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净息差环比回升，贸易融资保持快增 
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本报告导读： 

深发展前 3 季度净利润增长 30%，略超预期。息差环比回升，贸易融资持续向好，中

间业务快速增长，不良贷款环比双降。 

投资要点： 

业绩概述： 
 3季报略超预期。深发展10年前3季度实现拨备前利润68.18亿元，同比增15.2%；

净利润 47.34 亿元，同比增 30.1%，摊薄每股收益 1.36 元。 

 正面因素： 

 3 季度息差环比回升 5bp：票据占比继续下降；资金收益率上升；剔除 2 季度清

收的公司类非应计贷款利息收入较多影响，贷款收益率环比持平。 
 规模增长加快：定向增发完成后，资本压力在一定程度上得到缓解，3 季度末生

息资产环比增长 8.4%。 
 贸易融资加速向好：单季度贸易融资额增量逐季提升。 
 零售业务“飞跃计划”稳步推进。 
 手续费及佣金净收入强劲增长 47%：主要增长点包括银行卡、结算、代理委托、

理财等。 
 不良环比双降，信贷成本维持低位：拨备覆盖率提高至 253.5%。 

负面因素： 
 费用收入比上升 4.97pc 至 42.26%；实际所得税率提高 56bp 至 21.66%。 
 由于不良率低至 0.57%，虽然拨备覆盖率高，但拨备率仅 1.44%，若监管层未来

推行 2.5%的拨备率要求，压力相对较大。 
盈利预测：维持全年净利润增长 27%的预测，增持评级 

我们维持深发展盈利预测，即预测深发展 2010、2011 年分别实现净利润 63.83、
79.92 亿元，同比分别增长 26.88%、25.21%；摊薄每股净收益分别为 1.83、2.29
元；每股净资产分别为 9.53、11.64 元。 
按目前价格计算，深发展 2010 年动态 PB、PE 分别为 1.95、10.1 倍；2011 年动

态 PB、PE 分别为 1.59、8.1 倍，维持增持评级，目标价 25 元，该目标价对应的

2011 年 PB、PE 分别为 2.15、10.9 倍。 
 

财务摘要（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 28,586 24,322 30,890 38,053 45,291
(+/-)% 47.41 (14.92) 27.01 23.19 19.02
拨备前利润 8,138 7,734 10,007 12,525 14,924
(+/-)% 40.89 (4.96) 29.39 25.17 19.15
净利润 614 5,031 6,383 7,992 9,728
(+/-)% (76.83) 719.29 26.88 25.21 21.72
每股净收益（元） 0.20 1.62 1.83 2.29 2.79
每股净资产（元） 5.28 6.59 9.53 11.64 13.63

 

利润率和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 3.91 27.59 26.98 27.20 27.66
净资产收益率 3.74 24.58 19.22 19.70 20.47
投入资本回报率 3.56 18.22 15.58 16.50 17.54
EV/EBITDA 4.02 4.07 3.28 2.63 2.22
市盈率 93.87 11.46 10.13 8.09 6.65
市净率 3.51 2.82 1.95 1.59 1.36
股息率(%) 0.00 0.00 0.00 3.09 3.76

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 25.00

上次预测： 25.00
当前价格： 18.66

2010.10.28
 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 16.11-26.73
总市值（百万元） 65,030
总股本/流通 A 股（百万股） 3,485/3,105
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 89%
日均成交量（百万股） 23
日均成交值（百万元） 426

 

资产负债表摘要 2009A
贷款总额（百万元） 359,517
股东权益（百万元） 20,470
贷存比（％） 78.91
资产扩张倍数（％） 28.72

 

EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.361 0.453
Q2 0.383 0.418
Q3 0.427 0.488
Q4 0.449 0.473
全年 1.620 1.832

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 12% 7% -15%
相对指数 -10% -23% -26%

 

