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[table_main] 公司调研动态模板 证券研究报告·上市公司调研 银行 

整合效应将逐步显现 
 

2010 年，实现净利润 62.84 亿元，同比增长 24.91%  

2010 年，深发展实现净利润 62.84 亿元，同比增长 24.91%。其中：

营业收入 180.22 亿元，同比增长 19.24%，利息净收入 158.29 亿

元，同比增长 21.91%，手续费和佣金净收入 15.85 亿元，同比增

长 34.24%。手续费收入快速增长主要得益于代理理财产品手续费

（+64%）和银行卡（+58%）收入。 

4 季度，实现净利润 15.50 亿元，同比增长 11.2%，环比增速回落。

其中：利息净收入 43.69 亿，手续费和佣金净收入 4.35 亿元。 

4 季度，净息差小幅下降到 2.44%。主要原因是：贷款占生息资

产的比重环比下降（3 季度为 58.8%，4 季度为 55.7%）；同业负

债成本上升。由于加息对深发展是正面影响，整体来看，未来净

息差将缓慢回升。 

深发展和平安银行整合提速 

两家银行已经成立 18 个工作组推进整合进程。整合后深发展发

展战略主要包括三个方面：首先，确保过渡期保持平稳；其次，

启动中短期合并前的部分工作；最后，逐制定长期战略，其发展

远景是，在 4-5 年中，将深发展建设成为国内最佳的银行之一。

具体措施是：业务规模增速赶超同业；紧抓两个增长引擎，巩固

市场领先地位。在对公业务方面，以贸易融资为切入口，拓展中

端客户群；在零售业务方面，借助大股东客户资源优势将零售业

务做大做强；同时，提高银行的声誉。 

资产负债管理改善空间较大 

存款结构方面：进一步加快客户升级项目，成为客户的承办银行，

提高活期存款占比，降低银行的融资成本。 

贷款结构方面：加快对公业务发展；提高汽车贷款/贸易融资、小

微企业贷款的配置比例；另外，控制房贷业务增长。 

零售业务方面：以信用卡为业务发展核心，使其成为同平安寿险

深化合作的纽带。 

相关的热点问题 

目前深发展没有接到银监会要求其执行新的四大监管工具的通

知，人行没有要求其实行差别存款准备金率。 

在补充资本金方面，深发展将进一步争取发债融资。在借助外源

融资的过程中，也要竭力扩大内源融资比重。 

银信合作方面：2010 年，银信合作规模只有几个亿，部分去年到

期，本年剩余的部分也将到期，并入表内的规模预计为零。  

资金业务发展较快，主要是存款增长多，贷款增速慢，从而腾挪

出一定的富裕资金来投资到资金市场。 

投资建议 

深发展同平安银行的整合将进一步推进，而且，融入中国平安后，

客户资源和金融资源变得更加丰富，业务空间拖展。随着整合效

应逐步显现，盈利能力将持续提高，表现出高成长性。11 年 PE

为 7.08，PB 为 1.54，估值优势明显，我们维持“买入”评级。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.54/-1.73 -4.79/-5.03 -28.36/-22.68 

12 月最高/最低价（元） 24.27/14.86 

总股本（万股） 348501.38 

流通 A 股（万股） 310535.85 

总市值（亿元） 553.77 

流通市值（亿元） 493.44 

近 3 月日均成交量（万） 2455.95 

主要股东 

中国平安保险（集团）股份有限

公司－集团本级－自有资金 
14.96% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
10.09.03 

