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事件： 

公司公布半年报：2010 年深发展归属上市公司股东净利润 47.32 亿元，同比

增长 56.0%。同时公布了对平安集团定向增发募集不超过 200 亿元的预案。 

研究结论： 

息差回落，非息收入现利好。2季度总体来看，深发展息差出现回落，但非息

收入有较好的表现，因此仍能够在适度提高了信用成本率的同时实现 56%的

快速增长。另外，中报的高增长也与基数有关：2010 年 2 季度深发展业绩环

比 1 季度下降 7.8%。从环比来看，2011 年 2 季度其实也有-3.0%的环比下

降。 

息差下降源于成本的较快上升，以及 1 季度投资机遇难再现。2季度深发展净

息差从 1季度的 2.68%下降至 2.58%。这一方面是由于存款成本上升大幅上

升 35BP 导致，从而吞掉了贷款收益 40BP 升幅的绝大部分。另一方面，1 季度

深发展在货币市场上有出色的操作，但 2 季度这种投资机遇就难以持续了。

因此我们看到，该行同业往来利差从 1季度的 1.14%下降到 2季度的 0.91%。 

贷款质量稳定。公司 2 季度不良贷款继续双降，不良率降低至 0.44%。上半

年的不良生成率和毛不良生成率分别为-13 和 43BP，都小幅优于去年全年水

平。信用成本率 34BP，其中 2季度有所反弹，拨贷比因此改善至 1.67%。 

定增价格合理，资本瓶颈突破。此次深发展计划向平安集团定增 150-200 亿

元，价格为 16.81 元/股，即 1.45 倍（不考虑 8 月 5 日向平安集团定增的影

响）或 1.24 倍 PB（考虑定增的影响），这样的估值水平还是相对合理的。根

据平安银行与深发展并表后的 2011 年中期的风险加权资产测算，150-200 亿

的再融资规模将能够增加核心资本充足率 2.12-2.82 个百分点。6 月底深发

展的核心资本充足率为 7.01%，若融资规模能够达到 200 亿元，基本能够达

到当前监管要求并应对《资本充足率计算办法》新规的影响。过去资本瓶颈

一直是深发展的最主要制约因素，该瓶颈突破后，深发展可以开设网点、申

请新业务并适当提高贷款增速，为该行中长期发展打开空间。 

看好协同效应和深发展长期发展空间。在资本瓶颈突破之后，深发展谋求成

为平安集团重要的银行平台的道路的主要障碍基本被扫清。之后深发展可以

布设网点、申请新业务，这些都能够为实现与平安集团其他业务单元的协同

效应打开空间。看好平安集团这个综合金融平台的竞争力，同样看好深发展

在这个平台上的协同效应潜力（平安集团 2011 年上半年通过交叉销售获得了

210.64 亿元新业务）。此次若实现 200 亿元定增，将增厚 BVPS 22%，摊薄

EPS19%，定增后与同业相比 PB 略偏低但 PE 略高，这是由于去财务杠杆引起

的，当前的估值水平仍相对合理。维持公司增持评级。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 8 月 16 日） 17.05 元

目标价格 22.00 元

总股本/A 股（亿股） 51.23/31.05
A 股市值（亿元） 529.40
国家/地区 中国

行业 银行业
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财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 18,022 22,318 25,434 29,526 
营业收入增长率 19.24% 23.83% 13.96% 16.09%
净利润（百万元） 6,284 7,945 8,827 10,174 
净利润增长率 24.91% 26.44% 11.10% 15.26%
EPS（元） 1.80 2.28 2.53 2.92 
ROE 18.75% 19.76% 18.61% 18.22%
P/E（倍） 9.5 7.3 6.6 5.7 
P/B（倍） 1.77 1.47 1.24 1.05 
 

