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资本瓶颈有望解决，但难掩增长后劲不足 

事件描述 

深发展 2011 年上半年实现利息净收入 103.92 亿元，同比增长 40.26%；手续费净收入 11.88 亿，同比增长 58.39%；

营业费用(扣除拨备)46.29 亿，同比增长 10.29%，不良贷款余额 19.73 亿，比年初减少 3.94 亿元，不良率 0.44%，

较年初下降 14 个基点；净利润 47.32 亿元，同比大增 56.00%，每股收益 1.36 元。公司上半年年业绩快速增长归因

于信贷资产和同业资产规模增长、息差回升、手续费收入快速增长、成本控制有效和拨备计提较少。 

公司贷款和存款稳定增长，存贷市场份额同比均有上升；公司资本率充足率较年初提高 39bp 至 10.58%、核心资本充

足率较年初下降 9bp 至 7.01%，公司在银行间发行的 36.5 亿元混合资本债券补充了附属资本，提高了资本充足率。

公司风险加权资产回报率提升，内生补充资本能力增强，但核心资本充足率低，根据其定增计划，核心资本充足率将

提高约 3 个百分点，摊薄每股 EPS 近 30%。 

公司 2011 年上半年息差为 2.63%，同比上升 17bp，息差回升主要是由于央行加息、银行议价能力提高，但由于同业

存款增长，引致同业资产扩张，对息差的摊薄效应明显。预计下半年货币市场利率回落，同业资产收益水平将明显下

降，而同业存款驱动同业资产扩张依旧，在同业利息收入下降的情况下，摊薄效应将更加明显。此外，公司定期存款

利率较高，存贷利差相对较小，下半年利率很可能环比下降，公司短期利率风险敞口较小，存贷利差可能进一步下降。

二季度息差为 2.58%，较一季度下降 10 个基点，预计 2011 年息差为 2.52%。 

公司手续费净收入为 11.88 亿元，同比增长 58.40%。其中，结算手续费收入、咨询顾问费收入、代理及委托业务收

入以及理财业务手续费收入分别同比增长 37.3%，118.10%，168.91%和 349.86%，占总手续费费用比分别为 23.73%，

20.65%，11.65%和 7.18%。随着经济增长、经济金融化的深化，居民财富积累及消费意愿增强，公司中间业务将持

续保持增长。但随着通胀下行，实际负利率缓解，行政监管加强，理财产品收益将回归稳定增长。 

不良贷款余额和不良率双降，不良贷款余额 19.73 亿，比年初减少 3.94 亿元，不良率 0.44%，较年初下降 14 个基点，

但不良口径有所放松；2011 年上半年拨备覆盖率为 379.78%，较年初提升 108.33 个百分点，处于行业较高水平。当

前总贷款准备率达到 1.67%，较年初上升 9 个基点，但仍处于同业较低水平，资本补充完成后可能加大拨备计提力度。

同时，公司关注类贷款比例有所下降，逾期贷款较年初的 4.24 亿元下降到 3.39 亿元，资产质量良好。 

公司第二季度成本收入比为 33.45%，较第一季度下降约 9.78 个百分点，公司成本控制有效。2011 年上半年公司员工

和网点稳定扩张，未来可能进一步扩大规模，增加网点和员工数量，预计费用将保持稳定增长，如此高效的成本控制

可能难以长期持续。 

我们认为公司过去业绩改善主要来自于资产规模增长、息差回升、手续费收入增长和成本控制有效，公司业务发展较

快，业绩超预期，预计未来业绩平稳较快增长。我们预计 2011 年和 2012 年盈利分别为 81.91 亿元和 98.49 亿元，

对应 11 年动态市盈率为 9.73 倍，动态市净率为 1.29 倍，维持“推荐”评级。 
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事件评论 

盈利归因分析 

 2010H1 2011H1 同比 2011Q1 2011Q2 环比

平均生息资产 590,319 758,133 28.43% 740,849 794,750 7.28%

净利息收入 7,409 10,392 40.26% 5,104 5,288 3.61%

净息差 2.46% 2.63% 6.91% 2.68% 2.58% -3.73%

非利息收入 1,087 1,748 60.86% 712 1,036 45.56%

成本收入比 49.40% 38.13% -22.82% 43.23% 33.45% -22.62%

资产减值拨备 494 731 47.94% 241 490 103.19%

实际所得税率 21.66% 21.99% 1.54% 21.73% 22.27% 2.49%

净利润 3,033 4,732 56.00% 2,403 2,329 -3.09%

 

