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深发展 2011 年一季度业绩预增点评 

事件描述 

深发展银行近日发布 2011 年一季度业绩预增公告，盈利预计为 23.7 亿元-25.2 亿元，每股收益预计为 0.68 元-0.72

元，比上年同期增长 50%-60%。我们认为深发展业绩超出预期，可能提前引发市场对银行股一季报进一步超预期的

猜想，提前打响一季报行情。 

深发展 2011 年第一季度净利润同比大幅增长的主要原因是资产规模稳定增长、利差同比改善显著和成本控制有效。

全年业绩我们预计增长 33.70%。 

深发展发挥其优势业务，对公积极拓展贸易融资业务；对私以信用卡为突破口，依托平安集团发挥协同优势，增长可

期。公司 2010 年底资本充足率为 10.19%，核心资本充足率为 7.10%，资产重组期间无法增发融资，如果资本问题没

有解决，未来发展有所掣肘，但经营状况好于 2010 年。我们预计 2011 年盈利为 84 亿元，对应市盈率为 7.49 倍，动

态市净率为 1.50 倍，鉴于低估值，给予“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

盈利与估值 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 资产负债表摘要 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

ROAA 0.83% 0.15% 0.95% 0.96% 1.06% 1.12% 总资产 352,539 474,440 587,811 724,848 860,678 1,007,774

ROAE 26.02% 4.18% 27.29% 23.22% 22.19% 22.15% 贷款余额（毛额） 221,036 283,741 359,517 407,693 468,847 534,485

拨备前每股收益 1.62 0.26 1.98 2.26 3.05 3.81 存放央行款 281,276 360,514 454,635 562,838 658,521 757,299

每股收益 1.11 0.20 1.62 1.91 2.41 3.01 同业资产 40,425 65,471 61,877 108,727 135,987 167,290

每股净资产 5.67 5.28 6.59 9.66 12.07 15.08 债券投资 48,690 78,176 103,143 121,197 140,831 174,136

拨备前每股市盈率 11.12 69.82 9.10 8.00 5.91 4.74 存款余额 281,276 360,514 454,635 562,838 658,521 757,299

市盈率 16.23 91.11 11.14 9.46 7.49 6.00 同业负债 51,157 8,306 8,310 108,727 139,430 175,353

市净率 3.18 3.42 2.74 1.87 1.50 1.20 发行债券 99 8,306 9,557 9,459 9,459 9,459

股息收益率 -     -     -     -     -     -     拨备余额 6,024 2,027 3,908 6,426 7,993 9,966

股东权益 13,006 16,401 20,470 33,675 42,080 52,562

利润表摘要 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 平均股东权益 9,801 14,703 18,435 27,073 37,878 47,321

净利息收入 9,606 12,598 12,984 15,993 20,699 25,241 平均生息资产 332,331 405,519 527,871 643,697 783,534 926,155

手续费净收入 521 851 1,181 1,509 1,930 2,437 平均总资产 306,650 413,490 531,126 656,329 792,763 934,226

其他非利息净收入 681 1,064 949 569 790 890

经营收入合计 10,807 14,512 15,114 18,070 23,419 28,568 资产风险与经营杠杆 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

营业费用 (5,032) (6,375) (7,380) (8,764) (10,913) (13,027) 不良贷款余额 12,475 1,927 2,446 2,368 2,912 4,215

拨备前利润 5,776 8,137 7,734 9,306 12,506 15,541 不良贷款率 5.64% 0.68% 0.68% 0.58% 0.62% 0.79%

当期提取各项准备金 (2,054) (7,334) (1,575) (1,438) (1,867) (2,272) 不良毛生成率 0.11% 0.42% 0.11% 0.03% 0.19% 0.32%

税前利润 3,722 803 6,159 7,868 10,638 13,269 贷款拨备覆盖率 48.29% 105.22% 159.80% 271.38% 274.52% 236.42%

所得税 (1,122) (179) (1,160) (1,714) (2,234) (2,786) 贷款总额准备率 2.73% 0.71% 1.09% 1.58% 1.70% 1.86%

净利润 2,550 615 5,031 6,286 8,404 10,482 当年核销 (2,302) (10,607) 181 (200) (300) (300)

资本充足率 5.77% 8.53% 7.86% 10.41% 10.62% 10.87%

盈利驱动因素 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 核心资本充足率 5.77% 6.15% 5.35% 7.14% 7.66% 8.18%

贷款增长（毛额） 21.33% 28.37% 26.71% 13.40% 15.00% 14.00% 风险加权资产系数 62.42% 55.92% 61.16% 64.50% 63.40% 63.40%

存款增长 21.13% 28.17% 26.11% 23.80% 17.00% 15.00% 个人贷款占比 28.75% 26.05% 27.16% 27.00% 27.80% 28.60%

平均生息资产增长 32.01% 22.02% 30.17% 21.94% 21.72% 18.20% 企业贷款占比 67.73% 59.07% 60.24% 68.20% 68.80% 68.40%

贷存比（含贴现） 78.58% 78.70% 79.08% 72.44% 71.20% 70.58%   其中票据贴现 3.52% 14.88% 12.60% 4.80% 3.40% 3.00%

NIM 3.10% 3.02% 2.46% 2.48% 2.64% 2.73% 活期存款占比 34.65% 29.27% 31.72% 31.20% 31.50% 31.50%

非利息收入占比 11.12% 13.19% 14.09% 11.50% 11.61% 11.65%   其中对公活期 28.78% 23.93% 25.73% 25.33% 25.50% 25.50%

信用成本 0.95% 2.83% 0.00% 0.37% 0.42% 0.45%   其中居民储蓄活期 5.87% 5.34% 5.99% 5.87% 6.00% 6.00%

成本收入比（含营业税） 46.56% 43.93% 48.83% 48.50% 46.60% 45.60%

有效税率 30.55% 22.50% 21.00% 21.43% 21.00% 21.00% 其他数据 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

网点数 253 282 302 304

收入盈利增长 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 员工数 7,499 7,096 9,096 12,534

净利息收入增长 37.23% 31.15% 3.07% 23.17% 29.43% 21.94% 贷款余额市场份额 0.84% 0.94% 0.90% 0.86% 0.85% 0.86%

手续费收入增长 50.43% 63.52% 38.74% 27.76% 27.90% 26.29%   其中个人贷款 1.25% 1.29% 1.19%

营业收入增长 38.24% 34.29% 4.15% 19.56% 29.60% 21.99% 存款余额市场份额 0.72% 0.77% 0.76% 0.78% 0.79% 0.79%

拨备前利润增长率 82.33% -78.43% 667.21% 27.75% 35.20% 24.73% 总股本 2,293 3,105 3,105 3,692 3,692 3,692

净利润增长率 80.54% -75.88% 717.74% 24.95% 33.70% 24.73%   其中流通股 1,757 1,757 1,757 3,105 3,105 3,105  
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