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研究结论 

 深发展前 3 季度实现净利润 47.34 亿元，基本符合预期。其中 3 季度实

现净利润 17.08 亿元，比 2季度增长 16.89%。增长的原因小部分来自于

收入端，包括规模增长（4.38%）和息差扩大（2.25%），大部分来自于

成本端，即费用节约（5.27%）和拨备计提减少（5.84%）。 

 贷款规模扩张仍然受到资本和存贷比的明显约束。3季度末，深发展的贷

款余额比年初增长 10.42%，低于行业平均的 15.39%。连续第二个季度

规模增长落后的原因在于公司的资本仍然不甚充足，3季度末资本充足率

为 10.07%，环比下降 0.34 个百分点，仅略高于监管要求。另一方面，

含贴现的存贷比继续处在高位，74.25%的水平仅略低于监管上限。深发

展与平安银行的合并仅能略微提高资本充足水平，网点建设投入的不足

（2010 年前 3 季度公司网点仅增 1 家）也对于改善存款成本难有帮助，

规模扩张的两方面约束中期内尚难以突破。 

 NIM 受益于货币市场利率上升。深发展 3 季度单季净息差环比提升 5 个

BP，原因在于 2 季度货币市场利率上行滞后地带来同业利差的扩大：深发

展前 3季度的同业往来利差比上半年扩大了 3BP。相比之下，存贷利差小

幅收窄，前 3 季度的存贷利差比上半年收窄 3BP。 

 费用有所压缩。3季度单季的成本收入比为40.74%，比上半年下降了1.52

个百分点。 

 不良贷款回收释放拨备。3季度深发展继续从 08 年底的巨额核销中受益，

单季度清收金额 5.69 亿元，其中包括已核销贷款 3.67 亿元。从 3 季度

62BP 的毛不良生成率、2BP 的净不良生成率来看，公司的风控表现依然出

色。因此，深发展 3季度的信用成本下降至 34BP。 

 从自身经营来看，深发展增长驱动力不足：（1）面临资本不足与存款基

础较薄弱两个短板，二者两个短板都并非短期内能够有效突破的，这意味

着深发展的规模增长将始终受限。（2）已核销贷款的回拨利好已经释放

了一大半。2008 年年底，深发展核销了 94 亿不良贷款，这些不良贷款的

清收对 2009 和 2010 年一直构成回拨利好。但 2009 年至今，已经累计回

收已核销不良贷款 18.83 亿元。参考四大资产管理公司 20-30%的不良贷

款回收率，我们认为这些已核销贷款可回收的大部分都已经完成清收。 

 与平安集团整合的协同效应是最大投资亮点。因此，投资深发展并非投资

于“现在”，而是着眼于深发展背后平安集团巨大资源能够带来的“将来”。

平安集团的资源，以及做大做强银行平台的强烈企图心让我们对双方的协

同抱有充分信心。继续维持“增持”评级和目标价。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 10 月 27 日） 18.56 元

目标价格 22.00 元

总股本/A 股（万股） 348502/310537
A 股市值（百万元） 57636
国家/地区 中国

行业 银行

报告日期 2010 年 10 月 28 日
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深发展A 多元化银行指数

 
评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 12.34 6.57 -15.18
相对表现（%） -0.31 3.52 -4.97
资料来源：WIND 
 