相关报告 时间 
资本约束仍是最短桶板 2011-4-13

规模扩张面临约束 投资着眼协同效应 2010-10-28

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 2 

深发展A中报点评 —— 资本约束突破 战略空间打开

附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元） 其他指标   
 2010 2011E 2012E 2013E   2010 2011E 2012E 2013E
利息收入 26,252 32,559 36,648 41,943 信用成本率 0.39% 0.45% 0.45% 0.45%
利息支出 10,423 12,934 14,534 16,517 股利收益率 0.00% 2.32% 2.93% 3.26%
净利息收入 15,829 19,625 22,113 25,426 P/S 3.30 2.60 2.28 1.97
手续费和佣金净收入 1,585 2,111 2,680 3,396 P/PPOP 5.67 4.84 4.37 3.79
营业收入 18,022 22,318 25,434 29,526 每股拨备前利润 2.68 3.38 3.75 4.32 
营业税金及附加 1,325 1,640 1,869 2,170 不良贷款率 0.58% 0.73% 0.66% 0.62%
业务及管理费 7,360 8,906 10,509 12,295 拨备覆盖率 271.44% 248.56% 267.92% 279.49%
资产减值损失 1,488 1,961 2,193 2,473 拨备充足率 583.02% 533.87% 575.45% 600.29%
营业支出 10,173 12,507 14,571 16,938  

营业利润 7,850 9,811 10,862 12,588  

利润总额 7,998 9,982 11,059 12,814 CAMEL 分析 2010 2011E 2012E 2013E

所得税 1,714 2,036 2,232 2,640 C:核心资本充足率 7.10% 8.62% 8.94% 9.25%
净利润 6,284 7,945 8,827 10,174 C:资本充足率 10.19% 12.36% 12.46% 12.56%
EPS 1.80 2.28 2.53 2.92 C:权益/贷款 8.36% 9.65% 9.38% 9.77%
  C:权益/资产 4.61% 4.88% 5.06% 5.23%
资产负债表（人民币百万元） A:不良贷款比率 0.58% 0.73% 0.66% 0.62%
 2010 2011E 2012E 2013E A:拨备覆盖率 271.44% 248.56% 267.92% 279.49%
总资产 727,610 823,413 937,864 1,068,471 A:拨备充足率 583.02% 533.87% 575.45% 600.29%
现金及存放央行 76,587 127,127 136,589 146,415 A:贷款总额准备金率 1.58% 1.80% 1.76% 1.72%
存放同业 8,524 7,927 9,830 12,189 A:不良资产/（权益+拨备） 5.93% 6.82% 5.99% 5.44%
拆出资金 8,476 7,883 9,775 12,120 E:ROA 0.86% 0.96% 0.94% 1.08%
买入返售金融资产 98,263 91,385 113,317 139,380 E:ROE 18.75% 19.76% 18.61% 18.22%
发放贷款和垫款 400,966 447,251 505,610 571,557 E:ROAA 0.96% 1.02% 1.00% 1.01%
交易性金融资产 18,502 19,057 21,725 24,767 E:ROAE 23.28% 21.56% 20.14% 19.70%
证券投资 -可供出售金

融资产 31,534 32,165 36,668 41,801 E:RoRWA 1.36% 1.73% 1.69% 1.70%
证券投资 -持有至到期

投资 61,380 63,221 72,072 82,162 E:成本收入比 40.84% 38.72% 41.32% 41.64%
总负债 694,097 783,211 890,425 1,012,623 E:手续费和佣金收入占比 8.80% 9.46% 10.54% 11.50%
同业及其他金融机构存

放 82,370 96,373 112,756 131,925 E:股利分配比例 0.00% 20.00% 20.00% 20.00%
拆入资金 6,200 7,254 8,487 9,930 L:人民币存贷比 72.03% 71.71% 71.85% 71.99%
交易性金融负债 0 0 0 0 L:外汇存贷比 51.67% 51.51% 48.60% 45.85%
卖出回购 17,589 20,579 24,077 28,170 L:平均存贷比 71.23% 70.94% 70.97% 71.00%

客户存款 562,912 630,462 712,422 805,037
L:贷款平均余额/生息资产

平均余额 55.79% 57.34% 56.73% 56.34%

股东权益 33,513 40,201 47,439 55,848
L:生息资产平均余额/总资

产平均余额 97.90% 97.35% 97.10% 96.98%
股本 3,485 3,485 3,485 3,485  
资本公积 13,397 13,397 13,397 13,397  
盈余公积 1,912 1,912 1,912 1,912  
未分配利润 8,741 15,429 22,667 31,075  
少数股东权益 0 0 0 0  

 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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