 -335.61% 142.84% -486.01% 6.10%  -118.48% 6.10%

营业外收支贡献 3.52% -1.77% -1.09% 0.03%  -1.38% 0.03%

实际税率变化贡献 6.11% -1.56% 7.97% 1.73%  2.15% 1.73%

母公司净利润增长 -330.40% 141.51% -448.20% 11.74%  -76.83% 11.74%

资料来源：齐鲁证券研究所 

 

表 2：深发展利润表项目分析（单位：百万元） 

 2007-12-31 2008-3-31 2008-6-30 2008-9-30 2008-12-31 2009-3-31 
单季环比 

增速 

单季同比

增速 

营业收入 10,808  3,553  7,115 10,741 14,513 3,761  -0.29% 5.84%

利息净收入 9,606 3,145 6,303 9,479 12,598 3,299 5.78% 4.89%

利息收入 18,044  6,434  13,195 19,919 26,465 5,873  -10.29% -8.73%

利息支出 (8,438) (3,289) (6,893) (10,440) (13,867) (2,573) -24.91% -21.76%

        

手续费及佣金净收入 521 150 381 665 851 196 5.10% 30.23%

手续费及佣金收入 668  197  470 808 1,056 241  -2.85% 22.67%

手续费及佣金支出 (147) (46) (89) (143) (205) (45) -26.71% -1.88%

其他业务净收益 681 258 432 598 1,064 266 -43.06% 3.09%

           

营业支出 (7,086) (2,177) (4,274) (6,377) (13,710) (2,247) -69.36% 3.22%

营业税金及附加 (824) (283) (568) (859) (1,152) (259) -11.30% -8.23%

管理费用 (4,207) (1,311) (2,492) (3,740) (5,224) (1,466) -1.21% 11.80%

资产减值损失 (2,054) (583) (1,214) (1,778) (7,334) (522) -90.61% -10.52%

        

营业利润 3,722 1,376 2,841 4,364 803 1,514 142.51% 9.97%

        

利润总额 3,772 1,379 2,826 4,315 793 1,517 143.07% 10.01%

所得税 (1,122) (375) (682) (998) (179) (395) -148.23% 5.37%

        

净利润 2,650 1,004 2,144 3,317 614 1,122 141.51% 11.74%

归属母公司净利润 2,650 1,004 2,144 3,317 614 1,122 141.51% 11.74%

资料来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 
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 表 3：深发展重要财务比率一览 
重要财务比率 2007-12-31 2008-3-31 2008-6-30 2008-9-30 2008-12-31 2009-3-31

成本收入比(含营业税及附加) 46.56% 44.85% 43.01% 42.82% 43.93% 45.87%

成本收入比（累计） 38.93% 36.90% 35.03% 34.82% 35.99% 38.97%

有效税率（报表） 29.74% 27.19% 24.13% 23.12% 22.53% 26.04%

ROA（期末） 0.75% 0.25% 0.49% 0.76% 0.13% 0.22%

ROE（期末） 20.37% 7.15% 12.65% 18.05% 3.74% 6.57%

资料来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 

 

表 4：深发展规模扩张较快，净息差收窄 

资产负债表摘要 2007-12-31 2008-3-31 2008-6-30 2008-9-30 2008-12-31 2009-3-31 
余额同比

增速 

余额较年初

增长 

生息资产期末余额 345,145  403,552 431,586 432,123 465,421 512,499  27.00% 10.12%

发放贷款及垫款净额 215,012  227,871 240,233 253,076 281,715 316,875  39.06% 12.48%

        证券投资 48,982  54,550 68,655 78,752 78,467 80,956  48.41% 3.17%

     现金、存放央行及同业 44,740  51,814 53,781 50,509 61,269 72,356  39.64% 18.10%

        拆出和买入返售 36,412  69,316 68,917 49,786 43,970 42,312  -38.96% -3.77%

计息负债期末余额 333,935  389,437 415,265 415,114 450,935 497,681  27.79% 10.37%

        吸收存款 281,277  313,513 343,140 348,380 360,514 400,659  27.80% 11.14%

生息资产单季期初期末平均余额 340,082  374,349 417,569 431,855 448,772 488,959  

单季净利息收入 2,669  3,145 3,157 3,176 3,119 3,299  

单季净息差 0.78% 0.84% 0.76% 0.74% 0.70% 0.67% 

净息差（公司披露累计值）  3.10%   3.02% 2.70% 

净息差（公司披露单季值）   2.83% 2.70% 

资料来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 

 