公司主要财务数据比较（同比） 

单位：百万 2010H1 2011H1 同比

生息资产 605,809 812,034 34.04% 存款和同业负债驱动

贷款 368,488 440,991 19.68% 贷款增速较快，高于行业平均水平

证券投资 106,691 137,488 28.87% 资本充足率偏低，增加低风险权重的债券

配置

同业资产 69,125 138,064 99.73% 上半年拆借市场活跃，主动增加同业配置，

买入返售资产大幅增加

存放央行 61,505 95,492 55.26% 上调存款准备金率和存款增长所致

负债 593,977 813,905 37.03%

存款 505,988 632,497 25.00% 存款增长较快，高于行业平均水平

同业负债 68,420 141,116 106.25% 资金面偏紧，为匹配流动性，战略上扩大

同业占比

  

利息净收入 7,409 10,392 40.26% 规模和息差增长驱动

手续费净收入 750 1,188 58.39% 结算、理财、代理等手续费收入增加

其他收益 337 561 66.35% 票据转让价差收益和结售汇收益增加

营业收入 8,496 12,141 42.90%

营业费用（扣除拨备） 4,197 4,629 10.29% 成本控制优异，成本收入比下降

拨备前利润 4,299 6,781 57.73%

拨备 494 731 47.94% 稳健计提拨备

税前利润 3,872 6,066 56.67%

净利润 3,033 4,732 56.00% 归因于信贷资产和同业资产规模增长、息

差回升、手续费收入增长、费用控制有效
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公司主要财务数据比较（环比） 

单位：百万 2011Q1 2011Q2 环比

生息资产 777,466 812,034 4.45%

贷款 415,696 440,991 6.08% 贷款增长较快，高于行业平均水平

证券投资 

123,175 137,488 11.62% 资本充足率偏低，增加低风险权重的债券

配置

同业资产 159,260 138,064 -13.31% 同业负债下降引致

存放央行 79,335 95,492 20.37% 存款增长及准备金率提升所致

负债 771,613 813,905 5.48%

存款 582,716 632,497 8.54% 存款增长较快，高于行业平均水平

同业负债 158,439 141,116 -10.93% 同业存款下降

  

利息净收入 5,104 5,288 3.61% 规模增长驱动

手续费净收入 482 706 46.40% 手续费收入增长较快

其他收益 230 331 43.80%

营业收入 5,816 6,325 8.74%

营业费用（扣除拨备） 2,514 2,115 -15.86% 成本控制能力强

拨备前利润 3,302 3,479 5.35%

拨备 241 490 103.19% 稳健计提拨备

税前利润 3,070 2,996 -2.42%

净利润 

2,403 2,329 -3.09% 归因于资产规模增长、手续费收入增长和

成本控制有效

 

第一，存贷比同比下降，存贷市场份额同比上升 

公司存款余额为 6325 亿元，同比增长 25.00%，存款市场份额为 0.79%，同比上升 5 个基点；贷款余额为 4485 亿元，

同比增长 20.04%，贷款市场份额为 0.82%，同比上升 3 个基点。2011 年上半年存贷比（含贴现）为 70.91%，同比

下降 2.93 个百分点。 

图 1：存贷增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：存贷市场份额 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 3：存贷比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

2011 年上半年公司平均风险加权资产收益率为 1.89%，股份制银行中处于中等水平，未来平均风险加权资产收益率将

有所回落，预计 2011 年平均风险加权资产收益率为 1.55%。 

图 4：平均风险加权资产回报率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二， 息差同比回升 

公司 2011 年上半年息差为 2.63%，同比上升 17bp，其中公司对个人贷款和企业贷款的平均利率同比分别上升了 0.66

个百分点和 0.60个百分点至 5.82%和 5.97%，居民和企业定期存款的平均付息利率分别上升了 40bp和 50bp至 2.58%

和 2.92%。息差回升主要是由于央行加息、银行议价能力提高，但由于同业存款增长，引致同业资产扩张，对息差的

摊薄效应明显。预计下半年货币市场利率回落，同业资产收益水平将明显下降，而同业存款驱动同业资产扩张依旧，

在同业利息收入下降的情况下，摊薄效应将更加明显。此外，公司定期存款利率较高，存贷利差相对较小，下半年利

率很可能环比下降，公司短期利率风险敞口较小，存贷利差可能进一步下降。二季度息差为 2.58%，较一季度下降 10

个基点，预计 2011 年息差为 2.52%。 
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图 5：单季度息差变化情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 6：存贷利差变化情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 7：企业活期存款情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 8：企业定期存款情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 9：储蓄活期存款情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 10：储蓄定期存款情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 11：个人贷款情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 12：公司贷款情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 13：公司定期存款利率情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 14：公司实际利率风险敞口 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

