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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 报告背景： 

在深发展 2009 半年报的业绩发布会上，公司高管就我们所关注问题

进行了广泛的交流。 

 

 主要观点： 

Q1: 公司一般性公司贷款的平均收益 5.71%，相对于一年期 5.3%相比

较高，未来是否会降到基准利率。零售贷款 6.33%，零售贷款中几成

是打折贷款？ 

答：上半年零售贷款的收益率已基本上反映了按揭打折的因素，信用

卡、汽车贷款业务的收益率很高。一些非按揭的个人贷款也较高。因

此，这种组合贷款造成零售业务较高的收益率。 

公司贷款中主要客户仍是中小客户，上半年确实也参与了刺激计划中

的项目贷款。由于信贷标准较高，我们对参与和不参与项目贷款有较

严格的规定。一旦参与，都是非常优质的项目，故一般为打折贷款。 

Q2: 承兑汇票业务、表外开票，利率相对于一般利率较低，这部分的

风险权重和手续费的收入情况，其 ROE 水平和其他贷款有何区别？ 

答：公司的表外承兑业务大都针对中小企业，在贸易链金融的一些承

兑。收益的特点主要是风险资产权重扣减保证金，以计算WA。承兑

可以带来手续费业务收入，如结算手续费、财务顾问费等手续费收入，

并能带来存款增长。从收益来看，承兑的收益率不一定比贷款收益高，

但可带来持续的、稳定的，且成本较低的保证金存款。业务的风险比

一般的公司贷款风险低。 

Q3: 公司下半年贷款增长是否会有所放缓？ 

答：公司的规模发展一贯坚持稳健、有效、健康的发展方式。一些上

半年贷款增速较快的银行下半年可能会降低增速，但我们银行的贷款

增长在上半年比较稳定（上半年一般性贷款增长 20.65%），故下半年

压力不大。预计下半年贷款仍会稳健增长。 

Q4: 公司上半年贸易融资存量资金增长 115 亿，流量的情况如何？客

户数量增长了 500 个，来源于那些地区？ 

答：公司上半年确实有 115 亿贸易融资的存量资金增长，其中有 90

亿的业务是第二季度带来的增长。主要由于国内外经济好转，带动贸

易融资业务需求增长。流量资金是可以统计，贸易融资贷款一般为 3 
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至 4个月，一般不超过 6个月，并都是在一年以内的贷款。统计流量

资金，大概一年内，乘以 2或 3，为一般发生额。 

Q5: 上半年贸易融资供应链的选择上多了几条供应链。随着下半年新

分行的设立，以及经济逐渐恢复后，贸易融资需求的弹性会不会比较

大？公司在贸易融资上的竞争优势主要在哪些方面？ 

答：危机正逐步过去，随着生产资料价格回升，贸易融资有望实现恢

复性增长。贸易融资侧重于产品，公司围绕采购、存货、应收款等，

创新了一系列的产品，大约 30 多个。供应连金融主要侧重于营销模

式上，对上下游企业、“1+n”企业开展一系列的营销，加上贸易融资

的产品，以增加整个营销成果。随着未来新设网点，对供应链金融会

有所帮助，但供应链金融并不完全依赖于固定的物理网点。随着网点

的增设和经济的复苏，公司的贸易金融业务会有好转。 

公司在贸易融资上的竞争优势主要在品牌，认知程度以及产品创新，

此外公司的贸易金融链的团队，评价体系、风险控制体系、IT系统也

是具备一定优势的。公司的贸易金融业务是经过市场的长期打拼，队

伍通过长期锤炼具备一定竞争力。 

Q6: 公司通过按揭贷款的创新积累了一些客户，而平安有 4000 万的

零售客户，今后会在哪些方面有合作? 

答：平安有庞大的客户群，可以提供一站式金融服务，在国外围绕按

揭贷款方面的产品是比较多。也有很多的业务机会值得挖掘，如对平

安后台 IT、运营，如贷后的服务和审批。在国外，贷后审批是后台服

务的一部分。目前，在未审批通过前，暂时还是在讨论的过程。 

Q7: 公司的负债成本下降的较快，采取了哪些措施? 

