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投资要点： 
 深发展 2011 年年报中不良贷款、关注类贷款和逾期贷款的明显增加

引起了大家的普遍关注，从分部门情况看，不良贷款增加主要增加

在公司贷款的贴现和零售贷款中，从行业分布看，不良率增加较多

的行业主要集中在制造业、建筑业和其他（包括农牧业、渔业、采

掘业、能源业及交通运输和邮电业等），从地域分布上，不良贷款增

加的企业主要集中在浙江（温州）和广东等中小企业集中的地区，

主要原因是受到下半年宏观金融形势的影响使得部分中小企业的经

营出现困难，从企业类型上看，主要是中小型企业和自雇人士（也

就是私营企业主）出现不良和逾期的情况较多。 

 对于不良贷款未来的趋势和银行的应对措施，由于不良贷款整体出

现在民营经济较为集中的浙江和广东等地区，银行在这些重点地区

采取了逐笔排查的方式，比如在温州地区就对小企业和自雇业主等

风险类贷款进行逐笔排查，分成高、中、低风险进行分类处理，对

高风险增加抵押和还款担保等措施，整体上，在宏观经济波动和银

行的不良贷款基数极低的基础上，银行未来整体上不良贷款余额有

增加的趋势，但是可能整体风险还在可控的范围之内。 

 从存款的情况看，整体深发展日均存款的形势增长还比较稳定，此

外，在和平安集团的整合逐步深入的情况下，贸易融资业务和 信用

卡业务的纵深发展还将带来更多的结算类贷款，也就是活期存款，

银行方面认为，深发展目前在存款上的问题主要是存款结构的问题，

截至 2011 年年底，深发展的活期存款占比仅仅为 34%，而其他同业

的活期存款占比都在 50%左右，深发展未来会在整合的基础上，会

逐步提高活期存款的占比，以控制好存款成本。 

 与平安集团的整合效应已经初步显现，未来还将以贸易融资和信用

卡为突破点继续积极推进，我们看好银行未来的发展，维持前期盈

利预测和推荐评级。风险主要是与平安整合的不确定性和资产质量

的不利波动。 

业绩预测： 
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2011 2,964,300 64.94 1,027,900 64.55 2.47 20.32 6.83
2012E 3,749,840 26.5 1,336,270 30 2.61 19.87 6.46

2013E 4,537,306 21 1,643,612 23 3.21 20.15 5.26
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事件： 

深发展 A 于 3 月 9 日公布 2011 年年报，同日深发展 A 举行 2011 年年报业绩说明会，

我们参与了此次会议，会议的主要内容如下： 

1、 有关资产质量 

深发展年报显示，2011 年年末深发展自身的不良贷款余额为 27.38 亿元，在去年较低

的水平 23.67 亿元的基础上增加了 4.13 亿元，不过比第三季度末的水平环比上升了 6.37
亿元的不良贷款，不良贷款率由年初的 0.58%保持到今年的 0.58%，也比第三季度末的水

平上升了 12 个基本点。 

从关注类贷款和逾期贷款的情况看，截至年末，深发展的关注类贷款的余额由去年

年底的 13.39 亿元增加到 44.10 亿元，环比增加了 30.71 亿元，关注类贷款占比由去年年

底的 0.33%明显上升到 0.71%，比中期末的 0.24%明显上升了 0.47 个百分点；截至 2011 年
末，银行逾期贷款余额 14.36 亿元，较年初增加 10.12 亿元，增幅 238.68%。 

从分部门情况看，不良贷款增加主要增加在公司贷款的贴现和零售贷款中，深发展

单体贴现的不良率上升了 7 个基本点，零售贷款（不含信用卡）的不良率上升了 9 个基

本点，从行业分布看，不良率增加较多的行业主要集中在制造业、建筑业和其他（包括

农牧业、渔业、采掘业、能源业及交通运输和邮电业等），从地域分布上，不良贷款增加

的企业主要集中在浙江（温州）和广东等中小企业集中的地区，主要原因是受到下半年

宏观金融形势的影响使得部分中小企业的经营出现困难，从企业类型上看，主要是中小

型企业和自雇人士（也就是私营企业主）出现不良和逾期的情况较多。具体见表 1，表 2
和表 3： 

表 1：深发展自身贷款行业分布的资产质量变化 
2011 年 12 月 31 日 2010 年 12 月 31 日  
占比 不良率 占比 不良率 

制造业 22.98% 0.87% 20.54% 0.80% 
商业 18.97% 1.16% 13.55% 1.57% 
房地产业 4.88% 0.86% 5.53% 1.83% 
社会服务、科技、文化、卫生业 7.44% 0.17% 11.86% 0.19% 
建筑业 3.99% 0.14% 4.49% 0.08% 
贴现 3.56% 0.07% 4.58% 0.00% 
其他 7.79% 0.30% 9.30% 0.04% 

