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基础数据 
总股本（百万股） 5,123
流通 A 股（百万股） 5,123
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 84,689
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

新报表 新起点 

 季报总结及展望。3 季报亮点：净手续费收入继续增长，成本和拨备保

持平稳。3 季报不足：净利息收入增速略显平淡；关注类占比上升。深

发展首次公布最新的合并数据（由于没有历史数据，可比性不强）。我

们假设 4 季度单季合并报表利润 28 亿，则 11 年深发展 PE 为 8.25 倍

（EPS2.02 元），11 年 PB 为 1.18 倍（含商誉），1.28 倍（不含商誉）；

预计 12 年 PE 为 6.7 倍（明年纳入平安银行后，利润增速将快于行业水

平）。 

 投资建议：考虑其核心资本充足率偏低，估值略高于行业平均水平。合

并后的深发展是基本面上存在不确定性，但有成长故事可讲的银行，预

计仍能维持较好的股价弹性，维持“增持”评级。下面分析主要基于深

发展本行报表分析。 

 净利息收入增速略显平淡。2 季度净利息收入环比增长 2.5%，利息收入

环比 12.3%，利息支出环比 22.7%。2 季度净息差 2.7%，环比提升 6bp，
主要是生息资产环比下降，其中同业资产环比下降 43%。拆分来看，资

产收益率上升较快，负债亦较快，预计与其负债偏弱有关。 

 净手续费收入继续增长。上半年实现净手续费收入同比增长 70.8%，环

比 9.8%；主要是理财、代理和融资相关的增速最快，同比增幅分别为

259%、136%、124%。  

 成本保持平稳。今年前三季度成本收入比 37.17%，低于去年同期 4.56
个百分点，费用同比增长 24.47%。3 季度单季度成本收入比环比有所上

升，成本继续控制较严。 

 不良率略有上升，关注类占比上升。不良率 0.46%，上升 2bp，不良余

额环比增加 1.28 亿元，关注类占比 0.54%，环比上升 30bp，环比增加

14 个亿元。 

 拨备计提较少。前三季度风险成本 0.32%，3 季度风险成本 0.28%；6
月底拨贷比 1.75%，环比提升 8bp，合并后集团拨贷比 1.57%，未来拨

备压力犹存。 

 资本实力有所提升，拟发行金融债。合并后核心资本充足率 8.38%，资

本充足率 11.46%。公司拟发行 200 亿金融债，补充公司中长期资金，

推动中小企业业务发展。 

 风险提示：经济大幅度下滑。 

 



                                                 

                                       
公司研究 2011-10-26          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

2 

表 1.季度指标分析-不含平安 

3Q10 3Q11 YoY(%) 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 QoQ(%)
利润表

利息收入 18,813        31,135       65.5% 7,439          9,220          10,321        11,594       12.3%
利息支出 (7,353)         (15,321)      108.4% (3,070)         (4,116)         (5,033)         (6,173)        22.7%
净利息收入 11,460        15,813       38.0% 4,369          5,104          5,288          5,421         2.5%
净手续费收入 1,149          1,963         70.8% 436             482             706             775            9.8%
净其他非息收入 549             611            11.2% 59               229             332             50             (84.9%)
净非利息收入 1,699          2,573         51.5% 495             711             1,038          825            (20.5%)
营业收入 13,158        18,387       39.7% 4,864          5,815          6,325          6,246         (1.3%)
税金及附加 (946)            (1,515)        60.1% (379)            (446)            (507)            (561)           10.7%
业务及管理费 (5,490)         (6,834)        24.5% (1,870)         (2,068)         (2,339)         (2,427)        3.8%
营业费用及营业税 (6,436)         (8,348)        29.7% (2,248)         (2,514)         (2,846)         (2,988)        5.0%
营业外净收入 94               115            22.3% 54               9                7                99             1359.5%
拨备前利润 6,817          10,154       49.0% 2,670          3,310          3,486          3,357         (3.7%)
资产减值损失 (804)            (1,039)        29.3% (684)            (241)            (490)            (309)           (36.9%)
税前利润 6,013          9,114         51.6% 1,985          3,069          2,997          3,048         1.7%
所得税 (1,280)         (1,995)        55.9% (434)            (667)            (667)            (661)           (0.9%)
税后利润 4,733          7,119         50.4% 1,551          2,402          2,329          2,387         2.5%

