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深发展Ａ(000001)吸收合并平安银行公告点评 

 

推荐 

        维持评级 

金融/银行 发布时间：2012 年 1 月 20 日 

投资要点： 

 2012 年 1 月 19 日晚间，公司发布关于吸收合并控股子公司

平安银行的公告，公司股票也将于 1月 20 日正式复牌交易，

 本次吸收合并的标的是平安银行剩余的 9.25%的股份；本次

吸收合并的对价分为现金对价和股票对价两种，现金对价最

终确认的价格为每股 3.37 元，股票对价按照股份数量×每

股最终定价（3.37 元）/深发展每股价格（15.45 元）计算

得到。 

 平安银行的异议股东不享受获得现金对价或者股票对价的

权利，有权要求平安银行回购其股票，深发展的异议股东有

权获得现金对价，价格为每股 15.45 元，在深发展收购深发

展异议股东要求售出的深发展股份的情况下，深发展将在 6

个月内将该等收购的深发展股份转让给其他人或注销。 

 本次吸收合并完成后：（1）平安银行应被并入深发展，平安

银行注销，不再作为法人主体独立存在；（2）深发展应为合

并后存续的公司；深发展将改名为平安银行。 

 深发展已经在 2010 年 9 月份发行股份购买资产时即已准备

好吸收合并平安银行剩余 9.25%股权所需的 27 亿元左右的

资金，本次吸收合并无论是采取现金对价还是股票对价支

付，深发展都无需为此吸收合并另外募集资金。 

 维持前期盈利预测，2011-2012 年摊薄后 EPS 为 1.79 元、

2.33 元，维持推荐评级。 

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 8.35

2011E 2,619,600 45 918,011 46.06 1.79 16.73 8.81

2012E 3,204,576 22.33 1,193,400 30 2.33 18.79 6.77

2013E 3,887,800 18.91 1,405,030 17.77 2.74 19.5 5.76 
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市场数据 2012-1-19

收盘价： 15.78 元

52 周最高价： 19.00 元

52 周最低价： 14.86 元

平均持仓成本： 16.71 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 
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FAX: (8621)20361159 

Email: tangyy@nesc.cn 
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事件： 

深发展于 2012 年 1 月 10 日开始临时停牌，称公司近期拟筹划与控股子公司平安银

行股份有限公司两行整合的吸收合并交易事项。2012 年 1 月 19 日晚间，公司发布关于

吸收合并控股子公司平安银行的公告，公司股票也将于 1 月 20 日正式复牌交易。 

一、有关吸收合并的具体事宜 

1、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。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。 

因此本次吸收合并的标的是平安银行剩余的 9.25%的股份，以 2011 年 6 月 30 日

为评估基准日，平安银行整体评估值为人民币 2,880,664.57 万元，对应本次吸收合并

的交易标的（约平安银行 9.25%的股份）的评估值为人民币 266,461.47 万元，约占公

司 2010 年 12 月 31 日净资产人民币 3,351,287.60 万元的 7.97%。 

2、本次吸收合并完成后：（1）平安银行应被并入深发展，平安银行注销，不再作为

法人主体独立存在；（2）深发展应为合并后存续的公司；（3）深发展及其所有权利、资

质和许可均不受合并的影响；（4）平安银行的全部资产、负债、证照、许可、业务以及

人员均由深发展依法承继，附着于平安银行资产上的全部权利和义务亦由深发展依法享

有和承担。吸收合并完成后，深圳发展银行股份有限公司改名为平安银行股份有限公司。 

3、有关吸收合并对价的支付，分为现金对价和股票对价两种，深发展因本次吸收合

并就每一平安银行股份应支付给少数股东（有效选择股票合并对价的少数股东和平安银

行异议股东除外）（“现金合并对价股东”）的对价为人民币 3.37 元（“每股最终定价”） 。

如果不选择现金对价，少数股东有权在股票合并对价申报期内选择股票合并对价，即要

求按照如下公式计算的比例将其持有的平安银行股份交换为自二级市场购入的深发展股

票（“交换股份”）。 交换股份的数量＝股票合并对价申报股东持有的平安银行股份数量

×每股最终定价/深发展每股价格（指以本次董事会决议公告日为定价基准日计算的深发

展于定价基准日前 20 个交易日的股票交易均价，即人民币 15.45 元/股）（“深发展每股

价格”）。交换股份的数量应为整数，如有尾数则折合成 1 股。 
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依据本次交易平安银行每股最终定价人民币 3.37 元测算，交易总金额约为人民币 

