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  平深恋的幸福生活起航 
2011 年 10 月 15 日 

事件： 

深发展今日发布前三季度业绩预告，公司 2011 年前三季度归属母公司净利润约 75.49 亿-80.21 亿

元，同比增长 60%-70%；基本每股收益 1.96-2.08 元。母公司深发展单体净利润同比增长约 50%。 

点评： 

 并表平安银行但不追溯去年同期业绩助推业绩大幅增长。由于公司7月份通过非公开发行股份获得

平安银行90.75%的股份，成为平安银行的控股股东，根据《企业会计准则》规定，公司自2011年第三季度起

编制合并报表。自收购日起的平安银行实现的净利润并入合并报表，但不对上年同期业绩进行追溯调整，因

此，合并报表显示今年前三季度业绩同比大幅增长。 

 单体业绩增速符合预期。从单体业绩增速看，公司前三季度的业绩增速符合我们的预期。年初以来，在

规模快速扩张、息差大幅提升及有效的成本管理下，母公司深发展一季度和中期业绩同比分别增长52.2%和

56%，单季度分别实现业绩24.02亿和23.29亿元，业绩平稳快速增长。我们预计公司前三季度业绩增速约

49.7%，单季度实现净利润23.56亿，仍保持平稳增长态势。对于子公司平安银行而言，根据中国平安中报披

露，平安银行中期实现净利润12.14亿，同比增长34.9%；其中净息差提升34BP，中间业务收入同比增长

148.15%，基本上接近去年全年的水平。我们预计平安银行三季度息差仍有望小幅提升，中间业务维持高增

长态势，成本管理能力提升，拨备稳健，三季度单季实现6.5-8亿的单季业绩完全有可能。 

 业绩高增长动因：规模+息差+中间业务+成本管理+稳健拨备。年初以来，虽然在从紧的货币政策，

银行体系信贷增速回落向均值回归，但深发展仍保持20%的信贷增速，高于行业和股份制银行平均增速。平

安银行也保持着城商行规模扩张的特征，上半年信贷同比增长19.73%。与此同时，在加息效应和贷款重定

价及议价能力提升的情况下，两家银行的净息差大幅提升。其中深发展上半年净息差提高17BP至2.63%（一

季度同比提高26BP），平安银行则提升34BP至2.44%。规模和息差的量价齐升推动上半年深发展和平安银

行利息净收入同比分别大幅增长40.3%和34.6%。而随着负利率和存款脱媒，银行表外业务迅猛增长为中间

业务收入带来了增长契机。深发展和平安银行上半年中间业务收入同比分别增长了58.4%和148.13%。收入

端突飞猛进，成本端也卓有成效。深发展上半年成本收入比36.3%，较去年同期下降接近6个百分点，远低

于历史平均水平。平安银行上半年成本收入比为47.52%，较去年同期下降3.5个百分点，低于历史平均水平。

拨备方面，由于银监会拨贷比2.5%的监管指标，两家银行信用成本小幅提升，但对业绩影响不大。 

 短期业绩摊薄，长期看好整合完成后的渠道及协同效应释放。合并报表下，我们预计公司2011-2012
年净利润同比增速分别为66.6%和33.8%，全面摊薄ROAE达到17.08%和17.42%，全面摊薄EPS分别为2.04
元和2.74元，对应P/B分别为1.14和0.96倍，P/E分别为8.02和5.97倍，估值非常具有吸引力。虽然短期由于

合并因素对业绩有所摊薄，但“平深恋”优势互补（深发展长于贸易融资和供应链金融，平安银行精于零售

银行及对集团客户的交叉销售），整合完成后，协同效应释放的业绩成长空间是我们长期看好公司的重要理

由。当利率市场化是必然趋势的情况下，未来银行业的竞争就是渠道的竞争，公司背靠平安集团，其庞大的

零售渠道、信用卡业务的优质平台，及近6000万客户交叉销售的渠道优势，赋予了未来公司巨大的成长空间。
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重要声明 

恒泰证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。 

本报告中的数据均来源于公开可获得资料，恒泰证券研发中心力求准确可靠，但对这些数据的准确

性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成具体投资建议，也没有考虑到个别客户

特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报

告仅向特定客户传送，未经恒泰证券研发中心授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可

能承担法律责任。 
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