深发展（000001）：股权置换重组带来

资产注入 

10.03.12 
深发展（000001）：净息差触底回升，

零售业务快发展 

10.01.27 
深发展（000001）：业绩超预期，资产

质量提升 
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预测和比率 

 2009A 2010A 2011F 2012F 

营业收入（百万） 15,114 18,022 22,635 27,261 

增长率 4.14% 19.24% 25.59% 20.44% 

净利润（百万） 5,031 6,284 7,821 9,256 

增长率 719.29% 24.91% 24.45% 18.35% 

EPS 1.62  1.80  2.24  2.66  

PE 9.81  8.81  7.08  5.98  

PB 2.41  1.65  1.54  1.34  

调研目的 

2011 年 2 月 25 日下午，深发展召开 2010 年业绩发布会，董事长：肖遂宁，行长理查德.杰克逊，等，主

要领导参加了会议，并且回答了分析师的提问。会议的主要内容包括： 

1、2010 年，深发展业绩经营情况、净息差变动趋势、盈利能力； 

2、深发展和平安银行的整合进程； 

3、2011 年，深发展业务发展重点； 

调研结论 

1、 2010 年，深发展实现净利润 62.84 亿元，同比增长 24.91%，未来净息差将进一步提升 

2010 年，深发展实现净利润 62.84 亿元，同比增长 24.91%。其中：营业收入 180.22 亿元，同比增长 19.24%，

利息净收入 158.29 亿元，同比增长 21.91%，手续费和佣金净收入 15.85 亿元，同比增长 34.24%。 

4 季度，实现净利润 15.50 亿元，同比增长 11.2%。相对于 3 季度，净利润微幅回落，增速下降。4 季度的

盈利能力略有回落。4 季度，利息净收入 43.69 亿，手续费和佣金净收入 4.35 亿元。相对于 3 季度，收入结构

在改善的过程中。手续费和佣金净收入占比提高到 8.95%。 

 

4 季度，生息资产收益率提高到 4.29%，付息负债成本率提高到 1.85%，净息差小幅下降到 2.44%。4 季度

净息差小幅下降的主要原因是：贷款占生息资产的比重环比下降（3 季度为 58.8%，4 季度为 55.7%）；同业负

债成本上升。由于加息对深发展是正面影响，整体来看，净息差将缓慢回升。 

4 季度成本收入比稳定在 38.5%。成本收入比将适度调整，但是主要以增加收入为主，由于两家银行整合在

即，短期内会有成本增加。4 季度，贷存比下降到 71.23%，已经实现了监管的目标 

 

资产质量改善，不良贷款率下降到 0.58%，拨备覆盖率 271.5%。不良贷款率和关注类贷款占比在下降；次

级/可疑类贷款也没有出现负面变动趋势；这种良性现象的出现主要源于两个原因：良好的外部信贷环境，深发

展在信贷方面保守的发展战略。 
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图 1：2010 年 4 季度，实现净利润 15.50 亿元 图 2：2010 年 4 季度，净利润同比增长 11.2% 

 

数据来源：中信建投证券研究发展部，聚源数据库 

 
数据来源：中信建投证券研究发展部，聚源数据库 

 

图 3：4 季度,利息净收入（43.69 亿，89.85%） 图 4：4 季度，手续费和佣金净收入（4.35 亿，8.95%） 

 

数据来源：中信建投证券研究发展部，聚源数据库 
 

数据来源：中信建投证券研究发展部，聚源数据库 

 

图 5：4 季度,生息资产收益率提高到 4.29% 图 6：4 季度，付息负债成本率提高到 1.85% 

 

数据来源：中信建投证券研究发展部，聚源数据库 

 

数据来源：中信建投证券研究发展部，聚源数据库 



 

  

3 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

上市公司调研报告 

[table_page] 深发展Ａ 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图 7： 4 季度，净息差下降到 2.44% 图 8：4 季度，成本收入比稳定在 38.5% 

 

数据来源：中信建投证券研究发展部，聚源数据库 

 

数据来源：中信建投证券研究发展部，聚源数据库 

图 9：4 季度,贷存比下降到 71.23% 图 10，4 季度，不良率下降到 0.58% 

 

数据来源：中信建投证券研究发展部，聚源数据库 

 

数据来源：中信建投证券研究发展部，聚源数据库 

图 11： 4 季度，拨备覆盖率提高到 271.5% 

 

数据来源：中信建投证券研究发展部，聚源数据库 

2、 深发展确定了整合后的发展战略 

整合后深发展制定的发展战略主要的内容包括三个方面：首先，确保过渡期保持平稳；其次，启动中短期

合并前的部分工作；最后，逐制定长期战略。其发展远景是：在 4-5 年的时间中，将深发展建设成为国内最佳

的银行之一。 

具体的业务发挥规划如下： 
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其一，业务规模增速赶超同业，主要是提高存款和贷款的增速； 

