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1．事件 

今日深发展发布重大资产重组公告，拟通过非公开增发的方式收购平安银行股份。交易的主要内容如下：（1）深

发展向中国平安定向增发 16.39 亿股，发行价为 9 月 2 日前 20 日交易均价即 17.75 元/股；（2）中国平安以其所持有的

平安银行 90.75%股份和价值等同于 9.25%平安银行股份的现金（约 26.92 亿元）进行认购。 

2．我们的分析与判断 

 交易对价 

此次资产收购对平安银行的预估价值为 291，按 86.22 亿总股本计算，折每股 3.37 元。其 2010 年中期每股净资产

为 1.78 元，对应 PB 为 1.89x，与目前上市银行平均水平相当。基于深发展 2010 年中期每股净资产，17.75 元增发价对

应的 PB 为 2.03x，略高于上市银行平均水平。因此，此次交易的对价对深发展股东而言略为有利。 

 平安银行资本充足率好于深发展 

从披露报表情况看，平安银行总体资产质量良好，资本充足，盈利能力较强，尤其是过去三年，表现出非常强的

成长能力。2010 年中期，平安银行总资产规模 2306 亿元，贷款接近 1200 亿元。存款余额约 1680 亿元，净资产总额

153 亿元，净利润 912 亿元，折每股 0.11 元。 

从规模上看，平安银行相当于深发展 35%。从各项比率来看，平安银行在资本充足率、不良贷款率和贷存比方面

要好于深发展，而在成本收入比、拨备覆盖率和净息差等方面则略弱于深发展。 

 整合完成后提升深发展长期价值 

此次定向增发及资产收购完成后，将从以下几个方面提升深发展的投资价值：（1）资产规模得到扩大，按照 2010
年中期财务数据简单测算，深发展的资产规模有望增加 30%以上；（2）网点和客户数得到扩充，深发展的分行数将一

次性增加 5 个，营业网点增加 70 多个，增加 20%以上；（3）整合完成后，可以充分利用中国平安的综合性金融平台

优势，在个人存贷业务、信用卡业务等方面实现交叉销售；（4）整合后总部及各地分支机构管理成本有望降低。 

但是，我们认为这种整合带来的价值提升效应是长期的，短期还需要付出相应的整合成本，因此短期可能难于见

效。 

3.投资建议 

我们相信此次整合将显著提升深发展的综合竞争实力及发展潜力，提升公司价值。因此我们看好公司长期的投资

价值。短期存在如下风险：（1）交易完成还需要经过交易双方董事会、股东大会批准，并且还需要相关监管机构批准，

在任一环节未被通过均会影响最后的结果；（2 交易完成后，两个银行在管理方面的统一与协调需要磨合期，其间可能

对成本与盈利带来负面影响。 
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表 1：盈利情况对比  

平安银行 深发展 
项目（单位：百万元） 

08A 09A 10H1 08A 09A 10H1 

营业收入 3,893 4,282 2,892 14,513 15,114 8,496 

营业成本 2,117 2,863 1,665 6,376 7,380 4,197 

拨备前利润 1,776 1,418 1,227 8,138 7,734 4,299 

营业利润 1,508 1,235 1,145 803 6,159 3,805 

利润总额 1,609 1,379 1,177 793 6,191 3,872 

净利润 1,636 1,105 912 614 5,031 3,033 

归属于母公司股东的净利润 1,636 1,105 912 614 5,031 3,033 

净利差 2.66% 1.77% 1.97% 2.90% 2.41% 2.40% 

净息差 2.84% 1.86% 2.07% 3.02% 2.47% 2.46% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 2：资产负债情况对比 

平安银行 深发展 
项目（单位：百万元） 

08A 09A 10H1 08A 09A 10H1 

发放贷款和垫款 71,885 106,791 119,772 281,715 355,563 368,488 

总资产 145,923 220,681 230,620 474,440 587,811 624,398 

同业往来负债 17,901 26,173 21,025 82,359 95,443 68,420 

吸收存款 106,813 149,065 167,839 360,514 454,635 505,988 

总负债 137,282 206,366 215,290 458,039 567,341 593,977 

股东权益 8,641 14,315 15,329 16,401 20,470 30,421 

归属于母公司股东权益 8,641 14,315 15,329 16,401 20,470 30,421 

每股净资产（人民币元） 1.58 1.66 1.78 5 6.59 8.73 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 3：关键比率对比 

平安银行 深发展 
项目（单位：百万元） 

08A 09A 10H1 08A 09A 10H1 

成本收入比 46.96% 59.50% 50.60% 43.93% 48.83% 49.40% 

核心资本充足率 10.53% 10.87% 9.90% 5.27% 5.52% 7.20% 

资本充足率 10.69% 13.05% 11.75% 8.58% 8.87% 10.47% 

存贷比 65.41% 70.27% 70.20% 79.08% 79.14% 73.88% 

不良贷款率 0.54% 0.46% 0.45% 0.68% 0.68% 0.61% 

拨备覆盖率 153.71% 155.96% 156.80% 105.14% 161.84% 224.09% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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