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投资要点： 

 2009 年上半年，深发展实现了净利润的同比和环比增长；实现

净利润 23.11 亿元，同比增长 8%，从季度环比数据上看，第二

季度的环比增长幅度达到 5.97%。 

 净息差虽然整体回落，而且第二季度环比回落的幅度还大于第

一季度，但是整体回落幅度相当于其他银行同业而言比较小，

所以深发展实现了以量补价，净利息收入同比保持了轻微的正

增长。 

 资产质量方面，虽然季度数据有所波动，但是在经过去年第四

季度的大幅度核销之后，深发展依旧保持了优秀的资产质量，

体现在不良贷款率和关注类贷款占比都处在行业中最低的水

平。 

 对于深发展而言，我们整体认为；深发展目前对于纽曼的个人

依赖性已经大大降低，随着平安的入主、资本金的到位，深发

展和平安协同效应的逐步发挥，放到较长的时间周期内，深发

展会逐渐往优质、一线的股份制商业银行蜕变，目前这种蜕变

最艰难的步骤基本已经结束，我们看好深发展的长期发展 

 不过，在短期内，受制于宏观经济周期和利率周期，深发展的

估值水平也很难在目前较高的水平上再持续提高，我们维持谨

慎推荐评级。 

 

 

业绩预测： 
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2008 1,451,312 34.29 61,404 (76.83) 0.20 3.74 110.4
2009E 1,600,700 10.29 448,400 7300 1.45 21 15.2
2010E 2,044,500 27.73 491,800 9.68 1.59 19.4 13.9
2011E   
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市场数据 2009-8-21

收盘价： 22.07 元

52 周最高价： 26.18 元

52 周最低价： 7.98 元

平均持仓成本： 21.96 元

 

基本数据 2009Q2 

总股本（万股）： 310,543

流通 A股（万股）： 310,543

每股收益（元）： 0.74

每股净资产（元）： 5.79

每股经营现金流（元）： 1.24

市净率： 3.72

 

 

分析师: 唐亚韫 

TEL: (8621)6336 7000-274 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wendyt77@126.com 

地 址:上海市延安东路 45 号 20F  

(邮编 200002) 
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事件 

深发展 A 于 8 月 21 日公布 09 年中报，并在 8 月 21 日（周五）在深圳举行了

中期业绩发布会及分析师会议，我们通过电话会议的方式参加了此次会议，并对深

发展 A 上半年的经营情况和市场关心的问题进行了调研。 

 

