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深发展 

000001 

事件 

4月27日，深发展发布了2011年1季报，1季度主要财务数据如下： 

营业收入58.15亿元，同比增长42.38%； 

净利润24.02亿元，同比增长52.22%； 

基本每股收益0.69元； 

2011年3月底，每股净资产10.32元； 

年化平均资产收益率1.24%，平均资本收益率27.60%。 

评述  

1、规模变动情况 

截止3月末，深发展总资产8076亿元，较2010年底增长10.99%；贷款

总额6148亿元，较2010年底增长11.66%；存款总额5827亿元，较2010年

底增长3.52%。 

2、规模增长及息差回升助推净利息收入增长 

2011年1季度，深发展净利息收入同比增长42.38%，其中，生息资产

规模增长贡献了27.88个百分点，净息差（NIM）回升贡献了10.74个百分

点。2011年1季度，净息差提高到2.68%，而2010年全年净息差与2009年

均为2.41%。显然，最大的变化就是净息差出现了显著回升。 

 

图1  深发展净息差和净利差 

 

资料来源：深发展、东海证券研究所 

 

大体上，深发展净息差和净利差于2010年1季度见底，2010年其他
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各季度基本处于缓慢回升过程之中，2011年1季度则开始显著回升。 

3、基准存贷款利率调整可能是存贷款利差增大的主要原因 

深发展2011年1季度净息差回升主要来源于存贷款利差的提高。与净息差的变化趋势类似，深发展存贷

款利差大体于2010年1季度见低，此后开始缓慢提高。2011年1季度，存贷款利差为4.03%，较2010年1季度提

高了26bp，较2010年全年提高了23bp。 

 

图2  深发展存贷款利率及存贷利差 

 

资料来源：深发展、东海证券研究所 

 

我们认为，深发展净息差及存贷款利差提高可能主要与法定或基准村贷款利率调整直接相关。2010年10

月26日以来，截止4月6日，基准利率已调整了4次，其综合结果是存款利率提高了约50bp，而贷款利率平均

提高了约75bp，存贷款利差约提高了25bp。 

表1  基准存款利率变动表 

调整时间 活期 3个月 6个月 1年 2 年 3 年 5 年 

2010.10.20 0.36 1.91 2.20  2.50  3.25  3.85  4.20  

2010.12.26 0.36 2.25 2.50  2.75  3.55  4.15  4.55  

2011.2.9 0.40  2.60  2.80  3.00  3.90  4.50  5.00  

2011.4.6 0.50  2.85  3.05  3.25  4.15  4.75  5.25  

累计变化 bp 14 94 85 75 90 90 105 
 

表2  基准贷款利率变动表 

调整时间 6个月 1年 1-3 年(含) 3-5 年(含) 5 年以上 

2010.10.20 5.10  5.56  5.60  5.96  6.14  

2010.12.26 5.35  5.81  5.85  6.22  6.40  

2011.2.9 5.60  6.06  6.10  6.45  6.60  

2011.4.6 5.85 6.31 6.4 6.65 6.8 

累计变化 bp 75 75 80 69 66 
 

资料来源：深发展、东海证券研究所 
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4、资产质量继续提高，但贷款拨备率还须提高 

2011年3月末，深发展不良贷款余额下降到20.45亿元（2010年底：23.67亿元），不良率下降到0.48%（200

年底：0.58%），拨备覆盖率提高到332.03%（2010年底：271.44%）。 

不良贷款余额的下降与清收状况良好有一定关系。1季度，深发展清收不良资产总额（含未核销不良贷

款和已核销贷款）6.04亿元，其中，本金5.54亿元。收回的信贷资产本金中，已核销贷款本金1.95亿元，未

核销不良贷款本金3.58亿元。信贷资产收回额中99％为现金收回，其余为以物抵债形式收回。 

尽管拨备覆盖率出现了较大幅度提高，但贷款拨备率或拨/贷比（贷款呆帐准备余额/贷款余额）却没有

提高。2010年底，深发展贷款拨备率1.17%，2011年3月底1.10%，与2.50%的监管标准还有一定差距。 

5、核心资本充足率有待于提高 

2011年3月底，深发展核心资本充足率7.14%（2010年底：7.10%），类似的核心资本充足率并不高。 

2010年9月30日，深发展股东大会审议通过了《关于发行股份购买资产的议案》等议案，拟由中国平安

以其所持平安银行的782518.1106万股股份（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

份评估值的现金269005.23万元，认购深发展非公开发行的163833.6654万股股份。目前本次重大资产重组正

在由相关监管机构审批之中。 

6、预期2011年净利润增速为40.80% 

在不考虑非公开增发假设下，我们预期，深发展2011年净利润增速约40.80%，合每股收益2.54元。按2010

年及预期的2011年每股收益，深发展目前的P/E分别为9.64倍、7.25倍，对应的P/B分别为1.91倍、1.51倍，

我们维持“增持”评级。 
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