相关报告 
《深发展：整合平安银行二董会议投资者

交流会纪要》 2010.09.15
《深发展平安银行重组预案交流会纪要》 

2010.09.03
《平安银行注入对价略超预期，对深发展

利在长远》 2010.09.02
《深发展 A 公司 2010-09-01 调研提纲》 
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模型更新时间：2010.10.27 
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深发展 A（000001） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 25.00 

上次预测： 25.00 
当前价格： 18.66 

 

公司网址 
www.sdb.com.cn 

 

公司简介 
公司是一家全国性股份制商业银行，是

国内上第一家向社会公众公开发行股

票的商业银行。公司在 18 个经济中心

城市拥有 230 多家分支机构，正在向零

售业务全面转型。公司战略性经营网络

集中于中国相对发达的地区，公司客户

群主要集中在中小企业，业务占比达

84.9%。2010 年中国平安成为其第一大

股东。截至 2010 年 9 月末，公司总资

产规模达 6,751 亿元，资本充足率

10.07%。 

 

绝对价格回报（%） 

-15% -10% -4% 1% 7% 12%

1m

3m

12m

财务预测(单位：百万元)   
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
主营业务收入 28,586 24,322 30,890 38,053 45,291 54,467
主营业务成本 14,073 9,207 11,484 14,013 16,892 20,278
营业费用 5,224 6,311 8,103 9,918 11,574 13,934
营业税金及附加 1,152 1,069 1,296 1,597 1,900 2,285
拨备前利润 8,138 7,734 10,007 12,525 14,924 17,970
资产准备支出 7,334 1,575 2,005 2,506 2,729 3,302
主营利润 803 6,159 8,002 10,019 12,196 14,668
营业外收支净额 (10.8) 31.4 0.0 0.0 0.0 0.0
税前利润 793 6,191 8,002 10,019 12,196 14,668
所得税 179 1,160 1,619 2,027 2,468 2,968
少数股东应享利润 0 0 0 0 0 0
净利润 614 5,031 6,383 7,992 9,728 11,700
资产负债表   
现金及存拆放款项 105,248 116,124 153,057 187,154 225,424 270,098
贷款总额 283,741 359,517 449,397 548,264 663,400 796,079
贷款呆账准备 (2,027) (3,955) (6,127) (8,670) (13,008) (18,235)
投资 65,134 73,209 98,476 114,659 138,737 166,484
固定资产 1,675 1,714 2,143 2,615 3,164 3,796
无形及其他资产 20,669 41,201 51,501 62,832 76,026 91,232
资产合计 474,440 587,811 748,447 906,852 1,093,74 1,309,45
同业存拆放款项 82,457 95,465 118,760 144,176 174,453 209,343
存款总额 360,514 454,635 565,573 686,614 830,803 996,963
市场融资 7,964 9,463 9,463 9,463 9,463 9,463
应付款项及其他负债 15,068 17,242 21,449 26,039 31,507 37,809
总负债 466,004 576,804 715,244 866,291 1,046,22 1,253,57
少数股东权益   
股东权益 16,401 20,470 33,203 40,561 47,516 55,877
现金流量表   
EBIT 1,118 6,711 8,333 10,350 12,527 14,999
NOPLAT 866 5,454 6,647 8,256 9,992 11,964
资产准备支出 7,334 1,575 2,005 2,506 2,729 3,302
折旧与摊销 341 388 443 553 675 817
来源 126,470 110,800 138,440 151,047 179,934 207,353
运用 -116,901 -108,371 -160,036 -158,405 -186,889 -215,713
现金分红 0 0 0 1,998 2,432 2,925
自由现金流 10,776 8,272 -14,507 1,451 3,712 4,420
现金流净增加额 7,885 1,290 -11,987 -405 1,010 1,854
骆驼评级指标体系(%)   
资本充足性 C：   
资本充足率 8.58 8.87 9.81 9.12 8.56 8.16
核心资本充足率 5.27 5.52 6.65 5.92 5.29 4.85
权益资产比 3.46 3.48 4.44 4.47 4.34 4.27
股利支付率 0.00 0.00 0.00 25.00 25.00 25.00
资产质量 A:   
不良率 0.68 0.68 0.65 0.66 0.68 0.71
覆盖率 1（拨备/不良贷款） 105.14 161.84 209.89 241.28 286.76 321.18
贷款核销率 3.57 0.08 0.05 (0.06) 0.00 0.00
信贷成本 2.76 0.45 0.50 0.50 0.45 0.45
盈利能力 E:   
净资产收益率(ROE) 3.74 24.58 19.22 19.70 20.47 20.94
总资产收益率(ROA) 0.13 0.86 0.85 0.88 0.89 0.89
费用收入比 35.99 41.76 41.76 41.26 40.76 40.76
净利润率 2.15 20.68 20.66 21.00 21.48 21.48
EBITDA利润率(EBITDA/sales) 30.76 35.67 34.90 35.24 35.17 35.10
投入资本回报率(ROIC) 3.56 18.22 15.58 16.50 17.54 18.31
流动性 L:   
资产负债率 98.22 98.13 95.56 95.53 95.66 95.73
贷存比(平均） 78.77 78.91 79.29 79.67 79.85 79.85
贷款/总资产 59.81 61.16 60.04 60.46 60.65 60.79
平均生息资产/平均总资产 95.63 94.25 93.60 93.93 94.02 94.07
估值比率   
PE(X) 93.87 11.46 10.13 8.09 6.65 5.53
PEG(X) (1.22) 0.02 0.38 0.32 0.31 0.27
PB(X) 3.51 2.82 1.95 1.59 1.36 1.16
EV/EBITDA(X) 4.02 4.07 3.28 2.63 2.22 1.85
股息率(%) 0.00 0.00 0.00 3.09 3.76 4.52
资产扩张倍数(X) 28.93 28.72 22.54 22.36 23.02 23.43
收入增长率( )