2011 年上半年活期存款占比 29.11%，较年初下降 2.09 个百分点，处于行业较低水平，其中企业活期存款占比为

22.65%，较年初下降 2.68 个百分点，储蓄活期存款占比为 6.46%，较年初上升 0.59 个百分点。活期存款占比下降维

持在低位不利于降低公司负债成本，深发展的存款平均利率长期处于行业较高水平。 

图 15：活期占比情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第三， 不良率双降，拨备覆盖率大幅提高 

资产质量逐渐改善，拨备覆盖率大幅提升。不良贷款余额和不良率双降，不良贷款余额 19.73 亿，比年初减少 3.94

亿元，不良率 0.44%，较年初下降 14 个基点；2011 年上半年拨备覆盖率为 379.78%，较年初提升 108.33 个百分点，

处于行业较高水平。当前总贷款准备率达到 1.67%，较年初上升 9 个基点，但仍处于同业较低水平，融资后可能加大

拨备计提力度。 

 

表 1：贷款五级分类 

 2011H1 2010 2010H1

 金额(百万) 占比（%） 金额(百万) 占比（%） 金额(百万) 占比（%）

正常贷款  446,511 99.56 405,025 99.42 371,333 99.39

其中：正常类贷款  445,455 99.32 403,686 99.09 370,404 99.14

      关注类贷款  1,056 0.24 1,339 0.33 929 0.25

不良贷款  1,973 0.44 2,367 0.58 2,292 0.61

其中：次级类贷款  914 0.20 1,309 0.32 1,294 0.35

      可疑类贷款  584 0.13 620 0.15 601 0.16

      损失类贷款  475 0.11 438 0.11 398 0.11

合计  448,484 100.00 407,391 100.00 373,625 100

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

关注类贷款占比为 0.24%，较年初下降 9 个基分点，公司重组贷款由年初的 9.54 亿下降到 7.78 亿元，逾期贷款有年

初的 4.24 亿元下降到 3.39 亿元。2011 年上半年逾期 90 天以上贷款与不良贷款比例 95.65%，较年初上升 12.40 个

百分点，说明公司纳入不良贷款的口径较为宽松，总体来看资产质量继续得到改善，但未来略有有隐优。 

 

图 16：重组贷款和逾期贷款情况（百万） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 17：逾期 90 天以上贷款与不良贷款比例  
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

2011 年上半年，公司类贷款（不包括贴现）占比为 66.89%，较年初上升 0.95 个百分点，票据占比 3.68%，较年初

下降了 89 个基点，银行主动调整结构，加大对息差贡献较大的贷款投放；个人贷款占比 29.42%，较年初下降 5 个基

点，处于行业较高水平，零售贷款占比高有助于提高银行的议价能力，有利于降低不良率且节约资本，利于提高银行

的加权风险资产回报率。 

深发展银行交通运输、邮电、能源业等基础建设类贷款投向的占比较年初明显减小，可能是平台贷调控所致，采掘业

占比较年初下降 0.25%，风险偏好较保守。 

表 2：行业分布情况 

 2011H1 2010 2010H1 

 金额（百万） 占比（%） 金额（百万） 占比（%） 金额（百万） 占比（%）

 农牧业、渔业  821 0.18 829 0.20 873 0.23

 采掘业（重工业）  3,507 0.78 4,206 1.03 4,461 1.19

 制造业（轻工业）  99,410 22.17 83,681 20.54 71,769 19.21

 能源业  11,987 2.67 12,574 3.09 9,236 2.47

 交通运输、邮电  19,635 4.38 20,288 4.98 20,109 5.38

 商业  72,670 16.20 55,196 13.55 44,630 11.95

 房地产业  25,028 5.58 22,527 5.53 24,274 6.5

 社会服务、科技、文化、卫生业  43,486 9.70 48,328 11.86 51,557 13.8

 建筑业  20,161 4.50 18,277 4.49 15,375 4.12

 贴现  16,518 3.68 18,647 4.58 20,348 5.45

 个人贷款和垫款  131,966 29.42 120,091 29.48 108,391 29.01

 其他  3,295 0.73 2,747 0.67 2,602 0.7

 贷款和垫款总额  448,484 100.00 407391 100.00 373,625 100

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 18：新增贷款占比情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

