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深发展整合平安银行预案点评 

深发展（000001）    评级：买入（维持） 

 

 

投资要点  

 

1. 深发展整合平安银行再下一城 

2010 年 5 月，中国平安以向新桥（NEWBRIDGE）定向发行 29909 万股 H 股

作为对价，受让了新桥持有的深发展 52041 万股 A股；2010 年 6 月，平安寿险

认购了深发展非公开发行的 37958 万股 A 股。截至 8 月底，深发展总股本为

348501 万股，平安寿险持有 52385 万股，占总股本的 15.03%，是深发展第一

大股东。平安寿险与其控股股东中国平安合计持有深发展 104532 万股，约占

深发展总股本的 29.99%。 

此外，中国平安还持有平安银行 782518 万股，约占平安银行总股本的

90.75%，是平安银行的控股股东。 

银监会在批复中国平安入股深发展时明确要求，为保证同业竞争的公平

性，在上述两项交易交割完成后的 1年内，深发展应与中国平安控股的平安银

行完成整合（两行整合）。 

 

2. 深发展将控股平安银行 

根据深发展已与中国平安签定的附条件生效的《股份认购协议》，拟由中

国平安以认购对价资产即所持平安银行的 782518 万股股份（约占平安银行总

股本的90.75%）以及等额于平安银行约9.25%股份价值的认购对价现金约26.92 

亿元，认购深发展非公开发行的约 16.39 亿股股份（最终认购数量将根据平安

银行的最终定价及深发展非公开发行股票的价格确定，并以证监会核准的结果

为准）。 

假如上述方案得以实施，则深发展总股本增加到 512401 万股，中国平安

将持有 268432 万股，持股比例约 52.39%。届时，中国平安直接持有深发展

52.39%的股份（但不再直接持有平安银行的股份），深发展直接持有平安银行

90.75%的股份。平安银行成为深发展的子公司，初步解决了同业竞争问题。 
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重要数据 

总股本(亿股）     34.85 

流通股本(亿股) 31.05 

总市值(亿元) 610.23 

流通市值(亿元) 543.76 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

 停牌  

   

 

个股相对沪深 300 指数走势图 
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3. 深发展未来的整合与被整合 

根据监管机构的要求，深发展和平安银行应在一定期限内进行整合（两行

整合）。上述交易即为“两行整合”的组成部分。 

在上述整合完成的基础上，中国平安、深发展、平安银行仍存在进一步整

合的需要和可能。根据已经发布的公告，进一步的整合包括： 

中国平安和深发展同意，深发展在适当的时候可以采取包括但不限于吸收

合并平安银行等方式实现“两行整合”。 

中国平安同意支持深发展进行上述整合并提供必要的协助，包括但不限于

在深发展采取吸收合并的方式整合平安银行的情况下，中国平安作为第三方或

指定其他第三方向平安银行除深发展之外的股东提供深发展的股份作为吸收

合并的对价、收购深发展异议股东持有的深发展股份等。 

也就是说，未来平安银行将被深发展吸收合并，即平安银行的独立法人资

格将不再存在。那么，中国平安与吸收合并平安银行之后的深发展是否存在继

续整合的可能呢？ 

 

4. 平安银行定价基本合理 

截止 6 月底，平安银行股东权益 153.29 亿元，目前的估值 291 亿元，这

相当于 1.90 倍的 P/B，与上市银行整体的 P/B 水平基本接近。 

 

5. 盈利预测及投资评级 

在不考虑整合的假设下，我们预测 2010 年深发展净利润增长 35.94%，EPS

约 1.96 元。其最新股价股价（6月 29 日）对应 2009 年、2010 年的 PE 分别为

10.81 倍、8.93 倍。 

投资评级：买入（维持） 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

姓名，李文，博士研究生，具有 3年银行工作经历和 8年证券分析经历 

跟踪范围：内地银行股 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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