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深发展Ａ(000001)深度研究报告 

——整合优势与既有优势向纵深发展，逐步步入收获期 

推荐 

        调升评级 

金融/银行 发布时间：2011年 12月 11日 

投资要点： 

 深发展 A与 2011 年 7 月份完成了与平安银行的合并整合，
目前，中国平安集团累计持有公司 52.38%的股权，成为第

一大股东，深发展持有平安银行 90.75%的股权，成为平安

银行的控股母公司。 

 从深发展的网点情况和业务结构上看，如果我们单看深发展
A自身的财务数据，我们会发现，从 2004 年到 2010 年较长

的周期，由于受制于资本金不足和网点约束，深发展的规模

扩张慢于可比同业，但是进入 2011 年以来，由于重组后整

体资本充足率的提高，深发展的规模增速有加快的趋势，特

别是 2011 年第二季度单季，深发展的贷款增速和存款增速

都在可比银行同业中位于前列。 

 中间业务收入的增速上，深发展 A在 2005-2010 年期间也处
于可比银行同业较低的水平，也就是说中间业务向来是深发

展 A发展的短板，不过未来随着平安银行的合并和平安集团

支持协同效应的发挥，我们预计深发展的中间业务收入未来

会保持稳定会略有加速的发展速度。 

 展望未来的发展前景，我们认为，深发展的核心竞争优势在
于：在于公司金融业务中的贸易融资（供应链金融），此外，

当深发展与平安银行合并，并且平安集团成为其大股东之

后，平安集团的金融产品优势、客户资源使深发展在未来的

中间业务发展上（包括零售银行的中间业务和公司银行的中

间业务）有了极大的先天优势。而且这两方面能够做到有机

的互相结合。 

 我们看好 2012 年以后深发展的长期发展，上调投资评级至
推荐。 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公司

净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 
红利收益

率(%)

2010 1,802,200 19 628,400 25 1.91 23 8.30

2011E 2,619,600 45 918,011 46.06 1.79 16.73 8.85

2012E 3,204,576 22.33 1,193,400 30 2.33 18.79 6.80

2013E 3,887,800 18.91 1,405,030 17.77 2.74 19.5 5.78 
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市场数据 2011-12-8

收盘价： 15.85元

52 周最高价： 19.00元

52 周最低价： 14.86元

平均持仓成本： 16.77元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 512,335

流通 A股（万股）： 512,335

每股收益（元）： 2.01

每股净资产（元）： 13.61

每股经营现金流（元）： 3.49

市净率： 1.16
 
分析师:  唐亚韫 
执业证书编号：S0550511020010 
TEL: (8621)6336 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: tangyy@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45号 20楼 

