
。 

 

投资要点： 

公司近五年资产负债良好增长、经营状况良好。截至 2009 年末公司

资产总额 5878 亿元，年复合增长率为 23%；公司负债总额 5673 亿元，年

复合增长率为 23%；实现归属于上市股东的净利润 50.3 亿元，年复合增长

率为 76%，主要原因在于公司 2009 年贷款拨备恢复正常化；实现基本每股

收益 1.62 元，年复合增长率为 66%。 

公司近五年存贷款业务增长较为迅速。汽车贷款和贸易融资作为公

司特色业务，发展势头较为良好。预计随着国内经济的企稳回升、出口形

势的逐步好转和贸易融资需求的增长，公司贸易融资业务有望提速。公司

在零售业务方面提出了“飞跃”计划，清晰定位了未来五年的零售银行发

展目标。 

公司中间业务发展良好。2009 年公司非利息收入为 21 亿元，同比增

长 11%；预计 2010 年随着进出口回暖及宏观经济的进一步企稳，公司中间

业务收入和占比将继续保持较快增长。 

公司资产质量保持基本稳定的态势，准备金覆盖率继续提高。2009

年末公司不良贷款余额 24.44 亿元，比年初增加 5.16 亿元；不良贷款比

率 0.68%，与年初持平。2009 年公司清收不良资产总额 21 亿元；拨备覆

盖率为 161.84%，同比上升 56.7 个百分点。 

2009 年末资本充足率为 8.88%，同比提高了 0.3 个百分点；核心资

本充足率为 5.52%，同比提高了 0.25 个百分点，距离监管标准有一定距离。

公司拟通过非公开增发募集资金不超过 106.83 亿元补充核心资本，发行

后预计资本充足率有望超过 10%，核心资本充足率超过 7%。 

由于一次性大额拨备影响，公司 08 年净利润基数较低。2009 年公司

净利润大幅增长，经营状况符合预期，估值较为合理；预计 2010 年公司

净利润有望实现稳定增长，维持“推荐”投资评级。 

股价走势图  

投资评级: 推荐 

相关研究  
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公司基本资料                      主要经营指标预测            

   2009A 2010E 2011E 2012E 

总股本 (万) 310543.38 主营业务收入 (亿) 151.14 180.62  231.65  275.89  

流通 A股(万) 292411.43 +/-% 4.14 19.51  28.25  19.10  

52 周内股价区间(元) 15.0-27.8 

 

净利润(亿) 50.31 61.48  77.00  92.22  

总市值(亿) 708.97 +/-% 719.29 22.23  25.24  19.77  

总资产(亿) 5878.11 EPS(元) 1.62 1.98  2.48  2.97  

每股净资产(元) 6.59 

 

P/E 14.09 11.53  9.21  7.69  
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公司资产负债稳健发展、经营状况良好 

公司近五年各项业务取得良好增长。截至 2009 年末公司资产总额 5878 亿元，同比增长 24%，年复合增长率

为 23%；公司负债总额 5673 亿元，同比增长 24%，年复合增长率为 23%；实现归属于上市股东的净利润 50.3 亿

元，同比增长 719.29%，年复合增长率为 76%，主要原因在于公司 2009 年贷款拨备恢复正常化；实现基本每股收

益 1.62 元，年复合增长率为 66%。 

 

                    图 1：公司资产负债总额及同比增长             单位：亿元、% 
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资料来源：WIND、华泰证券研究所 

 

公司业务结构优化、净息差企稳回升 

公司近五年存贷款业务增长较为迅速；其中 2009 年存款余额 4546 亿元，同比增长 26%，年复合增长率为 22%；

贷款余额 3595 亿元，同比增长 26%，年复合增长率为 23%。2009 年存款结构中公司存款占比为 84%，零售存款占

比为 16%；贷款结构中公司类贷款占比为 72.79%，零售贷款占比为 27.21%。 

 

                  图 2：公司贷款、存款总额及同比增长             单位：亿元、% 
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资料来源：WIND、华泰证券研究所 

 
 

汽车贷款和贸易融资作为公司特色业务，发展势头较为良好。2009 年汽车贷款同比增长 97.03%，汽车供应

链金融系统也已完成上线。管理层认为在该项业务上具有相对的市场竞争优势，未来有望保持稳定增长。贸易融

资余额达 1226 亿，同比增长 41.3%；贸易融资不良率为 0.37%，维持较低水平；预计随着国内经济的企稳回升、

出口形势的逐步好转和贸易融资需求的增长，公司贸易融资业务有望提速。 
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2009 年个人贷款余额达 976.38 亿元，同比增长 32.1%；零售存款日均达 648 亿元，同比增长 25.4％。2010

年国家对房地产产业政策将有所调整，基于贷款收益和住房按揭风险的考虑，银行将提高个人经营性贷款等高收

益业务的占比，继续支持自住型购房融资需求，并对客户实施差异化管理，从而提高个贷业务的息差水平。公司

在零售业务方面提出了“飞跃”计划，清晰定位了未来五年的零售银行发展目标，推进以价值客户增长为核心的

发展计划，为客户提供高质量的产品和服务。 

 

