
 
 

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E

净利息收入 12,984  15,829 20,385  24,208 

非利息收入 2,130  2,193 3,305  5,075 

营业费用 6,311  7,360 9,713  12,006 

PPOP 7,734  9,338 12,236  15,124 

提取拨备 1,575  1,488 2,201  2,518 

净利润 5,031  6,284 7,859  9,842 

摊薄 EPS（元） 1.62  1.80 2.26  2.82 

 
 
总股本（亿股） 34.85 

资本充足率（%） 10.13 

不良贷款率（%） 0.48 

贷存比（%） 72.54 
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深发展A（000001）：净息差提升，中间业务发展快  增持（维持） 

当前股价：18.42 元 
银行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2011 年 3 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 
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 深发展2011年一季度实现营业收入58.15亿元，同比增长

42.38%，归属上市股东净利润24.02亿元，同比增长52.22%，

基本每股收益0.69元，每股净资产10.32元。 

 资产规模增速基本符合预期：2011年3月末深发展客户存款

总额为5827.16亿元，比年初增长3.52%；贷款及垫款总额为

4224.86亿元，比年初增长3.71%。不考虑贴现，公司2011年

3月末一般性公司贷款余额为2842.15亿元，较年初增长

5.8%，高于贷款增速，零售贷款余额为1196.31亿元，较2010

年末增长5.2%。公司继续压缩贴现规模，2011年3月末，贴

现占比较年初下降1.6个百分点至3.0%。受资本充足率影响，

深发展整体贷款增速虽较四季度有所提升，但仍属较低水

平。 

 净息差上升26BP：2011年公司净利息收入为51.04亿元，同

比增长41.39%。2011年一季度公司以日均余额计算的净息差

为2.68%，较2010年一季度上升了26BP。这主要是由于收益

较低的贴现类资产占比下降以及贷款收益率上升所致，但由

于同业存款规模及成本高于预期，因此使得净息差增幅略低

于预期。2010年四季度两次加息后，公司1季度存贷款利差

较2010年同期加大了27BP，较2010年4季度加大了18BP。一

季度深发展净息差及净利差也分别较2010年四季度环比增

加20BP和17个BP。 

 手续费收入大幅增长：2011年1-3月深发展实现非息收入

711.04亿元，同比增长50.0%，其中手续费收入4.82亿元，

同比增长51.6%。主要是理财业务及代理委托业务增长较快。

 不良贷款额和不良贷款率双降：2011年3月末深发展不良贷

款总额为20.45亿元，比年初减少3.22亿元；关注类贷款余

额及比例也有所下降。不良贷款率为0.48%，比年初下降0.1

个百分点；不良贷款拨备覆盖率332.02%，比年初提高60.52

个百分点。公司2011年一季度资产减值损失为2.41亿元，较

2010年同期增长102.5%，年化信贷成本为0.23%，较2010年

同期上升0.1个百分点。尽管拨备计提力度有所加大，但由

于不良率较低，新的监管指标动态拨备率仍仅为1.61%，处

于行业偏低水平，但较2010年末的1.58%有所提高。 
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 资本充足率提升，仍存融资需求：2011年3月末深发展资本充足率为10.13％，比年初下降

0.06个百分点；核心资本充足率为7.14％，比年初增加0.04个百分点。如果新监管指标出

炉，考虑超额资本的需求，公司资本充足率低于可能的非系统性重要银行资本充足率10.5%

的标准，公司仍需要在未来几年内继续融资以提升核心资本充足率。如果融资不能顺利实

施，可能影响公司的业务规模扩张速度。 

 根据我们的预测，深发展2011-2012年的每股收益将达到2.26元和2.82元，按照4月26日收

盘价18.42元计算，市盈率分别为8.17倍和6.52倍，市净率分别为1.58倍和1.30倍，估值

低。深发展在加息周期中公司净息差有望提升，中间业务发展速度快，同时，预计新监管

指标的实施有一个相对较长的缓冲期，对公司的业绩冲击较小，因此维持对深发展的“增

持”投资评级。 

 
表格 1 深发展 A 盈利预测表 
单位：百万元 2009A 2010 2011E 2012E 

营业收入 15,114  18,022  23,691  29,283 

 利息净收入 12,984  15,829  20,385  24,208 

 利息收入 21,986  26,252  36,927  46,371 

 利息支出 (9,001) (10,423) (16,542) (22,163)

 手续费及佣金净收入 1,181  1,585  2,637  4,339  

 其他净收入 949  608  669  736  

营业支出： (8,955) (10,173) (13,656) (16,676)

 营业税金及附加 (1,069) (1,325) (1,741) (2,152) 

 业务及管理费 (6,311) (7,360) (9,713) (12,006)

 资产减值准备 (1,575) (1,488) (2,201) (2,518) 

 其它业务成本 0  0  0  0  

营业利润： 6,159  7,850  10,035  12,607 

利润总额 6,191  7,998  10,035  12,607 

所得税费用 (1,160) (1,714) (2,176) (2,765) 

归属银行股东的净利润 5,031  6,284  7,859  9,842  

摊薄每股收益（元） 1.62  1.80  2.26  2.82  

资料来源：天相投顾预测 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责声明 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157) 。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