表 5：深发展营业收入结构 
营业收入结构 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 

利息净收入/营业收入 88.88% 88.52% 88.58% 88.25% 86.80% 87.73%

手续费净收入/营业收入 4.82% 4.23% 5.35% 6.19% 5.86% 5.21%

其他业务收入/营业收入 6.30% 7.25% 6.07% 5.56% 7.33% 7.06%

合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

资料来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 

 

表 6：深发展资产质量一览表（单位：百万元） 
五级分类法 2004A 2005A 2006A 2007A 2008H 2008Q3 2008Q4 2009Q1

客户贷款净额 121,084  149,615  175,245 215,012 240,234 253,084  281,714 319,435

客户贷款原值 126,196 155,848 182,182 221,036 246,373 259,125 283,741 316875

贷款损失准备 (5,112) (6,233) (6,937) (6,024) (6,139) (6,041) (2,027) (2560)

五级分类-余额    

正常类 101,274  131,916  161,851 206,551 233,262 245,823  278,120 313,930 
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不良贷款 

关注类 10,518  9,360  5,766 2,009 1,690 2,221  3,694 3,542 

14,404  14,572  14,565 12,476 11,421 11,081  1,928 1,963 

-次级类 7,088  7,307  6,897 7,370 6,074 5,895  1,928 1,893 

-可疑类 5,745  5,787  6,037 4,506 3,803 3,846  0 67 

-损失类 1,571  1,478  1,631 600 1,544 1,340  0 3 

五级分类-占比    

正常类 80.25% 84.64% 88.84% 93.45% 94.68% 94.87% 98.02% 98.28%

关注类 8.33% 6.01% 3.16% 0.91% 0.69% 0.86% 1.30% 1.11%

不良贷款 11.41% 9.35% 7.99% 5.64% 4.64% 4.28% 0.68% 0.61%

-次级类 5.62% 4.69% 3.79% 3.33% 2.47% 2.27% 0.68% 0.59%

-可疑类 4.55% 3.71% 3.31% 2.04% 1.54% 1.48% 0.00% 0.02%

-损失类 1.24% 0.95% 0.90% 0.27% 0.63% 0.52% 0.00% 0.00%

贷款损失准备    

贷款损失准备期初余额 4,174  5,112  6,233 6,937 6,024 6,024  6,024 2,027 

本年计提（信贷成本）  1,787  1,706  1,303 1,946 1,012 1,522  6,973 522 

本年核销 (836) (599) (564) (2,302) (700) (1,220) (10,607) 0 

贷款损失准备期末余额 5,112  6,233  6,937 6,024 6,139 6,041  2,027 2,560

必要拨备覆盖 7,439  7,705  8,108 6,801 7,330 7,239  3,337 3,720

         

A:不良贷款率 11.41% 9.35% 7.99% 5.64% 4.64% 4.28% 0.68% 0.61%

A:信贷成本 1.42% 1.09% 0.72% 0.88% 0.41% 0.59% 2.46% 0.16%

A:拨备覆盖率 35.49% 42.77% 47.63% 48.28% 53.75% 54.52% 105.13% 130.41%

A:拨备覆盖充分度 68.72% 80.90% 85.56% 88.57% 83.75% 83.45% 60.74% 68.82%

A:关注/不良贷款余额 73.02% 64.23% 39.59% 16.10% 14.80% 20.04% 191.60% 180.44%

A:拨备/贷款余额 4.05% 4.00% 3.81% 2.73% 2.49% 2.33% 0.71% 0.80%

资料来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 

 

表 7：深发展盈利预测和估值 
Forecast  Summary   2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E

EPS  0.16 0.73 1.16 0.20  1.50 1.79 

YOY  352.56% 59.25% -82.89% 660.72% 18.69%

NVPS 2.60 3.39 5.67 5.28  6.54 8.03 

YOY  30.57% 67.25% -6.87% 23.91% 22.68%

Net Operating Sales（百万元） 5,451 7,819 10,808 14,514  16,110 17,863 

YOY  43.44% 38.23% 34.29% 10.99% 10.88%

Preprovision Income（百万元） 2,402 4,108 5,826 8,127  8,925 9,806 

YOY  71.02% 41.82% 39.50% 9.82% 9.87%

Net Income（百万元） 312 1,412 2,650 614  4,671 5,544 

YOY  352.56% 87.68% -76.83% 660.72% 18.69%

ROE 6.17% 21.40% 20.37% 3.74% 22.99% 22.24%

ROAE 24.23% 27.03% 4.18% 25.44% 24.50%

ROAA 0.58% 0.86% 0.15% 0.88% 0.86%

 Valuation  2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
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PE 21.04 13.22 77.22  10.15 8.55 