邮 编:  200002 
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一、 公司概况及重组历程 

深圳发展银行股份有限公司（“本公司”）系在对中华人民共和国深圳经济特区内原 6

家农村信用社进行股份制改造的基础上设立的股份制商业银行。1987 年 5 月 10 日以自由

认购的形式首次向社会公开发售人民币普通股，于 1987 年 12 月 22 日正式设立。1991 年 4

月 3日，本公司在深圳证券交易所上市。 

2004 年 5 月 29 日，美国新桥投资集团与深圳市投资管理公司、深圳国际信托投资有

限责任公司、深圳市城市建设开发(集团)公司和深圳市社会保险局签署了《股份转让协议》，

以 12.34 亿元受让深发展 17.89%的股权。9月 21 日，转让获得银监会批复同意。10 月 16

日有关各方接到国资委《关于转让深圳发展银行股份有限公司国有股的批复》，同意以上股

权转让；此后新桥成为深发展第一大股东。 

2009 年 6 月，由于受制于长期资本金不足的困扰以及新侨投资作为财务投资者的退出

意愿；深发展宣布计划通过引进新的重要战略投资者大幅补充核心资本。计划向中国平安

人寿保险股份有限公司（“平安人寿”）以每股 18.26 元的价格定向增发至少 3.70 亿但不超

过 5.85 亿股的新股。该等发行须经股东大会及相关监管部门审批。此次资本筹集计划完成

后，该行新补充的核心资本约在 67 亿至 107 亿元之间。本方案实施后，中国三大保险公司

之一平安集团旗下的平安人寿将成为该行新的战略投资者。此外，平安集团同日公告，其

已于同日与 Newbridge Asia AIV III, L. P.（“新桥投资”）签署了《股份购买协议》，拟

购买其持有的所有深发展股份。 

本次发行结束后，深发展的总股数将增至 34.75 至 36.90 亿，较发行前的总股数增幅

在 11%到 19%之间。平安人寿在认购新股份但未购买新桥持有的股份前，持有股份占总股份

比例预计为 10.6%至 15.9%之间（不包含平安集团和平安人寿目前通过二级市场上持有的共

计 4.68%的深发展股份），而新桥投资在将股份转让给平安人寿之前，持有股份比例将从目

前的 16.76%降至 14.1%-15.0%之间。在平安集团购买了新桥投资所持有的全部深发展股份

制后，新桥投资将不再持有深发展的股份。 

2010 年 5 月，中国平安保险（集团）股份有限公司收到中国证监会的批复，核准其向

NEWBRIDGE ASIA AIV III，L.P.（新桥投资）定向增发 299,088,758 股境外上市外资股，

NEWBRIDGE ASIA AIV III，L.P.以其所持有的 520,414,439 股本行股份作为支付对价。交

易完成后，平安集团成为身发展的第一大股东，持有原新桥投资持有的深发展 16.76%的股

权。 

2010 年 7 月，中国证监会核准公司向平安人寿定向增发 379,580,000 股新股，本次增

发完成后，平安集团持有深发展 14.96%的股权，平安人寿持有深圳发展 15.03%的股权，平

安集团合并持有深发展 29.99%的股权，身发展的总股本增加至 34.85 亿股，补充核心资本

69.07 亿元，新桥投资彻底退出深发展。 

2010 年 9 月，深发展公布了发行股份购买资产和关联交易的重组预案；，深发展和中

国平安集团通过股权置换的资产重组方案解决同业竞争问题。深发展向中国平安集团非公

开发行股份，出让一部分股权，中国平安将旗下平安银行的股权转让给深发展，从而深发

展成功实现资产注入。深发展按照 17.75 元/股的价格向中国平安非公开发行 16.38 亿股，

总计融资 291 亿。深发展使用这部分资金购买平安银行全部的股权。深发展获得的对价包
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括两个部分：一部分为资产对价，即中国平安持有的平安银行 7.8 亿股股份，另一部分为

现金对价，即总认购价格减去前一部分资产对价的差额。股权置换完成后，深发展将持有

平安银行 90.75%的股份，获得 27.10 亿元的现金收入。 

置换完成后，中国平安集团持有深发展股权提高到 50%以上（为 52.38%），成为深发展

名副其实的第一大股东，旗下只有深发展一家银行。深发展成为中国平安金融控股集团的

重要组成部分，将获得协同效应，获得巨大的金融资源和庞大的业务机会。深发展获得的

现金对价用于提高资本充足率。同时，深发展开始重组平安银行，整合两家银行的所有资

源，深发展将增加 5 家分行和 70 个网点，而且 ATM 机、存贷款客户数、远程客户数都将

攀升。另外，深发展将在 2 年内持续整合两家银行的 IT 和网络资源，这将发挥规模经济

效应，降低运营成本。而且，深发展将依托中国平安提升品牌价值，实现交叉销售。 

2011 年 5 月 12 日，公司发行股份购买资产暨关联交易之重大资产重组事宜经中国证

监会上市公司并购重组审核委员会 2011 年第 12 次工作会议审核获得有条件通过；2011 年

6 月 28 日，中国证监会正式核准此方案。2011 年 7 月 27 日，本次重大资产重组事宜完成，

中国平安集团累计持有公司 52.38%的股权，成为第一大股东，深发展持有平安银行 90.75%

的股权，成为平安银行的控股母公司。 

2011 年 8 月 17 日，公司公布非公开发行方案和长期资本规划，深发展拟向中国平安

定向发行股票，发行数量为不少于 8.92 亿股但不超过 11.90 亿股，发行价格为定价基准日

前 20 个交易日公司股票交易均价，即 16.81 元/股；中国平安认购的股份，自本次发行结

束之日起，三十六个月内不得转让。但是，在适用法律许可的前提下，在中国平安关联机

构（即在任何直接或间接控制中国平安、直接或间接受中国平安控制、与中国平安共同受

他人控制的人）之间进行转让不受此限，本次定向发行募集资金不超过 200 亿元。 

发行之前，中国平安直接及间接持有本公司 2,683,659,341 股股份，约占公司总股本

的 52.38%，为本公司的控股股东和实际控制人。发行后，中国平安的持股比例在 58.3%到

60.27%之间。募集资金将全部用于补充公司资本。 

2011 年 10 月 26 日，公司公布 2011 年第三季度季报，在此报告中，深发展首次公布

了与平安银行的合并报表。目前深发展策划的第二次向中国平安的非公开发行方案还未完

成。深发展的具体的股权结构见下表： 

 

表 1：深发展 A前十大股东 

股东名称 持股数量(股) 持股比例(%)

中国平安保险(集团)股份有限公司-集团本级-自有资金 2,159,807,516 42.16

中国平安人寿保险股份有限公司-自有资金 379,580,000 7.41

中国平安人寿保险股份有限公司-传统-普通保险产品 140,963,528 2.75

深圳中电投资股份有限公司 87,302,302 1.7

中国人寿保险股份有限公司-分红-个人分红-005L-FH002 深 63,504,416 1.24

海通证券股份有限公司 47,850,129 0.93

全国社保基金一一零组合 37,021,798 0.72

中国银行-易方达深证 100 交易型开放式指数证券投资基金 33,675,762 0.66

中国人寿保险股份有限公司-传统-普通保险产品-005L-CT001 深 31,499,998 0.61
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中国农业银行-富国天瑞强势地区精选混合型开放式证券投资基金 30,591,494 0.6