                    图 3：公司零售贷款分类结构                    单位：百万元 
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资料来源：WIND、华泰证券研究所 

 

2009 年公司存贷比为 79.14%，超过 75%的监管目标。现在市场较为关注包括票据在内的贷存比，由于票据

较易变现，管理层表示公司贷存比可以较为便捷的达到监管目标。2010 年政府希望贷款增长将慢于 2009 年，

同时将更为有效的控制信贷投放的节奏。 

 
公司表示 2010 年存款增长压力比 2009 年挑战更大，将争取更多的客户将深发展作为主办银行，并在适度范

围内增加活期存款比例；具体措施包括：（1）扩大客户基础面，关注结算客户数量的增长；（2）关注贷款结算率

的提升，加大了对存款类和贷款类客户的分类管理和营销；（3）管理层表示保证金是银行非常稳定的资金业务，

其比例会根据阶段业务结构而相应变化。（4）有关利率上升周期下的协议存款管理，管理层比较谨慎，表示会在

期限结构方面会做一些平衡，但不会过度调整。 

 
由于 2008 年降息滞后的影响，2009 年生息资产收益率同比下降 139 个 BP 至 4.11%，计息负债成本同比仅下

降 97 个 BP 至 1.7%，使得全年净息差同比下降 55bp 至 2.47%。2009 年以来每季度的净息差都有所下滑，但是前

三季度的净息差下滑幅度逐步收窄，四季度和三季度基本持平（一季度净息差为 2.7%、二季度净息差为 2.34%、

三季度净息差为 2.44%、四季度净息差为 2.42%）。2009 年利息净收入为 129.84 亿元，同比增长 3.07%，占营业

收入比重为 85.9%，同比下降了 0.9 个百分点。 
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                          图4：公司净息差企稳回升                       单位：% 
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资料来源：WIND、华泰证券研究所 

 

2010年预计公司的净息差仍存在一定的提升空间：存款方面，预期未来仍可通过增加活期存款比重来降低存

款成本； 2009年票据贴现余额占贷款总量比重为12%，在行业中仍处于较高水平，公司未来仍可通过一般贷款替

换票据贴现来提高贷款收益率；在2010年国家加强信贷控制和加息预期下，公司议价能力将得到加强，有利于公

司净息差回升。 

 

公司中间业务发展良好，收入占比提高 

公司中间业务发展良好；2009年公司非利息收入为21亿元，同比增长11%；非利息收入占营业收入比重为11%，

同比提高1个百分点；其中手续费及佣金净收入为11.8亿元，同比增长39%。从手续费收入构成看，信用卡、结算

业务、咨询顾问费收入成为中间业务收入的主要力量,理财业务手续费收入及贸易融资手续费收入同比增速较快。

预计2010年随着进出口回暖及宏观经济的进一步企稳，公司中间业务收入和占比将继续保持较快增长。 

 

                      表1：公司中间业务发展较为迅速             单位：百万元、% 

 2009年 2008年 同比变化 

信用卡手续费收入 392 308 27% 

结算手续费收入 387 342 13% 

咨询顾问费收入 301 169 78% 

代理及委托费收入 103 101 2% 

贸易融资手续费收入 37 17 113% 

其他收入 167 119 40% 

手续费及佣金支出 206 205 0.5% 

手续费及佣金净收入 1181 851 39% 

资料来源：WIND、华泰证券研究所 
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                  图 5：公司中间业务收入占比不断提高               单位：亿元 
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资料来源：WIND、华泰证券研究所 
 

公司资产质量保持优良态势，准备金覆盖率提高 

公司资产质量保持基本稳定的态势，准备金覆盖率继续提高。2009 年末公司不良贷款余额 24.44 亿元，比

年初增加 5.16 亿元；不良贷款比率 0.68%，与年初持平。2009 年公司清收不良资产总额 21 亿元；拨备覆盖率为

161.84%，同比上升 56.7 个百分点。不良率的下降与信贷资产增长有关，也与新增信贷资产质量及核销有关。公

司净利润同比大幅增长的主要原因是 2008 年大额计提拨备 73.34 亿元，而 2009 年仅计提拨备 15.75 亿元，同比

减少 57.59 亿元。 

 

从不良贷款行业结构变化看，商业类贷款不良率由 0.55%上升至 2.13%，贷款占比由 8%上升至 10%，但房地

产贷款不良率由 5.41%显著下降至 1.48%，贷款占比稳定在 6%；公司 2009 年整体资产质量情况较好。银行拥有

专业的清收团队和较为完善的风险管理体系，管理层对 2010 年公司资产质量保持乐观。 

 