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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表 1: 业绩主要驱动或阻滞因素（绿黄色分别代表正负面驱动因素） 
单位：百万元 1-3Q09 1-3Q10 YoY  2Q10 3Q10 QoQ 说明 

平均生息资产 502,622 614,902 22.3%  589,532 614,902 4.30%  

净息差（NIM） 2.49% 2.49% 0.00pc  2.50% 2.55% 0.05pc 票据占比下降；资金收益率提高 

净利息收入 9,560  11,460  19.9%  3,799  4,051  6.6%  

非利息净收入 1,554  1,700  9.4%  613  613  0.0% 手续费收入保持良好增势 

费用收入比 39.99% 41.72% 1.74pc  43.19% 40.74% -2.45pc  

资产损失准备 1,375  804  -41.6%  374  310  -17.2% 不良双降，信贷成本保持低位 

实际所得税率 19.89% 21.28% 1.39pc  22.39% 20.60% -1.79pc  

净利润 3,637  4,734  30.1%  1,455  1,701  16.9%  

表 2：主要财务数据及同比环比增速比较 
百单位：百万元 年度 同比增速 季末 环比增速 

资产负债表 1-3Q09 1-3Q10 1-3Q09 1-3Q10 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 3Q10 

总资产 554,265  675,064 25.6% 21.8% 587,811  619,928 624,398  675,064  8.1% 

贷款余额 360,499  398,356 39.1% 10.5% 359,517  371,974 373,625  398,356  6.6% 

投资余额 76,511  105,217 -2.6% 37.5% 103,143  106,183 106,691  105,217  -1.4% 

生息资产 541,097  655,756 25.3% 21.2% 574,047  603,744 605,016  655,756  8.4% 

总负债 535,176  642,920 26.5% 20.1% 567,341  597,818 593,977  642,920  8.2% 

存款余额 423,886  536,682 21.7% 26.6% 454,635  467,615 505,988  536,682  6.1% 

 年度 同比增速 单季度 环比增速 

利润表 1-3Q09 1-3Q10 1-3Q09 1-3Q10 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 3Q10 