合    计 3,011,796,943 58.78

资料来源：WIND 资讯 

 

二、 深发展的网点情况和业务结构 

深圳发展银行是全国性股份制商业银行，目前经营网络相对集中于珠江三角洲、环渤

海地区、长江三角洲，同时也正发展中部和西部主要城市的网络；截至 2011 年前三季度，

公司共有 299 家营业网点，在营业网点的近期变化上，2011 年上半年，银行撤消原已歇业

的深圳地区营业网点 11 家，同时在上海、广州、武汉；分别新增支行级营业机构各 1 家；

2011 年第三季度，银行新增 3家支行级营业机构，分别位于北京、南京、武汉三个城市。

在分行层面上，深发展目前设有 22 家分行，同时设有特殊资产管理中心和中小企业金融事

业部各一家。 

从平安银行的角度看，平安银行以零售和中小企业为业务发展重点，正向全国性银行

布局稳步迈进，合并之前平安银行总行设在深圳，营业网点分布于深圳、惠州、东莞、广

州、上海、福州、泉州、厦门和杭州等地。 平安银行合并之前拥有 5家分行和 70 家网点。 

从与上市银行的网点对比看，考虑到合并平安银行后深发展的网点数仅为 374 家，在

16 家上市银行中仅仅高于三家城商行，低于其他全国性股份制商业银行。这与深发展长期

受制于资本充足率不达标的限制有密切关系。具体见图 1： 

 

图 1：各家上市银行 10 年年底网点数量 
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资料来源：上市银行年报，东北证券 
 

与深发展网点结构分布对应的是他的业务结构，截至 2011 年中期末（三季度季报银行

没有公布具体的收入来源地区分布），无论从营业收入还是资产减值准备前的营业利润分布

看，都主要来源于华南、华中和华东地区，两个地区的营业收入和资产减值准备前的营业

利润占比分别达到 78.11%和 78.06%。具体参见图 2和图 3： 
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图 2：深发展 A2011年中期营业收入地区分布 

营业收入地区占比

华南、华中地区,
47.35%

华东地区, 30.76%

华北、东北地区,
14.70%

西南地区, 7.19%

华南、华中地区 华东地区 华北、东北地区 西南地区
 

资料来源：银行中报，东北证券 
 
图 3：深发展 A中期扣除资产准备前营业利润地区分布 

资产减值损失前营业利润地区占比
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资料来源：银行中报，东北证券 
 

此外，从营业收入的业务结构看，深发展 A与上市银行类似，营业收入主要来自于净

利息收入和非息业务收入，分别来自于公司业务和零售业务，无论是从中间业务收入的占

比、非息业务收入的占比还是从零售银行收入和资产的占比情况看，深发展都与可比同业

一样，近几年占比不断提升，不过其中间业务收入占比在可比同业中还处于较低水平，未

来还有较大的提升空间。 
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图 4：深发展近期中间业务收入和非息业务收入占比变化 
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资料来源：公司报表，东北证券 
 
 
图 5：深发展中间业务收入占比与上市银行中间业务收入占比比较 
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图 6：深发展近期零售业务占比 
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资料来源：公司报表，东北证券 
 
 
三、 深发展近期业务经营情况 
3.1 有关规模扩张 

与经营网点的情况类似，深发展在 2005年新桥投资正式入主之后，长期受制于资本金

不足和网点数量有限的限制，其存贷款的规模增速整体慢于可比同业。具体参见图 7、图 8、

图 9和图 10： 

 
图 7：深发展近期年度贷款增速 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

10.00%

12.00%

14.00%

16.00%

18.00%

20.00%

22.00%

24.00%

26.00%

28.00%

30.00%

贷款总额 贷款同比增速
 

资料来源：公司报表，东北证券 
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图 8：深发展近期年度存款增速 
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资料来源：公司报表，东北证券 
 
 
图 9：深发展年度贷款增速与可比同业比较 
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图 10：深发展年度存款增速与可比同业比较 
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资料来源：公司报表，东北证券 

 

从 2011年前三季度的情况看，由于重组后整体资本充足率的提高，深发展的规模增速

有加快的趋势，特别是 2011年第二季度单季，深发展的贷款增速和存款增速都在科比银行

同业中位于前列，第三季度整体银行业都出现了存款增长乏力的现象，深发展自身虽然存

款也出现了负增长，但是整体存款下降的幅度并不是最大的。预计未来随着资本金的到位

和平安银行合并后协同效应的逐渐发挥，深发展的存贷款增速整体会保持在可比同业中前

列的水平。具体参见图 10和图 11。 

 
图 10：深发展与可比同业 2011年前三季度分季度贷款增速比较 
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资料来源：公司报表，东北证券 
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图 11：深发展与可比同业 2011年前三季度分季度存款增速比较 
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注：为了保证数据的可比性，深发展第三季度的数据我们采用深发展银