表2 ：公司贷款行业分布及不良率               单位：% 

 2009 年占比 不良率 2008 年占比 不良率 

制造业 17 1.35 19 1.44 
社会服务、科技 15 0.04 13 0.08 
商业 10 2.13 8 0.55 
房地产业 6 1.48 6 5.41 
交通运输、邮电 5 0.34 4 0.5 
零售贷款 28 0.39 26 0.11 
票据 13 0 15 0 
其他 7 0.11 9 0 

资料来源：WIND、华泰证券研究所 

 

                          

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                         调研报告（深度）
 

华泰证券客服热线 95597   |   网址 http://www.htsc.com.cn 6 

 

 

图6：公司不良贷款及拨备覆盖率          单位：百万元、% 
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资料来源：WIND、华泰证券研究所 

 

公司费用开支情况：有所提高 

公司成本收入比有所提高。2009 年成本收入比为 41.76%，同比提高 5.77 个百分点。2009 年公司平均所得

税率为 18.7%，同比下降 4 个百分点。2009 年公司成本收入有所提高主要是因为公司继续投入一些重要的项目：

IT 系统方面，公司进行了中央化和分行流程改造，对 IT 系统进行了一系列改造，包括新的信贷管理系统和信贷

早期预警系统。09 年增加的员工薪酬和福利增长，部分是正常性的工资支出，也包括给员工提供更多的福利，

以及全行奖金的增加。但成本收入比上升更主要是来自于利差下降的压力。随着公司 2010 年净息差企稳回升，

一方面管理费用有所下降或者上升较慢，另一方面利息收入稳步增长，预期公司成本收入比将维持较为稳定的水

平。 

 

             图7：公司管理费用及成本收入比有所提高        单位：亿元、% 
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资料来源：WIND、华泰证券研究所 

 

公司资本充足率：亟待补充 

2009 年末资本充足率为 8.88%，同比提高了 0.3 个百分点；核心资本充足率为 5.52%，同比提高了 0.25 个

百分点，距离监管标准有一定距离；公司 09 年上半年发行混合资本债券 15 亿元，进一步补充了附属资本；公司

拟通过非公开增发募集资金不超过 106.83 亿元补充核心资本，发行后预计资本充足率有望超过 10%，核心资本

充足率超过 7%。 
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 图 8：公司资本充足率有待补充                 单位：% 
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资料来源：WIND、华泰证券研究所 

 
网点扩张对银行业务拓展和长期发展较为重要，过去受制于资本充足率的影响，长期只能新增支行，不能设

分行，2009年才新设了武汉分行。由于新的资本监管要求提高，受制于股东增资未到位，目前网点扩张仍处于限

制状态。管理层相信公司资本补充在可预计的未来能够解决，之后将尽快补充在华中地区缺少的一些布局，形成

华南、华中、华东、华北的连片；同时还将安排更多的电子机器，通过物理网点和虚拟银行扩大服务的范围。 

 

                             图 9：公司贷款地区分布                 
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资料来源：WIND、华泰证券研究所 

 
 

中国平安的入主工作目前正在进展之中，任何与平安之间的合作都需要通过监管层以关联交易批准。 

 
由于一次性大额拨备影响，公司08年净利润基数较低。2009年公司净利润大幅增长，经营状况符合预期，估

值较为合理；预计2010年公司净利润有望实现稳定增长，维持“推荐”投资评级。 
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 图 10：公司历史 PB 值 
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图 11：公司历史 PE 值 
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表 3 ：深发展银行盈利预测表                            单位：亿元 

        2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 151.14 180.62 231.65 275.89 

       利息净收入 129.84 155.33 199.22 237.27 

       利息收入 219.86 270.28 328.75 379.45 

       减：利息支出 90.01 114.95 129.53 142.18 

  手续费及佣金净收入 11.81 15.04 23.12 29.68 

      手续费及佣金收入 13.87 18.59 27.89 35.75 

   减：手续费及佣金支出 2.06 3.55 4.77 6.07 

       投资净收益 5.80 6.78 5.21 3.47 

  公允价值变动净收益 -0.01 0.13 0.56 0.78 

       汇兑净收益 2.42 2.78 2.31 3.10 

      其他业务净收益 1.29 0.56 1.23 1.59 

二、营业支出 89.55 106.88 139.45 165.33 

     营业税金及附加 10.69 12.64 16.22 19.31 

        管理费用 63.11 75.39 102.79 122.17 

       资产减值损失 15.75 18.85 20.45 23.85 

三、营业利润 61.59 73.74 92.20 110.56 

      加：营业外收入 0.56 0.68 0.89 0.91 

      减：营业外支出 0.24 0.35 0.31 0.36 

四、利润总额 61.91 74.07 92.78 111.11 

      减：所得税 11.60 12.59 15.77 18.89 

五、净利润 50.31 61.48 77.00 92.22 

减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者净利润 50.31 61.48 77.00 92.22 

 六： 每股收益(元) 1.62 1.98 2.48 2.97 
     资料来源：WIND、华泰证券研究所 
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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20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

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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