一、 深发展 A09 年上半年经营亮点： 

09 年上半年，深发展实现营业收入 74.91 亿元，同比增长 5%，实现净利润 23.11

亿元，同比增长 8%，实现每股收益 0.74 元，每股净资产 5.79 元，实现年化净资

产收益（ROE）24.71%，同比下降 3.59 个百分点。实现净利息收入 63.64 亿元，

同比增长 0.97%，实现手续费净收入 4.78 亿元，同比增长 25.63%，手续费净收入

占比达到 6.38%；不良贷款率和不良贷款余额均有所反弹，截至 09 年 6 月 30 日，

银行的不良贷款余额为 24.72 亿元，比年初水平增加了 5.44 亿元，不良贷款率为

0.72%，比年初的 0.68%反弹了 0.04 个百分点，不良贷款拨备覆盖率为 133%，比

年初的 105%增加了 48 个百分点。 

在经营中体现的几个特点： 

一是贷款规模稳健增长，09 年中期深发展包括贴现在内的总贷款余额为 4244

亿元，比年初新增 605 亿元，贷款增速为 16%，不包括贴现的一般性贷款余额为

2739 亿元，增速仅为 13%，相对于其他银行而言，深发展的上半年贷款增加保持

了稳健的特色，没有出现过快投放的情况，当然，这也与银行目前的资本充足率只

有 8.62%，没有达到银监会要求的 10%的最低限具有一定的关系，因此在下半年，

虽然整体银行业的新增贷款增速面临下降的趋势，但是深发展认为自己银行的贷款

增加格局将不会发生明显的变化，依旧会按照年初制定的计划稳健发展。 

二是虽然净息差整体出现回落的格局，但是银行依旧实现了净利息收入的轻

微正增长，这在行业中是比较难得的；09 年半年末，深发展的净息差为 2.50%，

比 08 年年末的水平下降了 57 个基点，存贷息差为 4.02%，比 08 年年末的水平仅

下降了 32 个基点，银行存贷息差和净息差下降的幅度与其它上市银行相比都是比

较小的，这可能与银行的客户以中小企业客户为主，相比大银行的优质企业和优质

项目而言，银行具有更好的议价能力，如果与 09 年第一季度的水平环比相比，09

年第一季度，银行的净息差为 2.70%，也就是与行业的情况类似，第二季度深发展

的净息差依旧是环比下降的，09 年上半年，深发展实现净利息收入 63.64 亿元，与

08 年同期相比轻微增长了 1%。 

三是中间业务收入实现了稳健增长：09 年 1-6 月，深发展实现手续费及佣金

净收入 4.78 亿元，比 08 年同期同比实现了 26%的正增长，从手续费收入的具体构

成上看，国内结算手续费收入和咨询顾问费收入是银行中间业务收入增长的主要亮

点，分别增长了 47%和 433%，与其他银行同业不同的是，深发展的银行卡收入没

有出现增长，同比还下降了 1 个百分点，国际结算手续费收入由于受到进出口环境

的影响也出现了下降，整体手续费及佣金净收入占营业收入的比重达到 6.38%。与
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年同期的 5.34%提高了 1.04 个百分点。 

四是不含手续费及佣金净收入的其他非利息收入实现了比手续费及佣金净收

入更快的增长：09 年 1-6 月，深发展实现其他非利息收入 6.49 亿元，比去年同期

的 4.31 亿元增长了 51%，主要包括了投资收益、汇兑收益等，也包括了清收已经

核销的不良带框的收入。 

五是成本收入比出现了刚性上升，所得税率继续平稳下降：与行业的情况类

似，由于营业收入的增速放缓，而营业支出由于刚性的原因不能下降，因此银行的

成本收入比出现了刚性上升，截至 09 年上半年末，深发展的成本收入比为 39.29%，

比去年同期的 35.03%提高了 4.26 个基本点，而 09 年上半年银行的所得税率为

21.10%，同比下降了 3.03 个基本点。成为支持银行净利润增长的因素。 

六是在银行的业务转型上继续突破，强势业务的竞争力进一步加强：供应链

金融以及与之相关的贸易融资业务一直是深发展在公司业务上的强项和核心竞争

力的表现，虽然这项业务在 09 年第一季度受到宏观经济的影响发展有所停滞，但

是第二季度伴随着宏观经济的逐步复苏，此项业务也开始迅速复苏，从 09 年上半

年的进展情况看，深发展的供应链金融业务在汽车、化肥、粮食、棉花等行业领域

进一步延伸，与大型物流公司的联动平台和信息渠道建设进一步得以强化，供应链

金融线上化进一步取得进展，包括电子票据系统上线、公司客户帐户透支、国内暴

力、商票结算、出口双保理离在岸联动、融资租赁保理和池融资系列产品的组合运

用，为公司业务发展注入了创新活力和技术含量。截至 2009 年 6 月末全行贸易融

资余额为 983 亿元，较年初增加 115 亿元，增幅为 13.2%，其中，二季度增长了

90 亿元，是一季度增额的 3.6 倍。 

在零售银行业务方面，除了零售存款和零售贷款的稳健增长以外，私人理财业

务的增长的快速增长是一大亮点：理财产品的销售额同比增长 54%，理财产平的

中间业务收入同比增长 14%；代理业务方面代理保险规模保费达到 3.4 亿元，基金

销售额达到 23 亿元，资产托管业务方面，托管产品 54 项，托管规模达到 55 亿。 

 

整体深发展 09 年上半年实现净利润 23.11 亿元，同比增长 8%，从季度环比数

据上看，深发展也实现了季度的环比增长，环比增长幅度达到 5.97%。 

二、 主要调研要点 

1、 有关净息差 

与其它银行同业的情况不同，深发展一季度净息差环比下降了 13 个基点，但

是第二季度净息差环比下降了 20 个基点，第二季度环比下降的幅度反而扩大，深

发展在随后召开的业绩发布会上的解释是，由于去年第四季度开始，深发展就开始

在资产负债结构中主动进行调整和采取措施，比如增加成本较低的同业存款，但是

有些收益率较好的资产和成本较低的负债会逐渐到期，深发展就存在着重新运用这

些资金的压力；此外在第二季度整体票据贴现的收益率太低，这些都影响了银行第

二季度的净息差表现，深发展方面预期与其它银行同业的情况类似，深发展也会在
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第三季度之后逐渐实现净息差的筑底回升 