利息收入 16,419  18,813  -17.6% 14.6% 5,566  5,935  6,245  6,633  6.2% 

利息支出 6,859  7,353  -34.3% 7.2% 2,142  2,324  2,446  2,582  5.6% 

净利息收入 9,560  11,460  0.9% 19.9% 3,424  3,610  3,799  4,051  6.6% 

非利息净收入 1,554  1,700  23.1% 9.4% 576  474  613  613  0.0% 

营业净收入 11,114  13,160  3.5% 18.4% 4,000  4,084  4,412  4,664  5.7% 

营业费用 4,444  5,490  18.8% 23.5% 1,867  1,685  1,906  1,900  -0.3% 

拨备前利润 5,916  6,818  -2.9% 15.2% 1,850  2,116  2,249  2,452  9.0% 

资产损失准备 1,375  804  -22.6% -41.6% 200  119  374  310  -17.2% 

实际所得税率 19.89% 21.28% -3.23pc 1.39pc 15.55% 20.98% 22.39% 20.60% -1.79pc 

净利润 3,637  4,734  9.7% 30.1% 1,393  1,578  1,455  1,701  16.9% 

 年度 同比变动(pc) 季度 环比变动(pc) 

财务指标分析 1-3Q09 1-3Q10 1-3Q09 1-3Q10 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 3Q10 

资本充足率 8.60% 10.07% -0.24  1.48  8.87% 8.66% 10.41% 10.07% -0.34  

核心资本充足率 5.20% 7.00% -1.28  1.80  5.52% 5.46% 7.20% 7.00% -0.20  

不良贷款率 0.65% 0.57% -3.62  -0.08  0.68% 0.63% 0.61% 0.57% -0.05  

拨备覆盖率 153.18% 253.53% 98.59  100.35 161.84% 187.51% 224.09% 253.53% 29.45  

信贷成本 0.49% 0.26% -0.21  -0.22  0.30% 0.09% 0.43% 0.26% -0.16  

费用收入比 39.99% 41.72% 5.16  1.74  46.67% 41.25% 43.19% 40.74% -2.45  

净息差（NIM） 2.49% 2.49% -0.60  0.00  2.45% 2.42% 2.50% 2.55% 0.05  

净利差（NIS) 2.43% 2.42% -0.51  -0.01  2.39% 2.36% 2.44% 2.46% 0.02  

ROA 0.88% 0.94% -0.13  0.06  0.95% 1.02% 0.93% 1.01% 0.08  

ROE 25.41% 19.64% 1.34  -5.77  27.23% 28.55% 19.13% 21.16% 2.03  

贷存比 85.05% 74.23% 10.67  -10.82 79.08% 79.55% 73.84% 74.23% 0.39  

注：贷存比为计算值。 
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1. 3 季度业绩增长加快，略超预期 
 
深发展 3 季度业绩略超预期。深发展 2010 年前 3 季度实现拨备前利润

68.18 亿元，同比增长 15.2%；实现净利润 47.34 亿元，同比增长 30.1%，

摊薄每股收益为 1.36 元，期末每股净资产为 9.22 元。公司第 3 季度净

利润为 17 亿元，环比增长 16.9%，略超我们的预测 2%。 
 
2010 年前 3 季度公司业绩增长的主要驱动因素包括： 
（1） 完成资本补充后，规模增速有所提高，生息资产同比增长 21.2%，

第 3 季度环比增长达 8.4%； 
（2） 净息差同比持平（2.49%），第 3 季度环比提高 5bp 至 2.55%； 
（3） 手续费净收入强劲增长 47.1%； 
（4） 资产损失准备同比大幅下降 41.6%，信贷成本下降 22bp 至

0.26%。 
 
对业绩有负面影响的因素包括： 
（1） 09 年投资收益基数较高，前 3 季度投资收益同比下降 43.7%； 
（2） 费用收入比同比上升1.74pc至41.72%；实际所得税率提高1.39bp

至 21.28%。 
 
图 1：深发展 2010 年前 3 季度净利润增长 30% 
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拨备前利润同比增速 净利润同比增速