26.9 亿元左右，由于深发展在 2010 年 9 月份发行股份购买资产的过程中除了获得了

90.75%平安银行的股权之外，还获得了 27.10 亿元的现金收入，因此无论是现金对价或是

股票对价，深发展无须额外募集资金应对本次吸收合并。 

4、平安银行的异议股东不享受获得现金对价或者股票对价的权利，有权要求平安银

行回购其股票，深发展的异议股东有权获得现金对价，价格为每股 15.45 元，在深发展收

购深发展异议股东要求售出的深发展股份的情况下，深发展将在 6 个月内将该等收购的

深发展股份转让给其他人或注销。 

5、本次吸收合并尚需取得深发展和平安银行股东大会的审议通过，并需获得相关监

管部门的必要批准。深发展股东大会通过的与本次吸收合并有关的决议自深发展股东大

会批准之日起十二个月内有效。本次吸收合并不构成深发展的重大资产重组。 

二、评论： 

1、中国银监会于 2011 年 1 月 17 日下发《中国银监会关于深圳发展银行、平安银行

重大交易及有关事项的批复》（银监复[2011]9 号），原则同意深发展以吸收合并平安银行

的方式完成两行整合工作。而且深发展已经持有平安银行 90.75%的股份，两行吸收合并

后也不涉及任何人员变动，因此我们预计该方案顺利实施的概率极大，基本上不会受到

过多的异议股东的影响。 

2、正如我们在前文所述，深发展已经在 2010 年 9 月份发行股份购买资产时即已准

备好吸收合并平安银行剩余 9.25%股权所需的 27 亿元左右的资金，本次吸收合并无论是

采取现金对价还是股票对价支付，深发展都无需为此吸收合并另外募集资金。 

3、吸收合并完成后，对于深发展最大的好处在于规模的扩大和网点的提高，吸收合

并完成后，深发展将在 25 个城市拥有分行级机构，营业网点数由原先的 299 个提升至

373 个，营业网点将完整地覆盖东部沿海地区，网点布局进一步优化。平安银行将为深发

展带来福州、厦门、泉州、东莞和惠州 5 个新增分行牌照。深发展目前在福建省无分支

机构，平安银行在福州、厦门、泉州三个城市设有网点，弥补了深发展的网点覆盖盲区。 
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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 

4、本次吸收合并完成，将有助于两行整合的协同效应的进一步发挥，也就是 1+1>2

的效果将更加明显，这种协同性主要体现在以下几个方面： 

4.1 银行单位产能的提高 

银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。 

4.2 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 2： 
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图 2：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 

4.3 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。 

4.3.1 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。 

4.3.2 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
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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 3： 

图 3：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 

5、我们维持前期的盈利预测，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 11.50 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 13.30 元。具体参见表

1： 

 

表 1：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 26,196 32,046 

    利息净收入(百万元) 15,829 22,815 26,777 

    利息收入(百万元) 26,252 36,185 43,165 
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      减：利息支出(百万元) 10,423 13,370 16,388 

    手续费及佣金净收入(百万元) 1,585 2,536 4,184 

    手续费及佣金收入(百万元) 1,836 2,884 4,568 

      减：手续费及佣金支出(百万元) 251 348 384 

    投资净收益(百万元) 228 380 520 

      其中：对联营企业和合营企业的投资收益(百万元) 60 100 160 

    公允价值变动净收益(百万元) 18 32 24 

    汇兑净收益(百万元) 214 315 245 

    其他业务净收益(百万元) 147 118 136 

二、营业支出(百万元) 10,173 14,337 16,362 

    营业税金及附加(百万元) 1,325 1,815 2,158 

    管理费用(百万元) 7,360 10,669 11,844 

    资产减值损失(百万元) 1,488 1,853 2,360 

    加：营业利润差额(特殊报表科目)(百万元)   

      营业利润差额(合计平衡项目)(百万元)   

三、营业利润(百万元) 7,850 11,859 15,684 

    加:营业外收入(百万元) 165 210 320 

    减：营业外支出(百万元) 17 300 35 

      其中：非流动资产处置净损失(百万元)   

    加：利润总额差额(特殊报表科目)(百万元)   

      利润总额差额(合计平衡项目)(百万元)   

四、利润总额(百万元) 7,998 11769 15399 

    减：所得税(百万元) 1,714 2589.18 3464.78 

    加：未确认的投资损失(百万元)   

    加：净利润差额(特殊报表科目)(百万元)   

      净利润差额(合计平衡项目)(百万元)   

五、净利润(百万元) 6,284 9180.11 11934 

    减：少数股东损益(百万元)   

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 6,284 9180.11 11934 

资料来源：东北证券 

6、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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