行自身的数据，而非合并平安银行后的合并数据。 
资料来源：公司年报，东北证券 
 
3.2 有关净息差 

从净息差的水平看，深发展 A与可比银行同业相比处于中等水平，从趋势上看，与整

体银行类似，在 2007年-2008年达到高点后，2009年达到最低点，2010年逐步见底回升，

但是深发展 2010 年净息差回升的幅度小于可比银行同业，其主要原因是同业业务规模扩

大，其净息差低于基础银行业务，所以拉低了整体银行的净息差表现。这一点与兴业银行

的情况非常类似。不过相比兴业银行 10年净息差同比下降的趋势，深发展在同业规模大幅

度扩大的基础上维持了净息差的同比上升。 

从 2011 年前三季度的情况看，2011 年前三季度在信贷规模受限导致银行贷款定价能

力提高以及央行从 2010年 10月份重新启动加息政策的影响下，深发展 A与可比银行同业

的净息差水平均有所提高，而且深发展 A的净息差提升速度开始加快。不过与可比同业相

比依旧处于较低水平，仅仅好于兴业银行。 

 
表 2：深发展 A与可比同业净息差水平对比 

 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011Q3

深发展 A 2.02% 2.80% 3.10% 3.02% 2.47% 2.49% 2.58%

浦发银行 2.41% 2.94% 3.13% 3.05% 2.19% 2.49% 2.51%

民生银行 1.97% 2.62% 2.93% 3.29% 2.59% 2.94% 3.04%

招商银行 2.09% 2.65% 3.11% 3.42% 2.23% 2.65% 3.03%

华夏银行 1.75% 1.88% 2.20% 2.07% 2.03% 2.46% 2.80%

兴业银行 2.19% 2.47% 2.93% 2.92% 2.34% 2.32% 2.40%

中信银行 2.45% 2.62% 3.12% 3.33% 2.51% 2.63% 2.96%

交通银行 2.58% 2.71% 2.84% 3.01% 2.29% 2.46% 2.58%

光大银行   2.77% 2.80% 1.95% 2.18% 2.60%

资料来源：上市银行年报，东北证券 
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图 12：深发展 A与可比同业近期净息差变化幅度一览 
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资料来源：东北证券 
 

从 2011 年前三季度的单季度息差情况看，深发展 A 的情况与可比银行同业相比趋势

相反，可比同业基本上第二季度和第三季度净息差都呈现环比上升的趋势，不过第三季度

环比上升的趋势有所下降，但是深发展 A则在第一季度达到了单季度净息差的高点，在第

二季度和第三季度则净息差持续环比下降，从原因上看，主要是虽然各项资产和负债的平

均利率依然呈上升趋势，但由于受市场因素影响同业业务利差回落，以及银行发行 36.5亿

元混合债，增加了利息成本，使第二季度和第三季度的净利差和净息差有所下降。 

 
表 3：深发展 A与可比同业 2011年前三季度单季度净息差 

  11 年一季

度净息差 

11 年第二季

度净息差 

第二季度

环比变化 

11 年第三季

度净息差 

第三季度

环比变化 

深发展 A 2.68% 2.63% -0.05% 2.58% -0.05% 

浦发银行 2.46% 2.51% 0.05% 2.53% 0.02% 

民生银行 2.83% 3.10% 0.27% 3.15% 0.05% 

招商银行 2.98% 2.99% 0.01% 3.12% 0.13% 

华夏银行 2.47% 2.73% 0.26% 2.92% 0.19% 

兴业银行 2.11% 2.49% 0.38% 2.49% 0 

中信银行 2.76% 2.89% 0.13% 3.10% 0.21% 

交通银行 2.51% 2.63% 0.12% 2.70% 0.07% 

光大银行 2.32% 2.43% 0.11% 2.60% 0.17% 

资料来源：东北证券 
 
3.3 有关中间业务收入增速 

从中间业务的角度看，不仅像我们前文所述的那样，深发展的中间业务收入占比低于

可比银行同业，而且从中间业务收入的增速上，深发展 A在 2005-2010年期间也处于可比

银行同业较低的水平，也就是说中间业务向来是深发展 A发展的短板，不过未来随着平安
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银行的合并和平安集团支持协同效应的发挥，我们预计深发展的中间业务收入未来会保持

稳定会略有加速的发展速度。 

 
图 13：深发展 A与可比银行同业手续费收入增速对比 
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资料来源：东北证券 
 
3.4 有关资产质量 

从近期情况看，深发展 A 的资产质量情况在 2008 年前后出现了天翻地覆的变化，在

2008年以前，由于新桥投资入主之后的遗留问题，深发展长期以来的不良贷款率和不良贷

款余额都高于同业，不良贷款覆盖率则严重低于银行同业，2008年年报，深发展进行了大

额的不良资产的核销，在 2008年第四季度进行了一次特别大幅拨备与核销，第四季度计提

拨备 56亿元，同期核销历史不良贷款共计 94亿元。截至 2008年 12月 31日，不良贷款率

从年初的 5.64%下降至 0.68%,不良贷款额 19.28亿元，较上年年底下降 105.48亿元，解决

了大部分历史不良包袱；但同时也使得深发展的净利润 08年同比下降了 77%. 