数据来源：公司报表，国泰君安证券。 
 

2. 资本压力缓解，3 季度规模增长加快 
 
3 季度公司资产规模增长加快。随着 6 月末完成向平安的定向增发，深

发展的资本压力在一定程度上得到缓解，规模增长加快。3 季度末，深

发展存、贷款余额较年初分别增长 18%和 10.8%，3 季度环比分别增长

6.1%和 6.6%。此外，第 3 季度公司进一步压缩了票据贴现的规模，贴现

占比环比下降 1.2 个百分点至 4.23%。不考虑票据贴现，3 季度末一般性

贷款余额较年初增长 21.4%，环比增加 8%，其中一般性公司贷款增长最

快，占贷款余额比例环比提高 1.6 个百分点至 67.2%。 
 
3 季度公司的贸易融资业务继续呈现向好态势，单季度贸易融资额增量

2010 年前 3 季度深发展实现

净利润 47.3 亿元，同比增长

30%，每股收益 1.36 元。其

中第 3 季度公司净利润为 17
亿元，略高于预期。 
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逐季提升。前 3 季度贸易融资余额较年初增长 32.6%，其中 1-3 季度的

单季贸易融资总额分别增加 71 亿、157 亿、172 亿。 
 
零售业务“飞跃计划”稳步推进。3 季度末零售贷款较年初增长 15.4%，

虽然受房地产行业调控影响，按揭贷款增长放缓，但经营性贷款、汽车

贷款以及信用卡贷款均保持了较快增长。 
 
图 2：深发展资产负债规模及增速 
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数据来源：公司报表，国泰君安证券。 

 
表 3：前 3 季度银行业总资产、存款、贷款余额增速比较（%） 
机构 较年初增幅 同比增速 
 总资产 存款余额 贷款余额 总资产 存款余额 贷款余额 
银行业金融机构  17.1 15.4  19.8 18.7 
股份制银行       

深发展 14.8 18.0 10.8 21.8 26.6 10.5 
资料来源：银监会、中国人民银行、公司报表、国泰君安证券。 

 

表 4：深发展资产负债结构变动 
  结构比例 
 2009 1H10 3Q10 
资产结构  
贷款 60.49% 59.01% 58.16% 

债券 17.55% 17.09% 15.59% 

存放央行和同业 19.62% 20.79% 23.39% 

    
贷款结构  
一般性公司贷款 60.25% 65.54% 67.17% 
贴现 12.60% 5.45% 4.23% 
个人贷款 27.16% 29.01% 28.60% 

数据来源：公司报表，国泰君安证券。 

 

表 5：贸易融资业务增长情况 
 2009 1H2010 3Q2010 较年初增长 

国内贸易融资 115,134 135,024 150,579 30.79% 

国际贸易融资 7,487 10,410 12,027 60.64% 

其中：出口贸易融资 3,613 1,133 1,712 -52.62% 
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进口贸易融资 3,874 9,277 10,315 166.26% 

贸易融资总额 122,621 145,434 162,606 32.61% 

 

3. 第 3 季度息差环比回升 5bp 
 

深发展第 3 季度以日均余额计算的 NIM 为 2.55%，环比回升 5bp，从而

前 3 季度的 NIM 达到 2.49%，同比持平。 
 
第 3 季度息差继续保持回升的动力包括：1）票据贴现比例继续下降；2）
债券投资、票据及同业收益率上行。NIM 提高的阻力包括：1）3 季度贷

款收益率出现下降，虽然零售贷款收益率环比提高了 17bp，但公司贷款

收益率下降 21bp，主要源于 2 季度清收的公司类非应计贷款利息收入比

3 季度多 1.3 亿，若剔除该因素影响，公司贷款收益率环比持平；2）存

款成本有所上升，主要是吸收的国库及协议存款付息率提高 8bp。 
 
图 3：以日均余额计算的累计 NIM 和 NIS 
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数据来源：公司报表，国泰君安证券。 
 