2011 年上半年，公司组合拨备占比为 85.47%，处于行业较高水平，较 2010 年提高 3.00%个百分点，单项拨备占比

有所下降，随着公司资产质量良好，组合拨备占比将继续维持在高位，抵御未来风险能力较强。 

 

图 19：组合和单项准备情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第四， 手续费净收入高速增长 

公司手续费净收入为 11.88 亿元，同比增长 58.40%。其中，结算手续费收入、咨询顾问费收入、代理及委托业务收

入以及理财业务手续费收入分别同比增长 37.3%，118.10%，168.91%和 349.86%，占总手续费费用比分别为 23.73%，

20.65%，11.65%和 7.18%。由于核算方式变化，银行卡收益略有下降，在同一口径下，银行卡业务将增长约 10%。

随着经济增长、经济金融化的深化，居民财富积累及消费意愿增强，公司中间业务将持续保持增长。但随着通胀下行，

实际负利率缓解，行政监管加强，理财产品收益将回归稳定增长。 
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表 3：公司手续费及佣金收入表 

百万元 2011H1 2010 2010H1 2009 09-10 增速 10H1-11H1 增速

结算业务 316 501 230 387 29.47% 37.30%

理财业务 95 56 21 17 228.62% 349.86%

代理及委托业务 155 169 58 103 64.62% 168.91%

银行卡业务 301 621 338 392 58.38% -10.90%

咨询顾问费 275 277 126 301 -8.03% 118.10%

贸易融资业务 0 0 0 37 -100.00%  

账户管理费 23 48 21 30 59.20% 8.11%

其他 166 164 71 120 36.94% 133.18%

合计 1,330 1,836 865 1,387 32.40% 53.81%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 20：11 年上半年手续费收入结构 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 21：10 年手续费收入结构 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

 

 

 

第五， 二季度成本收入有较大降幅 

公司第二季度成本收入比为 33.45%，较第一季度下降约 9.78 个百分点。2011 年上半年公司员工和网点稳定扩张，未

来可能进一步扩大规模，增加网点和员工数量，2011 年上半年营业费用环比降低 15.86%，预计未来公司成本收入比

将有所反弹。(成本收入比=(营业税金及附加+业务及管理费+其他营业成本)/营业收入) 
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图 22：成本收入比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

2011 年上半年，员工费用占比为 46.45%，同比增加了 1.03 百分点。由于上半年流动性偏紧，吸储压力大，员工费用

占比提高体现了部分隐性吸储成本。 

图 23：业务管理费结构变化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 24：业务管理费结构变化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第六， 流动性比例上升，存款长期化趋势明显，贷款短期化趋势明显 

2011 年上半年流动性比例为 54.84%，较 2010 年上升 2.32 个百分点，主要是受流动性较高的同业资产大幅增加的影

响。存贷结构上，1 年以内存款占比为 92.28%，比 2010 年降低了 1.97 个百分点，存款呈长期化趋势； 1 年期以内

的贷款占比为 59.05%，比 2010 年提升 2.31 个百分点，贷款短期化趋势明显。 

图 25：流动性比例变化情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

 

图 26：吸收存款期限结构 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 27：贷款期限结构 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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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

ROAA 0.83% 0.15% 0.95% 0.96% 1.00% 0.98% 总资产 352,539 474,440 587,811 724,848 914,856

ROAE 26.02% 4.18% 27.29% 23.22% 17.15% 14.75% 贷款余额（毛额） 221,036 283,741 359,517 407,693 472,924

拨备前每股收益 1.62 0.26 1.98 2.26 2.24 2.70 存放央行款 281,276 360,514 454,635 562,838 666,963