其二，紧抓两个增长引擎，巩固市场领先地位； 

对公业务方面，以贸易融资为切入口，拓展中短客户群；借助大股东客户资源优势将零售业务做大做强； 

   同时，提高银行的声誉。主要措施是： 

    （1）加强内控，改善监管部门的印象； 

    （2）提高收益率和盈利能力，改善股东的印象； 

    （3）提高金融服务和产品质量和水平，改善客户对银行的印象； 

   （4）提高员工的薪酬，为员工制定职业生涯的规划，改善员工对银行印象。 

3、 采取措施推进两家银行的整合： 

  整合过程分为两个主要环节：其一，推进两家银行合并；其二，整合两家银行的各种资源和业务； 

 目前两家银行成立 18 个工作组推进整合进程，以期完成短期/中长期工作，同时竭力监控各项财务指标； 

  IT 业务整合也将加快，帮助降低成本；完成信用卡业务的整合；核心系统将自明年完成。 

4、 资产负债管理改善空间较大 

存款结构方面：活期存款占比低于同业，未来将进一步加快客户升级项目，成为客户的承办银行，提高活

期存款占比，降低银行的融资成本； 

贷款业务方面：主要是对公业务，将以贸易融资为入口，拓展中端客户； 

零售业务方面：借助大股东的客户优势来发展零售业务，将重点以信用卡为业务发展核心，使其成为同平

安寿险深化合作的纽带；而且也将重点发展经营性贷款和小微企业贷款，这些贷款均有房产为抵押；而且车贷

也是重点发展业务，这块业务有着较高的定价能力。 

资产结构调整方面的措施：提高汽车贷款/贸易融资、小微企业贷款方面的配置比例；小微企业贷款有 100%

的担保，而且在贷款定价方面有较大的优势。房贷业务将有所控制。 

整体看，深发展在资产负债管理方面具备较高的改善空间。 

5、采取措施改善收入结构： 

贷款难以出现 2010 年高速增长，为了确保银行业绩的增长，深发展将重点从以下几个方面来促进业务发展：   

  首先，增加存款规模，贷款才能更好增长，及时补充资本金； 



 

  

5 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

上市公司调研报告 

[table_page] 深发展Ａ 

 

请参阅最后一页的重要声明 

  其次，调整收入结构，增加中间业务收入； 

  最后，提高贷款利率，增加收益。 

6、市场关注的一些其他热点问题 

 目前深发展没有接到银监会要求其执行新四大监管工具的通知，人行没有要求其实行差别存款准备金率。 

 按照相关规定，在资产重组期间银行不可再增发股票，在补充资本金方面，只能考虑发行债券。深发展将

进一步争取发债融资。同时在借助外源融资的过程中，也要竭力扩大内源融资比重。 同业拆借资金方面，深发

展是资金的净拆入方。地方政府融资平台方面的贷款占比下降，达到 16%；深发展将竭力降低这类贷款。 

 银信合作方面：2010 年，银信合作规模只有几个亿，部分去年到期，预计本年剩余的部分也将到期，并

入表内的规模预计为零。  

资金业务发展较快，主要是存款增长多，贷款增速慢，从而腾挪出一定的富裕资金来投资到资金市场。 

图 1２：资本充足率小幅提高 

 
数据来源：中信建投证券研究发展部，聚源数据库 

估值和投资建议 

为了推进深发展和平安银行整合进程，深发展尽早的公布了 2010 年年报，成为首份 2010 年上市银行年报。

2010 年深发展在手续费和佣金净收入方面，资金业务方面都呈现出较快的增长，全年净息差呈现缓慢提升，实

现净利润 62.84 亿元，同比增长 25%，比我们的预测低了 2 个点，整体看基本符合预期。 

从 2010 年年报业绩发布会的信息来看，深发展在加快推进同平安银行的整合，管理方面和人员方面经过磨

合后，整体的效率将进一步改善；同时 IT 技术的整合也将有实质性的进展；整合完成后，其将借助大股东中国

平安的优势来发展零售业务，同时重点发展有较强定价能力的小微企业贷款，汽车贷款等。我们认为：２０１

１年，深发展的利息收入和非利息收入都将出现较快增长， 

   我们预测 201１年—2012 年，净利润增速分别为：24%、18%，EPS 分别为：2.24/2.66。11 年 PE/PB 分

别为 7.08/1.54。业绩提升空间较大，估值优势明显，我们维持深发展“买入”评级。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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