表 6：生息资产和付息负债的年化平均收益率或成本率 
 累计 单季度 
 1-3Q2009 1-3Q2010 变动 (bp) 2Q10 3Q10 变动 (bp) 
贷款（不含贴现） 5.73% 5.30% -43 5.37% 5.28% -9 
债券投资 3.26% 2.80% -46 2.68% 2.92% 24 
存放央行 1.54% 1.40% -14 1.20% 1.49% 29 
票据贴现及同业 2.21% 2.93% 72 2.99% 3.15% 16 
其他  2.39% 239 3.33% 3.09% -24 
生息资产 4.17% 4.09% -8 4.11% 4.18% 7 
存款 1.77% 1.53% -24 1.53% 1.57% 4 
发行债券 5.88% 5.86% -2 5.79% 5.87% 8 
同业业务 1.13% 1.99% 86 1.99% 2.21% 22 
其他  1.60% 160 2.45% 3.17% 72 
付息负债 1.74% 1.67% -7 1.67% 1.72% 5 
NIS 2.43% 2.42% -1 2.44% 2.46% 2 
NIM 2.49% 2.49% 0 2.50% 2.55% 5 

数据来源：公司报表，国泰君安证券。 
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4. 手续费收入保持较快增长 
 
前 3 季度公司实现非利息净收入 17 亿元，同比增加 9.4%，其中手续费

及佣金业务继续保持较快增长，手续费净收入同比增长 47.1%，主要增

长点包括：银行卡、结算、代理委托、理财业务等。 
 
但是公司手续费净收入在第 2 季度环比下滑了 7.5%，与第 2 季度加强银

行卡营销带来的相关收入非常规增长有关，除此之外，结算、代理委托、

理财等收入 3 季度仍然环比增加，手续费业务保持良好的发展势头。 
 

图 4：非利息净收入增速及占比  图 5：非利息净收入构成 
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数据来源：公司报表、国泰君安证券。                       数据报表：公司年报、国泰君安证券。 

 

表 7：手续费收入结构 
单位：百万元 1-3Q2009 1-3Q2010 
 收入 占比 收入 占比 同比增速

结算 238 25.6% 353 26.5% 48.18% 

理财业务 7 0.8% 44 3.3% 525.81% 

代理及委托 58 6.2% 109 8.2% 87.81% 

银行卡业务 289 31.1% 475 35.7% 64.12% 

咨询顾问费 172 18.5% 190 14.3% 10.43% 

帐户管理费 21 2.3% 34 2.6% 62.50% 

其他 143 15.4% 127 9.5% -10.93% 

手续费收入小计 929 100.0% 1,332 100.0% 43.46% 

数据来源：公司报表，国泰君安证券。 
 

5. 不良贷款环比继续双降，拨备覆盖率达 253.5% 
 
3 季度末深发展不良贷款余额为 22.62 亿元，连续 3 个季度实现双降，

余额环比减少 0.3 亿元，不良率降至 0.57%的低水平。关注类贷款的余

额和比例亦明显下降。从贷款组合内部来看，各类零售贷款不良贷款余

额比例环比均实现双降，仅公司类的社会服务、商业、交运行业有少量

不良贷款增加。 
 
不良贷款清收工作进展顺利。第 3 季度清收不良信贷资产总额 5.69 亿
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元，前 3 季度共清收回 22.48 亿元，已经超过去年全年 21 亿元的清收

量。 
 
3 季度信贷成本继续保持低位。第 3 季度信贷成本为 0.26%，环比下降

16bp，拨备覆盖率环比提高 29.5pc 至 253.5%，但是由于不良率低，公

司的拨备率指标（拨备余额/贷款余额）仅为 1.44%，处于行业偏低水平。 
 

图 6：不良贷款实现双降  图 7：拨备覆盖率提高至 253.5% 
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数据来源：公司报表、国泰君安证券。                       数据报表：公司年报、国泰君安证券。 

 