财务预测  

  2009 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 15,114 18,034 22,057 26,646
营业收入增长率 4.14% 19.31% 22.31% 20.80%
净利润（百万元） 5,031 6,368 7,853 9,381
净利润增长率 719.04% 26.59% 23.31% 19.45%
EPS（元） 1.62 2.05 2.53 3.02
P/E（倍） 11.5 9.1 7.3 6.1
P/B（倍） 2.82 2.16 1.78 1.50
P/PPOP（倍） 7.45 6.35 5.18 4.32
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元） 其他指标   
 2009 2010E 2011E 2012E   2009 2010E 2011E 2012E
利息收入 21,986 26,332 31,982 38,323 信用成本率 0.45% 0.30% 0.30% 0.30%
利息支出 9,001 10,924 13,309 16,045 股利收益率 0.00% 3.24% 4.10% 5.78%
净利息收入 12,984 15,408 18,673 22,278 P/S 3.81 3.20 2.61 2.16
手续费和佣金净收入 1,181 1,725 2,394 3,300 P/PPOP 7.45 6.35 5.18 4.32
营业收入 15,114 18,034 22,057 26,646 每股拨备前利润 2.49 2.92 3.58 4.29 
营业税金及附加 1,069 1,257 1,538 1,858 不良贷款率 0.68% 0.70% 0.71% 0.74%
业务及管理费 6,311 7,700 9,393 11,460 拨备覆盖率 161.84% 159.66% 145.20% 133.84%
资产减值损失 1,575 1,212 1,415 1,661 拨备充足率 359.24% 354.39% 322.31% 297.09%
营业支出 8,955 10,169 12,346 14,979  

营业利润 6,159 7,865 9,711 11,667  

利润总额 6,191 7,902 9,756 11,722 CAMEL 分析 2009 2010E 2011E 2012E

所得税 1,160 1,534 1,903 2,341 C:权益/贷款 5.76% 7.26% 6.58% 6.65%
净利润 5,031 6,368 7,853 9,381 C:权益/资产 3.48% 3.73% 3.76% 3.73%
EPS 1.62 2.05 2.53 3.02 A:不良贷款比率 0.68% 0.70% 0.71% 0.74%
  A:拨备覆盖率 161.84% 159.66% 145.20% 133.84%
资产负债表（人民币百万元） A:拨备充足率 359.24% 354.39% 322.31% 297.09%
 2009 2010E 2011E 2012E A:贷款总额准备金率 1.10% 1.11% 1.04% 0.98%
总资产 587,811 715,906 859,755 1,033,643 A:不良资产/（权益+拨备） 10.01% 9.33% 9.46% 9.73%
现金及存放央行 54,244 74,123 81,048 96,421 E:ROA 0.86% 0.89% 0.91% 1.09%
存放同业 15,593 19,803 24,753 30,941 E:ROE 24.58% 23.88% 24.32% 24.34%
拆出资金 5,361 6,809 8,511 10,639 E:ROAA 0.47% 0.49% 0.50% 0.50%
买入返售金融资产 40,923 51,973 66,525 79,830 E:ROAE 13.64% 13.51% 13.32% 13.24%
发放贷款和垫款 355,563 415,965 491,206 579,924 E:成本收入比 41.76% 41.25% 42.59% 43.01%
交易性金融资产 30,427 38,642 49,462 63,312 E:手续费和佣金收入占比 7.81% 9.57% 10.85% 12.39%
证券投资 -可供出售金

融资产 36,998 46,988 60,145 75,181 E:股利分配比例 0.00% 35.00% 35.00% 40.00%
证券投资 -持有至到期

投资 34,585 43,924 56,222 70,278 L:人民币存贷比 79.51% 79.10% 79.16% 79.20%
总负债 567,341 689,232 827,457 995,105 L:外汇存贷比 45.53% 0.00% 0.00% 0.00%
同业及其他金融机构存

放 74,140 96,382 125,296 162,885 L:平均存贷比 78.21% 76.25% 76.30% 76.34%

拆入资金 7,570 9,841 12,793 16,632
L:贷款平均余额/生息资产

平均余额 53.56% 61.57% 59.79% 58.59%

交易性金融负债 0 0 0 0
L:生息资产平均余额/总资

产平均余额 98.30% 97.59% 97.33% 97.54%
卖出回购 13,733 17,853 23,209 30,172  
客户存款 454,635 545,562 643,763 759,641  
股东权益 20,470 26,673 32,298 38,537  

股本 3,105 3,105 3,105 3,105  

资本公积 7,017 7,017 7,017 7,017  

盈余公积 1,284 1,284 1,284 1,284  

未分配利润 4,387 10,591 16,215 22,454  

少数股东权益 0 0 0 0  

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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