经历了 2008年大额的不良贷款核销之后，深发展成为一家资产质量优秀的银行，不仅

不良贷款率和不良贷款余额在可比同业中较低，而且关注类贷款的比率也明显低于银行同

业。具体参见表 4和图 14、15： 

 
表 4：深发展近期资产质量一览 
 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011Q1 2011Q2 2011Q3 

不良贷
款比率
（%） 

9.33 7.98 5.62 0.68 0.68 0.58 0.48 0.44 0.43 

贷款拨
备覆盖
率（%） 

42.77 47.63 48.28 105.1 161.8 271.5 332.0 379.7 365.8 

资料来源：银行报表，东北证券 
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图 14：深发展 A资产质量与可比同业对比（2011年三季度末） 
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资料来源：银行报表，东北证券 
 
图 15：深发展与可比同业关注类贷款比例对比 
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资料来源：银行报表，东北证券 
 
 
四、 深发展核心竞争优势 
相比其他可比同业而言，深发展的核心竞争优势主要在于公司金融业务中的贸易融资

（供应链金融），此外，当深发展与平安银行合并，并且平安集团成为其大股东之后，平安

集团的金融产品优势、客户资源使深发展在未来的中间业务发展上（包括零售银行的中间

业务和公司银行的中间业务）有了极大的先天优势。 
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4.1 贸易融资（供应链金融） 

贸易融资(trade financing)是银行的业务之一。是指银行对进口商或出口商提供的与进

出口贸易结算相关的短期融资或信用便利。境外贸易融资业务，是指在办理进口开证业务

时，利用国外代理行提供的融资额度和融资条件，延长信用证项下付款期限的融资方式。

目前的贸易融资已经逐步广义化，不再局限于进出口贸易，一般是指基于商品交易中的存

货、预付款、应收账款等资产，以该商品交易的现金流作为还款来源的融资。而传统贷款，

则一般投向广，期限较长，资金使用难以追踪，一旦企业自身资金流出现问题将直接影响

其还款能力。 

供应链金融（Supply Chain Finance，SCF）是商业银行信贷业务的一个专业领域（银

行层面），也是企业尤其是中小企业的一种融资渠道（企业侧面）。 指银行向客户（核心企

业）提供融资和其他结算、理财服务，同时向这些客户的供应商提供贷款及时收达的便利，

或者向其分销商提供预付款代付及存活融资服务。（简单地说，就是银行将核心企业和上下

游企业联系在一起提供灵活运用的金融产品和服务的一种融资模式。）以上定义与传统的保

理业务及货押业务 （动产及货权抵/质押授信）非常接近。但有明显区别，即保理和货押

只是简单的贸易融资产品，而供应链金融是核心企业与银行间达成的，一种面向供应链所

有成员企业的系统性融资安排。 

对于深发展而言，贸易融资（供应链金融）是指在对供应链内部的交易结构进行分析

的基础上，运用商品贸易融资的自偿性信贷模型，并引入核心企业、物流监管公司、资金

流导引工具等新的风险控制变量，对供应链的单个节点企业乃至整个供应链提供封闭的授

信支持及其他结算、理财等综合金融服务。银行通过分析供应链和每一笔交易，借助核心

企业的实力，以及存货、应收账款等动产担保物权，为供应链上的单个企业或上下游企业

链条提供融资、结算、理财等全面金融服务。 

典型的业务模式有：深发货押、深发票据（CPS）、“1+N”供应链融资等。“1+N”供应

链融资主要基于核心企业（深发展称之为“1”）组织众多配套企业（深发展称之为“N”）生

产的供应链生产关系特点，深发展将上下游企业之间的贸易融资业务扩展到整个供应链，

开发形成“1+N”供应链贸易融资，简称“1+N”供应链融资。这种融资既包括对供应链单个企

业的融资，也包括该企业与上游卖家或下游买家的段落供应链的融资安排，更可覆盖整个

“供—产—销”链条提供整体供应链贸易融资解决方案。 

一直以来，深发展的贸易融资在 3 大领域比较有优势，分别是汽车、钢铁、能源。2009

年又继续拓展了食用糖、食用油、石化、化工、家电等行业。 

从银行发展贸易融资的优势看，在对客户的争取上，公司也有一定的优势。首先在于

评价体系上，公司有别于其它大部分银行，采用交易类型评级的方式，为企业划分交易类

别、在产业链中的地位、循环度、流量等。在此评级体系下，企业能获得不一样的贷款额

度；其次是从众多非核心企业的角度往上延伸，当银行积累了某核心企业众多的经销商客

户之后，公司去和该核心企业联络，争取核心企业，同时拓展其上下游数量众多的非核心

企业。由于该批非核心企业客户付款快、业务流程顺畅，在整个业务链中表现较好，该核

心企业也愿意将自己手下其它经销商的业务都交由深发展来做。最后贸易链融资（或者供

应链金融由于需要引入更多的风险控制变量（包括核心企业、物流监管公司、资金流导引
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工具等），而且在目前竞争 日益激烈的情况下，需要用更短的时间结束评估和放款，因此