P/PPOP 7.23 6.01 5.83  5.31 4.84 

PB 4.50 2.69 2.89  2.33 1.90 

资料来源：齐鲁证券研究所 
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附表 1：A 股上市银行盈利预测及当前估值比较 

 

每股收益 EPS 每股净资产 BVPS 
股票代码 股票简称 近期评级 前收盘价 

A 股总股

本（百万）

 A 股总市值

（百万） 2007A 2008E 2009E 2007A 2008E 2009E

601398.SH 工商银行 谨慎推荐 4.07  250,962 1,021,417 0.24 0.33 0.34  1.61 1.81 2.18 

601939.SH 建设银行 中性 4.36  9,000 39,240 0.30 0.40 0.41  1.80 1.99 2.42 

601988.SH 中国银行 中性 3.48  177,819 618,810 0.22 0.25 0.27  1.67 1.84 2.16 

601328.SH 交通银行 推荐 6.49  25,930 168,285 0.42 0.58 0.64  2.62 2.96 3.62 

600036.SH 招商银行 推荐 15.59  12,045 187,785 1.04 1.43 1.64  4.62 5.78 7.41 

601166.SH 兴业银行 中性 22.55  5,000 112,750 1.72 2.32 2.15  7.78 9.78 11.93 

600000.SH 浦发银行 推荐 21.67  5,661 122,681 1.26 2.21 2.34  6.50 7.36 9.47 

000001.SZ 深发展 A 谨慎推荐 15.21  3,105 47,234 1.16 0.20 1.50  5.67 5.28 6.54 

600015.SH 华夏银行 谨慎推荐 10.13  4,991 50,554 0.50 0.62 0.77  3.11 5.49 6.27 

600016.SH 民生银行 推荐 5.51  18,823 103,715 0.44 0.42 0.58  3.47 2.86 3.45 

601998.SH 中信银行 中性 4.77  26,632 127,032 0.21 0.34 0.37  2.16 2.45 2.81 

601169.SH 北京银行 谨慎推荐 12.04  6,228 74,980 0.54 0.89 0.97  4.28 5.05 6.02 

002142.SZ 宁波银行 谨慎推荐 8.69  2,500 23,850 0.38 0.55 0.61  3.21 3.55 4.17 

601009.SH 南京银行  中性 12.41  1,837 22,794 0.50 0.84 0.90  5.41 5.95 6.86 

            

市盈率 PE 市净率 PB 
股票代码 股票简称 2007ROAA 2007ROAE 

P/PPOP 

(2008E) 
PEG 

2007A 2008E 2009E 2007A 2008E 2009E

601398.SH 工商银行 1.00% 16.13% 6.49  0.70  16.73 12.27 11.81  2.52 2.25 1.87 

601939.SH 建设银行 1.15% 18.36% 5.89  0.67  14.76 11.00 10.52  2.42 2.19 1.80 

601988.SH 中国银行 0.99% 13.63% 7.53  1.21  15.71 13.90 13.04  2.08 1.89 1.61 

601328.SH 交通银行 1.07% 18.95% 6.10  0.54  15.50 11.19 10.19  2.48 2.19 1.79 

600036.SH 招商银行 1.36% 24.76% 6.28  0.50  15.04 10.88 9.52  3.37 2.70 2.10 

601166.SH 兴业银行 1.17% 31.17% 6.15  1.02  13.13 9.74 10.47  2.90 2.31 1.89 

600000.SH 浦发银行 0.69% 20.75% 5.78  0.25  17.16 9.80 9.25  3.33 2.94 2.29 

000001.SZ 深发展 A 0.86% 27.03% 6.03  2.76  13.16 76.92 10.11  2.68 2.88 2.32 

600015.SH 华夏银行 0.41% 17.01% 5.14  0.58  20.25 16.46 13.08  3.26 1.84 1.62 

600016.SH 民生银行 0.78% 18.22% 4.60  0.42  12.59 13.15 9.42  1.59 1.92 1.60 

601998.SH 中信银行 0.97% 14.30% 7.85  0.57  22.46 13.85 12.95  2.21 1.95 1.69 

601169.SH 北京银行 1.07% 18.34% 8.93  0.53  22.40 13.53 12.45  2.81 2.38 2.00 

002142.SZ 宁波银行 1.44% 16.96% 12.94  0.71  22.84 15.92 14.17  2.71 2.44 2.08 

601009.SH 南京银行  1.36% 14.47% 11.77  0.54  25.06 14.77 13.71  2.29 2.08 1.81 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 20%以上 
公 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 
 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 
司 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢综合指数 
行 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数将跟随综合指数 
业 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输综合指数 

 

重要声明 

 

本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准

确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容

对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行

的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等相关服务。我公

司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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