答：2008 年，公司预测到基准利率可能会降低，因此，公司的主要

任务是将负债缩短，把资产业务加长，并加大负债业务的量。09 年

上半年，公司继续加大活期存款、协议存款的规模，并将把负债期限

拉长。 

Q8: 公司一季度不良贷款双降，而二季度不良贷款出现反弹的原因？ 

答：由于不良贷款较低，且损失类贷款占比很小，因此上半年不良贷

款的核销非常少，且每个季度的资产质量变动是没有意义的，目前我

们的不良率非常低，只要有 1、2 亿的贷款出现问题，就会在二季度

反映。我们认为上半年的资产质量基本可以反映全年的情况。据个例

子来说，如一个债券市场的交易员，若只根据一个月的数据作判断，

就会经常出现错误。因此，单单二季度的情况不能不能反映全部的状

况，并不能说明我们的贷款质量状况不佳。 

 

 我们认为： 

1） 公司上半年一般性贷款增长 20.65%，在上市股份制银行中应处于

中等偏下的贷款增速，信贷规模增长较为平稳。然而，公司的存



 公司调研          

 3
2009年 8月 24日 

贷比报告期末已经达到 82.3%，下半年继续加大投放的条件恐不

具备。我们预计下半年信贷投放可能仍保持平稳。 

2） 公司二季度贸易融资回升较为明显。预计随着国内外经济的逐渐

向好，公司的贸易融资回暖将是大概率事件，这对公司存款的增

长以及中间业务收入的增长均有积极的促进作用。 

3） 公司是最早开展供应链金融的上市银行之一，在供应链金融上已

经积累了一定的经验和优势。公司创新的能力在上市银行中较为

出色。 

4） 公司不良贷款的“双升”在我们的预期范围之内，我们认为主要

是由于基数过低的原因，不能说明公司资产质量出现明显恶化趋

势。 

5） 深发展与平安的合作，我们认为对于深发展来说可以获得：第一，

核心资本金，也是未来发展与扩张的基础；第二，平安庞大的客

户资源，公司的存款业务有望获得持续增长；第三，在交叉销售

上，两个公司存在较多合作并实现共赢的机会。目前，由于审批

的原因，事件仍存不确定性，但我们仍看好两公司未来可能产生

的协同效应。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，“跑赢大市” 

不考虑定向增发因素，我们预计公司 09年、10年的每股收益分别为

1.14元、1.31元，分别对应 09年、10年市盈率和市净率分别为 18.92

倍、16.42倍和 3.11倍、2.74倍。维持公司“跑赢大市”评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12月 31日（￥.百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 10,808 14,502 15,782 18,971 

年增长率（%） 36.45 34.19 8.82 20.21 

归属于母公司的净利润 2,650 614 4,162 4,796 

年增长率（%） 81.08 -76.83 577.85 15.22 

每股收益（元） 1.170 0.198 1.140  1.313 

PBR（X） 3.80 3.64 3.11 2.74 

注：未考虑定向增发因素 
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附表 1：深发展损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

项  目 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 10,808 14,502 15,782 18,971 

    利息净收入 9,606 12,598 13,190 16,015 

利息收入 18,044 26,465 27,710 33,643 

减：利息支出 8,438 13,867 14,519 17,628 

    手续费及佣金净收入 521 851 1,090 1,417 

手续费及佣金收入 668 1,057 1,353 1,758 

减：手续费及佣金支出 147 205 263 342 

投资净收益 201 399 658 559 

公允价值变动净收益 82 66 72 80 

汇兑净收益 233 463 509 560 

其他业务净收益 165 103 0 0 

营业支出 7,086 13,710 10,446 12,783 

营业税金及附加 824 1,152 1,253 1,507 

管理费用 4,207 4,930 5,997 7,209 

资产减值损失 2,054 7,334 3,195 4,068 

营业利润 3,722 793 5,336 6,188 

利润总额 3,772 793 5,336 6,188 

减：所得税 1,122 179 1,174 1,392 

净利润 2,650 614 4,162 4,796 

总股本（百万股） 2,293 3,105 3,652 3,652 

EPS(元） 1.170 0.198 1.140 1.313 

BVPS(元) 5.670 5.917 9.453 10.372 

资料来源：公司报告，上海证券研究所 
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附表 2：深发展主要经营数据和假设 单位：百万元，% 