对 IT平台的要求很高，深发展从 1999年开始致力于此 方面的探索，此方面一直稳步推进，

具有良好的优势，整体的信息流推动了银行在此方面的贷款管理，同时还有一些存货或者

应收账款作为保证，但是整体信息流是非常有价值的，不仅是风险管理，而且有助于银行

了解客户，帮助客户进行存货和应收账款管理，银行已经开发了新的线上供应链系统，并

且将继续强化和开发新的平台。 

从贸易融资或者供应链金融的发展结果上看，近年来深发展的贸易融资或者供应链金

融都得到了长足的发展，不仅在优势领域上有拓展，而且整体规模和占比也不断提高。具

体参见表 5： 

 
表 5：深发展 A的贸易融资近期获得深入发展 

单位：百万元 11Q3 占比 11Q2 占比 11Q1 占比 10年末 占比 
三季度与年

初相比变动 

国内贸易融资 194,134 90.90% 199,770 92.10% 175,867 90.73% 162,716 92.70% 19.30%

其中：东部地区 52,829 24.70% 53,801 24.80% 44,145 22.78% 41,194 23.50% 19.10%

      南部地区 78,023 36.50% 69,662 32.10% 66,177 34.14% 63,081 35.90% 17.20%

      西部地区 19,810 9.30% 17,044 7.90% 13,782 7.11% 12,941 7.40% 48%

      北部地区 62,899 29.50% 59,263 27.30% 51,763 26.71% 45,500 25.90% 23%

国际贸易融资（含离岸） 19,427 9.10% 17,113 7.90% 17,961 9.27% 12781% 7.30% 52.00%

其中： 进口贸易融资 17,566 8.20% 15,214 7.00% 15,843 8.17% 11,005 6.30% 59.60%

       出口贸易融资 1,861 0.90% 1,899 0.90% 2,118 1.09% 1,776 1.00% 4.80%

      贸易融资总余额 213,561 100.00% 216,883 100% 193,828 100% 175,497 100% 21.70%

资料来源：公司报表 东北证券 
 
4.2 与平安集团的整合 

平安集团成为深发展的大股东之后，大家对于平安集团的整合对于深发展零售业务和

公司业务中的中间业务收入的支持保有较大的预期，从深发展 2011年前三季度的经营情况

看，在 2011年 7月正式完成与平安银行的合并之后，深发展与平安集团的整合已经在几方

面初步产生效益，我们预计这种效益产生的 1+1>2 的效果将在 2012 年更为充分的显现出

来。 
4.2.1 银行单位产能的提高 

行充分利用此次合并的机会提高产能，在银行的前、中、后台银行认为都存在这样的

机会，目前银行的产能依旧处于不断提升的过程，在未来几年的过程中，银行认为还有不

断提高产能的空间，在前台，主要是人事和培训方面，而新的考核办法的执行将会提升销

售人员的产能和产品的竞争力；在银行的中台和后台也有一些事情去做以提高银行的产能，

其中之一就是在整合中，可能会将部分中台的人员提到前台，因为接下来两家银行的总行

将进行合并，与此同时，两家银行的系统也会整合，会进一步降低单位成本，这种降低效

应会持续好几年，后台主要是集中作业和流程改善的工作，目前这些工作正在进行中，如

果对此量化，即便是总资产规模不变的情况下，产能的提升也会带来净利润，而且这是系

统性的工作，未来将持续很长时间。 
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4.2.2 有关小微金融的发展 

整合之前平安银行主要就是以零售业务和中小企业金融为主，整合之后深发展可以充

分利用这种优势强化合并新银行的小微金融，加上监管层正在积极支持小微金融的发展，

公司已经通过决议准备发行不超过 300亿元的金融债以支持小微金融的发展。 

从小微金融业务发展的具体进展看，截至 2011年三季度末，银行的客户数量由去年的

7500户增加到 1万户，每个客户的敞口在 2000万左右，目前这部分资产质量稳定，此外，

合并后的新银行还会将原先深发展在贸易融资方面的优势植入小微金融的发展，促进小微

金融业务更快的发展。具体见图 16： 

 
图 16：深发展近期小微金融业务快速发展 
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资料来源：公司公告，东北证券 
 

4.2.3 有关信用卡业务的发展 

平安银行与平安集团交叉销售最成功的案例就在于平安银行的信用卡业务，这一部分

也是深发展与平安银行整合之后最先获得突破性进展的业务；在合并业务之前，深发展的

信用卡业务发展缓慢，新发卡量、累计发卡量和有效卡量等相关数据都处于可比银行的低

端，合并之后，首先在信用卡的规模上，合并后的新银行将迅速扩张，并且利用深发展相

比平安银行更多的网点更多的利用平安集团的交叉销售发行信用卡，其次，在信用卡业务

整体的纵深发展和获得盈利方面，合并后的新银行也将取得质的飞跃。 
4.2.3.a 有关信用卡数量 

截至 2011 年 6 月末，深发展新发卡 53 万张，同比增长 4.3%；信用卡有效卡量达 449

万张，同比增长 14.5%；信用卡总交易金额达到 164 亿元，同比增长 6.4%；贷款余额达

63.8 亿元，同比增长 0.60%。在产品开发上，立足于打造差异化竞争优势，利用中国平安

庞大的客户群，开发设计了深发展平安人寿联名信用卡，截止到 6 月底已累计发卡 17 万

张；截至 2011 年 9 月，本年新发卡 106 万，同比增长 42%；信用卡有效卡量达 494 万

张，同比增长 22%；贷款余额达 75.32 亿，同比增长 12%；。平安银行信用卡业务 2011 年
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前三季度累计新发卡 57.5 万张、其中第三季度新发卡 17.5 万张，截至 2011年第三季度，