 

2、 有关资产质量 

在资产质量方面，深发展的情况也有些出乎市场的预期和与行业同业的情况

不相符合；在今年一季度的时候，深发展继续实现了不良贷款余额和不良贷款率的

双降，当然由于去年年底的大幅度核销，不良贷款的余额下降不具有可比意义，不

过不良贷款率环比继续下降，下降到 0.61%，第二季度，深发展的不良贷款率和不

良贷款余额与年初相比纷纷出现反弹，不良贷款余额为 24.72 亿元，比年初水平增

加了 5.44 亿元，不良贷款率为 0.72%，比年初的 0.68%反弹了 0.04 个百分点；银

行方面解释这主要是由于季度之间贷款质量的正常变动，我们认可这种说法，从目

前来看，按照五级分类标准，深发展在经过大幅度核销之后依旧保持了非常优秀的

贷款质量；在 24.72 亿元的不良贷款中有 21.4 亿元的绝大部分属于次级类贷款，乐

意类贷款仅为 3.18 亿元，损失类贷款仅为 0.14 亿元，基本可以忽略，而且深发展

的关注类贷款占比一直保持极底的水平，09 年中期只有 0.68%，比 08 年年底的

1.30%继续大幅度下降，从未来的展望看，在经济回稳复苏还有可能反复的情况下，

深发展的不良贷款余额还有可能继续反弹，但是全年在分母最大的基础上应该能够

做大不良贷款率的稳定。 

从拨备覆盖率的角度上看，截至 09 年中期，深发展的不良贷款拨备覆盖率为

133%，比年初的 105%增加了 48 个百分点。虽然还没有达到银监会要求的 150%

的标准，但是深发展方面表示下半年银行能够轻松实现这个目标，在我们的业绩预

测模型中，我们也假定深发展年底的拨备覆盖率会超过 150%，所以这个问题不会

影响我们对深发展的业绩预测。 

3、 有关资本充足率、平安入主以及纽曼和银行管理层稳定的问题 

截至 09 年中期，银行的资本充足率为 8.62%，核心资本充足率为 5.08%，整

体资本充足率和核心资本充足率都没有满足银监会对于中小银行的要求，而且由于

银行的核心资本充足率不足，因此目前银行无法适用债务融资的方式补充次级资

本；有关市场关心的平安入主的问题，深发展表示会尽量在尽早的时间内完成平安

的入股问题以解决深发展的资本发展瓶颈，但是由于整体的监管程序的进程以及平

安目前的入股价格都不确定，因此目前还不能确定平安何时入主以及入主之后深发

展的资本充足率能不能超过 10%，对于市场关心的纽曼和银行高层管理层在平安

入主后是否能保持稳定的问题，从纽曼的表态上个人认为，纽曼有可能会在新桥全

身而退后引退，不过深发展目前整体的管理层比较稳定，管理能力较高，整体上应

该能够实现平稳过渡。 

 

三、 评论 

1、深发展是一家正在积极转变和革新的银行，我们认可新桥入主之后深发展

整体发生的质的变化，这种变化不仅仅体现在市场人士关心的资本充足率和不良贷
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款率的改善上，更多的体现在银行日常经营和管理水平改善的各种细节上，比如银

行整体管理层的重构，整体核心中层员工队伍的重建和能力的提高，银行在公司银

行业务方面创造的贸易融资和供应链金融方面的竞争优势，银行在零售银行方面的

进步等等，我们认为，深发展目前对于纽曼的依赖性已经大大降低，随着平安的入

主、资本金的到位，深发展和平安协同效应的逐步发挥，放到较长的时间周期内，

深发展会逐渐往优质、一线的股份制商业银行蜕变，目前这种蜕变最艰难的步骤基

本已经结束，我们看好深发展的长期发展。 

2、从短期二级市场上深发展的股票表现看，我们首先维持我们前期对于深发

展的盈利预测，预测 09、10 年深发展的每股收益分别为 1.45 元和 1.59 元，每股

净资产分别为 6.9 元和 8.2 元；目前最新的 09 年动态 PE 和动态 PB 分别为 14.87

和 3.12 倍，整体处于短期合理估值的较高水平，考虑到深发展和平安入主的题材

以及深发展基本面的持续改善，我们依旧维持谨慎推荐评级，但是整体银行板块的

估值在目前经济阶段不能得到有效持续提升，具体观点请参照我们银行业的前期系

列报告。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 
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