每股收益 1.11 0.20 1.62 1.91 1.75 2.11 同业资产 40,425 65,471 61,877 108,727 155,525

每股净资产 5.67 5.28 6.59 9.66 13.23 15.34 债券投资 48,690 78,176 103,143 121,197 169,148

拨备前每股市盈率 10.50 65.95 8.60 7.55 7.60 6.31 存款余额 281,276 360,514 454,635 562,838 666,963

市盈率 15.33 86.06 10.52 8.94 9.73 8.09 同业负债 51,157 8,306 8,310 108,727 164,674

市净率 3.01 3.23 2.59 1.76 1.29 1.11 发行债券 99 8,306 9,557 9,459 9,459

股息收益率 -     -     -     -     -     -     拨备余额 6,024 2,027 3,908 6,426 8,210

股东权益 13,006 16,401 20,470 33,675 61,866

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 47,771

净利息收入 9,606 12,598 12,984 15,993 20,395 24,487 平均生息资产 332,331 405,519 527,871 643,697 808,478

手续费净收入 521 851 1,181 1,509 1,930 2,437 平均总资产 306,650 413,490 531,126 656,329 819,852

其他非利息净收入 681 1,064 949 569 1,000 890

经营收入合计 10,807 14,512 15,114 18,070 23,324 27,814 资产风险与经营杠杆 2007 2008 2009 2010 2011E

营业费用 (5,032) (6,375) (7,380) (8,764) (10,752) (12,683) 不良贷款余额 12,475 1,927 2,446 2,368 2,919

拨备前利润 5,776 8,137 7,734 9,306 12,572 15,131 不良贷款率 5.64% 0.68% 0.68% 0.58% 0.62%

当期提取各项准备金 (2,054) (7,334) (1,575) (1,438) (2,084) (2,504) 不良毛生成率 0.11% 0.42% 0.11% 0.03% 0.19%

税前利润 3,722 803 6,159 7,868 10,487 12,627 贷款拨备覆盖率 48.29% 105.22% 159.80% 271.38% 281.26%

所得税 (1,122) (179) (1,160) (1,714) (2,297) (2,778) 贷款总额准备率 2.73% 0.71% 1.09% 1.58% 1.74%

净利润 2,550 615 5,031 6,286 8,191 9,849 当年核销 (2,302) (10,607) 181 (200) (300)

资本充足率 5.77% 8.53% 7.86% 10.41% 13.43%

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% 10.43%

贷款增长（毛额） 21.33% 28.37% 26.71% 13.40% 16.00% 18.00% 风险加权资产系数 62.42% 55.92% 61.16% 64.50% 64.50%

存款增长 21.13% 28.17% 26.11% 23.80% 18.50% 19.00% 个人贷款占比 28.75% 26.05% 27.16% 27.00% 29.42%

平均生息资产增长 32.01% 22.02% 30.17% 21.94% 25.60% 20.18% 企业贷款占比 67.73% 59.07% 60.24% 68.20% 67.18%

贷存比（含贴现） 78.58% 78.70% 79.08% 72.44% 70.91% 70.31%   其中票据贴现 3.52% 14.88% 12.60% 4.80% 3.40%

NIM 3.10% 3.02% 2.46% 2.48% 2.52% 2.52% 活期存款占比 34.65% 29.27% 31.72% 31.20% 30.60%

非利息收入占比 11.12% 13.19% 14.09% 11.50% 12.56% 11.96%   其中对公活期 28.78% 23.93% 25.73% 25.33% 24.00%

信用成本 0.95% 2.83% 0.00% 0.37% 0.47% 0.48%   其中居民储蓄活期 5.87% 5.34% 5.99% 5.87% 6.60%

成本收入比（含营业税） 46.56% 43.93% 48.83% 48.50% 46.10% 45.60%

有效税率 30.55% 22.50% 21.00% 21.43% 21.90% 22.00% 其他数据 2007 2008 2009 2010 2011E

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% 27.52% 20.07% 贷款余额市场份额 0.84% 0.94% 0.90% 0.86% 0.85%

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% 29.07% 19.25% 存款余额市场份额 0.72% 0.77% 0.76% 0.78% 0.79%

拨备前利润增长率 82.33% -78.43% 667.21% 27.75% 33.29% 20.40% 总股本 2,293 3,105 3,105 3,692 3,692

净利润增长率 80.54% -75.88% 717.74% 24.95% 30.30% 20.25%   其中流通股 1,757 1,757 1,757 3,105 3,105  
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