合并后的新银行累计信用卡发卡量达到 551.5万张。 
4.2.3.b 有关信用卡的收入模式 

在信用卡的业务收入中，以年费及商户回佣为主的非利息收入以及通过信用卡透支占

款产生的利息收入是信用卡业务主要的收入来源。从发达国家的业务发展阶段来看，在发

展初期年费及商户回佣将会占据主要的收入来源，而当业务发展到一定的阶段时候，通过

资产业务（也就是信用卡的应收款项）形成的利息收入占比则会逐步上升。中国的信用卡

业务一样也要归属与这三个利润增长点，从目前情况来看，上市银行中仅有浦发、中信、

兴业、交通等四家银行在报告中公开宣称自己的信用卡业务盈利，信用卡业务盈利的前兆

一定要做到有效卡占比的大量提升，从这一点看，深发展已经取得了积极的进步。 

2011 年前三季度，深发展信用卡新发行规模已经基本达到 2010 年全年的新发卡量。

另外值得注意的是，深发展新增有效卡与新增发行量的比例从 2009年以来逐步提升，2010

年以来均超过了 80%，2011年前三季度甚至超过了 140%！ 

我们认为，这说明两行整合之后在产品服务上的交叉销售开展顺利，作为综合业务媒

介的信用卡的有效卡数量得到了大幅的提升。我们预计随着两行业务整合的深入，信用卡

业务盈利质量将得到更大程度的提升。具体见图 17： 

 
图 17：深发展信用卡的有效卡占比持续提升 
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资料来源：公司公告，东北证券 
 
 
五、深发展 A盈利预测 
5.1 深发展 A盈利预测假设 

5.1.a 有关规模扩张 

我们预计，2011年全年人民币贷款增量为 7.5万亿，则 2011年年末人民币贷款余额为

54.7万亿元，全年人民币贷款增速为 15.9%，我们假定 2012年人民币贷款增速下降为 14.6%

左右，则全年人民币贷款增量在 8万亿元，比今年略有放松。对于深发展而言，考虑到资
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本约束的取消和两行整合的进行，我们预计深发展 12 年的贷款增长在 18%左右，整体生

息资产增速则高于贷款增速，达到 20%。 

5.1b 有关净息差 

与行业的情况类似，由于 2012年第一季度存在按揭贷款重新定价，因此整体 2012年

第一季度净息差还有上升的空间，但是后续季度随着存款重新定价和同业资产收益率的逐

渐下降，净息差可能会在季度之间出现波动，具体对于深发展而言，我们预测 2011 年和

2012年全年的净息差分别为 2.67%和 2.66%。 

5.1c 有关非息业务收入 

对于银行业整体而言，由于 2012 年理财产品和融资相关的咨询收费等增速应该会下

降，加上经过 2011 年的高速增长基数提高的原因，2012 年上市银行的非息业务收入增速

必将会放缓，2011 年上市银行的非息净收入同比增速在 40%以上，2012 年我们预计会下

降至 25%左右；但是对于深发展而言，由于平安集团的整合，我们对于深发展的手续费收

入增长持相对乐观态度，2011年前三季度，深发展的手续费收入同比增长 71%，我们预计

全年增长在 50%左右，2012年我们预计深发展的手续费收入增速可能会加速（因为整合效

应的发挥将更加明显），在 60%左右。 

5.1d 有关资产质量和信贷成本 

由于如前文所述，在 2008年第四季度， 经过大幅度的坏账核销和拨备计提之后，考

虑深发展自身，深发展已经变身为一家资产质量优秀的银行，在此影响下，虽然深发展的

拨备覆盖率并不低，但是其拨贷比指标在上市银行中是偏低的。具体参见表 6： 

 
表 6：上市银行 2011 年前三季度拨贷比情况一览 

证券简称 不良贷款比例（%） 不良贷款拨备覆盖（%） 拨贷比（%）

深发展 A 0.43 365.77 1.57 

宁波银行 0.66 225.21 1.49 

浦发银行 0.4 477.05 1.91 

华夏银行 0.96 300.57 2.89 

民生银行 0.62 355.44 2.20 

招商银行 0.59 366.53 2.16 

南京银行 0.82 292.82 2.40 

兴业银行 0.34 387.81 1.32 

北京银行 0.54 356.6 1.93 

农业银行 1.6 237.89 3.81 

交通银行 0.94 228.94 2.15 

工商银行 0.91 272.66 2.48 

光大银行 0.65 362.91 2.36 

建设银行 1.02 248.65 2.54 

中国银行 0.99 223.01 2.21 

中信银行 0.60 250.26 1.50 

资料来源：公司报告，东北证券 
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截至 2011年前三季度，深发展的信贷成本为 0.32%，我们预计，为了考虑平稳的达标