资料来源：深发展年报，东北证券 

表 2：深发展自身公司贷款资产质量变动 
2011 年 12 月 31 日 2010 年 12 月 31 日  
占比 不良率 占比 不良率 

公司贷款 70.41% 0.72% 70.52% 0.73% 
——一般性贷款 66.86% 0.76% 65.94% 0.78% 
——贴现 3.56% 0.07% 4.58% 0.00% 
贸易融资 47.80% 0.26% 43.08% 0.29% 

资料来源：深发展年报，东北证券 
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表 3：深发展自身零售贷款资产质量变动 
2011 年 12 月 31 日 2010 年 12 月 31 日  
占比 不良率 占比 不良率 

零售贷款（不含信用卡） 27.54% 0.27% 27.92% 0.18% 
——住房按揭 13.54% 0.16% 15.92% 0.16% 
——经营性贷款 7.71% 0.31% 4.57% 0.26% 
——汽车贷款 2.69% 0.22% 2.62% 0.13% 
——其他 3.59% 0.31% 4.81% 0.17% 
信用卡应收账款 2.05% 0.61% 1.57% 1.21% 

资料来源：深发展年报，东北证券 

对于不良贷款未来的趋势和银行的应对措施，由于不良贷款整体出现在民营经济较

为集中的浙江和广东等地区，银行在这些重点地区采取了逐笔排查的方式，比如在温州

地区就对小企业和自雇业主等风险类贷款进行逐笔排查，分成高、中、低风险进行分类

处理，对高风险增加抵押和还款担保等措施，整体上，在宏观经济波动和银行的不良贷

款基数极低的基础上，银行未来整体上不良贷款余额有增加的趋势，但是可能整体风险

还在可控的范围之内。 

2、 有关未来的存款形势 
2011 年存款是制约银行规模扩张的主要因素，深发展也具有类似的情况，，2011 年

12 月末，深发展自身总资产规模达到 9878 亿元，同比增长 35.83%；存款规模 6405.85 亿

元，比年底增长 13.80%；贷款规模 4699.02 亿元，比年底增长 15.34%，其中存款增长落

后与贷款和总资产的增长，但是从 2011 年的情况，整体深发展日均存款的形势增长还比

较稳定，此外，在和平安集团的整合逐步深入的情况下，贸易融资业务和 信用卡业务的

纵深发展还将带来更多的结算类贷款，也就是活期存款，银行方面认为，深发展目前在

存款上的问题主要是存款结构的问题，截至 2011 年年底，深发展的活期存款占比仅仅为

34%，而其他同业的活期存款占比都在 50%左右，深发展未来会在整合的基础上，会逐步

提高活期存款的占比，以控制好存款成本。具体情况见图 1： 

图 1：深发展单体各季度日均存款增长 
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资料来源：东北证券 
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3、 有关与平安集团的整合 
深发展与平安集团的整合正在积极进行中，目前深发展很多单体网点的网均净利润

较低，只有同业最好水平的三分之一左右，未来深发展将通过与平安的整合提高非深圳

地区的网均净利润水平，此外，通过后台 IT 系统的整合还将节约后台的运行成本，此外，

在贸易融资和信用卡交叉销售等方面的纵深发展，提高业务水平的盈利能力。 

3.1 贸易融资 
2011 年全年，银行的贸易融资业务顺利发展，贸易融资客户成突破万户，授信保持

快速增长，国际贸易融资较快发展，国内、轨迹贸易融资结构得以改善；供应链金融线

上化覆盖率稳步提升、业务效率提高，客户依赖度加强，贸易融资产品加上模式创新成

为贸易融资新的增长点 

图 3：深发展贸易融资余额增长 
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资料来源：公司报表，东北证券 

图 4：深发展贸易融资客户增长 
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资料来源：公司报表，东北证券 
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3.2 有关信用卡 

2011 年全年，银行信用卡业务依托平安集团综合金融平台，大力拓展交叉销售业务，

开发设计了深发展平安人寿联名信用卡和深发展汽车信用卡，全年发卡量达到 101 万张

信用卡应收账款同比增长 52%，同时信用卡贷款的不良率还出现了明显的下降（如前文

所示），整体交叉销售的初步效应显现。具体见图 4 和图 5 ： 

图 4： 信用卡应收账款增长 
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资料来源：公司报表，东北证券 

图 5：信用卡流通卡量增长 
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资料来源：公司报表，东北证券 
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结论： 

1、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。 

2、我们维持在深发展年报点评中的盈利预测，2012 年深发展的净利润上升到 133.63
亿元，最新摊薄后的每股收益为 2.61 元，每股净资产为 16.90 元。不考虑定向增发的摊

薄， 2011 年的动态 PE 和 PB 分别为 6.83 倍和 1.18 倍。维持推荐评级，看点是深发展与

平安的整合深入后零售业务的快速发展。
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