主要经营指标 2006 2007 2008 09H1 主要假设 2006 2007 2008 2009E 2010E

核心资本充足率 3.68% 5.77% 6.15% 5.08% 生息资产 237,680 309,802 417,453 517,642 621,170 

资本充足率 3.71% 5.77% 8.53% 8.62% 平均生息资产  273,741 363,628 467,547 569,406 

不良贷款率 7.98% 5.62% 4.64% 0.72% 增长率(%)  32.27% 34.75% 24.00% 20.00%

存贷比 71.36% 75.78% 71.87% 82.28% 生息负债 227,112 297,762 399,027 494,793 593,752 

拨备覆盖率 46.91% 48.28% 53.75% 133.07% 平均生息负债  262,437 348,395 446,910 544,273 

成本收入比 41.41% 38.93% 35.03% 39.29% 增长率(%)  31.11% 34.01% 24.00% 20.00%

杠杆比例 42.05 31.29 29.54 29.54 贷款余额 182,182 221,814 283,741 349,002 425,782 

收入结构 2006 2007 2008 09H1 平均贷款余额 169,015 201,998 252,777 316,372 387,392 

利息净收入 88.37% 88.88% 86.80% 84.95% 增长率(%)  21.75% 27.92% 23.00% 22.00%

手续费净收入 4.37% 4.82% 5.87% 6.38% 贷款减值准备总额 175,245 215,012 2,027  4,442 7,285 

投资净收益 1.26% 1.86% 2.90% 6.78% 贷款净额 175,245 215,012 281,715 344,560 418,497 

公允价值变动 1.37% 0.76% 0.45% -0.55% 净息差(NIM) 2.94% 3.10% 3.02% 2.55% 2.58%

汇兑损失 2.39% 2.15% 3.19% 1.63% 手续费净增速 28.00% 50.52% 63.50% 28.00% 30.00%

其他 2.25% 1.53% 0.79% 0.81% 成本收入比 41.41% 38.93% 33.99% 38.00% 38.00%

总计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 不良贷款率 7.98% 5.62% 0.68% 0.90% 1.05%

     不良贷款余额 14,565 12,475  1,928  3,141 4,471 

平均资产指标 2006 2007 2008 09H1 信贷成本 0.77% 1.02% 2.61% 1.01% 1.05%

净利息收入/平均资产 2.86% 3.13% 3.05% 1.25% 当期贷款减值准备 1,303 1,946  6,589  3,195 4,068 

利息收入/平均资产 4.93% 5.88% 6.40% 2.20% 有效税率 32.54% 29.74% 22.53% 22.00% 22.50%

利息费用/平均资产 2.07% 2.75% 3.35% 0.95% 拨备覆盖率 46.91% 48.28% 105.14% 141% 163%

净手续费收入/平均资产 0.14% 0.17% 0.21% 0.09% 其他 2005 2006 2007 2008 09H1

手续费收入/平均资产 0.17% 0.22% 0.26% 0.11% 个人贷款  38,911  63,543  73,906 83,533 

手续费支出/平均资产 0.03% 0.05% 0.05% 0.02% 增长率  87.07% 63.30% 16.31% 13.03%

投资净收益/平均资产 0.04% 0.07% 0.10% 0.10% 个贷占比  21.36% 28.65% 26.05% 24.40%

公允价值变动/平均资产 0.04% 0.03% 0.02% -0.01% 活期存款  81,315  97,469  105,514 113,087 

汇兑收益/平均资产 0.08% 0.08% 0.11% 0.02% 活期存款占比  35.02% 34.65% 29.27% 27.15%

管理费用/平均资产 1.31% 1.37% 1.26% 0.58% 个人存款  35,357  40,890  58,071 65,592 

拨备前利润/平均资产 1.70% 1.90% 1.97% 0.79% 增长率  23.50% 15.65% 42.02% 12.95%

税前利润/平均资产 0.89% 1.23% 0.19% 0.58% 零售存款占比  15.23% 14.54% 16.11% 15.75%

ROAA 0.60% 0.86% 0.15% 0.46% 员工人数  6,274 8,673 9,096 9,109 

ROAE 25.12% 27.04% 4.18% 13.44% 营业网点  238 253 282 290 

资料来源：公司报告，上海证券研究所 
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