6. 后续资本补充需求再度显现 
目前公司的核心资本充足率为 7%，刚刚达标，与平安合并后将略有提

升，但若监管层在年底应新巴塞尔协议要求提高监管标准，则公司将再

度面临再融资需求。 
 
图 8：资本充足率、核心资本充足率分别降至 10.07%、7% 
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数据来源：公司报表，国泰君安证券。 

 
 

7. 维持全年净利增长 27%的预测，增持评级 
 

根据以上分析，我们维持深发展盈利预测，即预测深发展 2010、2011
年分别实现净利润 63.83、79.92 亿元，同比分别增长 26.88%、25.21%；

摊薄每股净收益分别为 1.83、2.29 元；每股净资产分别为 9.53、11.64



                                                      深发展 A（000001） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         9 of 12 

元（未考虑注入平安银行）。 
 
按目前价格计算，深发展 2010 年动态 PB、PE 分别为 1.95、10.1 倍；2011
年动态 PB、PE 分别为 1.59、8.1 倍，维持增持评级，目标价 25 元，该

目标价对应的 2011 年 PB、PE 分别为 2.15、10.9 倍。 
 

 
上市银行估值水平、目标价及评级 
    EPS      BVPS    PE   PB       

名称 2009 2010 2011  2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 评级 目标价

招行 0.954  1.186  1.451   4.853  6.217  7.374 15.48 12.45 10.17 3.04 2.37  2.00  增持 18.5 

浦发 1.497  1.231  1.522   7.696  8.60  9.97 12.53 11.73 9.48 2.44 1.68  1.45  增持 19.0 

民生 0.544  0.651  0.805   3.993  3.993  4.738 12.29 8.56 6.92 1.67 1.39  1.18  增持 8.0 

华夏 0.753  0.872  1.081   6.058  8.123  9.017 17.66 15.27 12.32 2.20 1.64  1.48  谨慎增持 14.5 

深发展 1.620  1.832  2.293   6.592  9.527  11.64 11.46 10.13 8.09 2.82 1.95  1.59  增持 25.0 

兴业 2.656  2.862  3.531   11.92  15.30  18.28 10.53 9.77 7.92 2.35 1.83  1.53  增持 35.0 

中信 0.367  0.519  0.639   2.634  3.063  3.681 15.92 11.26 9.14 2.22 1.91  1.59  谨慎增持 7.0 

光大 0.229  0.260  0.344   1.439  1.947  2.225 19.42 17.06 12.91 3.09 2.28  2.00  中性 4.2 

平均              15.85 12.73 10.07 2.52 1.97  1.68      

                               

交行 0.614  0.675  0.822   3.344  3.992  4.592 10.34 9.40 7.73 1.90 1.59  1.38  增持 8.5 

中行 0.318  0.395  0.471   2.029  2.261  2.535 11.06 8.92 7.48 1.74 1.56  1.39  谨慎增持 4.3 

工行 0.385  0.481  0.577   2.018  2.344  2.709 11.56 9.25 7.71 2.21 1.90  1.64  增持 5.3 

建行 0.457  0.563  0.673   2.362  2.737  3.159 11.23 9.12 7.62 2.17 1.87  1.62  谨慎增持 6.2 

农行 0.250  0.270  0.367   1.319  1.755  1.987 11.04 10.21 7.52 2.09 1.57  1.39  谨慎增持 3.3 

平均              11.20 9.42 7.59 2.06 1.72  1.51      

                               

南京 0.840  0.925  1.144   6.554  5.801  6.802 20.08 14.04 11.35 2.57 2.24  1.91  增持 15.0 

宁波 0.583  0.758  0.927   3.897  5.472  6.127 23.77 18.28 14.95 3.56 2.53  2.26  谨慎增持 16.0 

北京 0.905  1.186  1.450   6.031  7.040  8.254 15.03 11.47 9.38 2.25 1.93  1.65  谨慎增持 17.0 

平均              17.98 13.53 11.04 2.62 2.13  1.84      

数据来源：国泰君安证券。 
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