拨贷比的要求，深发展会逐渐增加拨备成本的计提，我们目前预测，2011 年全年和 2012

年，深发展的信贷成本分别为 0.45%和 0.60%。 

5.1 e 有关成本收入比 

2011年前三季度成本收入比依旧维持下降趋势，2011年前三季度平均为 29.45%，2011

年全年我们预计成本收入比会季节性增加（这是由于上市银行成本支出的季节性原因），全

年预计在 31%左右，2012年全年我们预计成本收入比会稳中略有上升，部分银行可能会上

升明显，比如如果 2012年城商行恢复异域扩张，北京、南京、宁波银行的成本收入比会有

所上升，此外，成本收入比下降到一定程度就会产生一定的刚性，而明年银行的收入增速

会有所收敛，部分银行业务转型（往零售银行和小企业贷款转移）也会导致费用有所增加，

对于深发展而言，截至 2011年前三季度，深发展的成本收入比为 37%，考虑到两行整合，

我们对深发展的成本收入比做了较为保守的预计，预计 2011年和 2012年全年的成本收入

比分别为 40%和 38%。依旧位于上市银行中较高的水平。 
 
5.2 盈利预测结果 

在上述盈利预测假设的基础上，我们得出深发展 2011年和 2012年的盈利预测结果，

2011 年深发展的净利润上升到 91.8 亿元，最新摊薄后的每股收益为 1.79 元，每股净资产

为 11.5元，2012年深发展的净利润上升到 119.34亿元，最新摊薄后的每股收益为 2.33元，

每股净资产为 13.3元。具体参见表 7： 

 
表 7：深发展 2011年和 2012年的盈利预测结果 

 2010 年 2011E 2012E 

一、营业收入(百万元) 18,022.00 26,196 32,046

    利息净收入(百万元) 15,829.00 22,815 26,777

    利息收入(百万元) 26,252.00 36,185 43,165

      减：利息支出(百万元) 10,423.00 13,370 16,388

    手续费及佣金净收入(百万元) 1,585.00 2,536 4,184

    手续费及佣金收入(百万元) 1,836.00 2,884 4,568

      减：手续费及佣金支出(百万元) 251.00 348 384

    投资净收益(百万元) 228.00 380 520

      其中：对联营企业和合营企业的投资收益(百万元) 60.00 100 160

    公允价值变动净收益(百万元) 18.00 32 24

    汇兑净收益(百万元) 214.00 315 245

    其他业务净收益(百万元) 147.00 118 136

二、营业支出(百万元) 10,173.00 14,337 16,362

    营业税金及附加(百万元) 1,325.00 1,815 2,158

    管理费用(百万元) 7,360.00 10,669 11,844

    资产减值损失(百万元) 1,488.00 1,853 2,360

    加：营业利润差额(特殊报表科目)(百万元) 0.00   

      营业利润差额(合计平衡项目)(百万元) 0.00   

三、营业利润(百万元) 7,849.55 11,859 15,684
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    加:营业外收入(百万元) 165.32 210 320

    减：营业外支出(百万元) 16.85 300 35

      其中：非流动资产处置净损失(百万元) 0.00   

    加：利润总额差额(特殊报表科目)(百万元) 0.00   

      利润总额差额(合计平衡项目)(百万元) 0.00   

四、利润总额(百万元) 7,998.00 11769 15399

    减：所得税(百万元) 1,714.21 2589.18 3464.78

    加：未确认的投资损失(百万元) 0.00   

    加：净利润差额(特殊报表科目)(百万元) 0.00   

      净利润差额(合计平衡项目)(百万元) 0.00   

五、净利润(百万元) 6,283.82 9180.11 11934

    减：少数股东损益(百万元) 0.00   

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 6,283.82 9180.11 11934

资料来源：东北证券 
 
六、投资建议 
深发展是一家正在积极转变和革新的银行，我们认可新桥入主之后深发展整体发生的

质的变化，这种变化不仅仅体现在市场人士关心的资本充足率和不良贷款率的改善上，更

多的体现在银行日常经营和管理水平改善的各种细节上，比如银行整体管理层的重构，整

体核心中层员工队伍的重建和能力的提高，银行在公司银行业务方面创造的贸易融资和供

应链金融方面的竞争优势，银行在零售银行方面的进步等等。 

我们认为，随着平安的入主、资本金的到位，深发展和平安协同效应的逐步发挥，放

到较长的时间周期内，深发展会逐渐往优质、一线的股份制商业银行蜕变，目前这种蜕变

最艰难的步骤基本已经结束，我们看好深发展的长期发展。目前整体估值偏低，贸易融资

业务未来的纵深发展和与平安整合优势的逐步发挥是未来深发展的两大看点，我们目前上

调评级为推荐，是我们 2012年重点推荐的品种。 
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