资产负债

生息资产 660,698       788,852      19.4% 709,821       783,420       818,338       788,852     (3.6%)
贷款总额 398,356       459,673      15.4% 407,391       422,486       448,484       459,673     2.5%
计息负债 633,306       801,217      26.5% 680,778       753,728       788,262       801,217     1.6%
存款 536,682       628,565      17.1% 562,912       582,716       632,497       628,565     (0.6%)
加权风险资产 450,477       -             (100.0%) 463,691       494,516       535,848       -            (100.0%)

业绩增长拆分 3Q10 3Q11 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11
规模增长 21.47% 19.40% 7.43% 10.37% 4.46% 0.34%
净息差扩大 (1.60%) 18.59% 0.63% 6.46% (0.86%) 2.18%
非息收入 (1.48%) 1.74% (3.57%) 2.73% 5.18% (3.77%)
成本 (3.18%) 9.22% 4.78% 4.44% (3.47%) (2.45%)
拨备 17.20% 2.63% (16.20%) 30.59% (7.67%) 5.43%
税收 (2.31%) (1.16%) (1.39%) 0.29% (0.67%) 0.76%

单季度指标（年化） 2.54% 2.66%
净息差 2.55% 2.70% 2.55% 2.73% 2.64% 2.70%
生息资产收益率 4.17% 5.77% 4.34% 4.94% 5.15% 5.77%
计息负债成本率 1.70% 3.11% 1.87% 2.30% 2.61% 3.11%
风险成本 0.32% 0.28% 0.71% 0.22% 0.45% 0.28%
成本收入比 40.82% 38.86% 38.44% 35.56% 36.98% 38.86%
有效税率 20.69% 21.68% 21.88% 21.73% 22.27% 21.68%

累计指标（年化）

净息差 2.50% 2.69% 2.51% 2.73% 2.69% 2.69%
手续费占比 8.73% 10.67% 8.80% 8.29% 9.78% 10.67%
风险成本 0.28% 0.32% 0.39% 0.22% 0.33% 0.32%
成本收入比 41.72% 37.17% 40.84% 35.56% 36.30% 37.17%
有效税率 21.29% 21.89% 21.43% 21.73% 21.99% 21.89%
贷存比(含贴现) 74.23% 73.13% 72.37% 72.50% 70.91% 73.13%
ROAA 1.01% 1.14% 0.98% 1.25% 1.18% 1.14%
ROAE 24.01% 22.68% 22.51% 27.67% 26.37% 22.68%
不良贷款率 0.57% 0.46% 0.58% 0.48% 0.44% 0.46%
拨备覆盖率 253.54% 382.75% 271.44% 332.03% 379.77% 382.75%
拨备/贷款总额 1.44% 1.75% 1.58% 1.61% 1.67% 1.75%
核心资本充足率 7.00% 9.97% 7.10% 7.14% 7.01% 9.97%
资本充足率 10.07% 11.08% 10.19% 10.13% 10.58% 11.08%

同比 季度环比

资料来源：华泰联合证券研究.公司公告 
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表 2 可比上市银行的盈利预测及估值 

股价 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
601398.SH 工商银行 4.24 8.96 7.09 6.15 1.80 1.53 1.30 6.08 4.83 4.19
601939.SH 建设银行 4.74 8.79 6.83 5.83 1.69 1.44 1.25 5.80 4.59 3.99
601288.SH 农业银行 2.66 9.11 6.58 5.25 1.59 1.35 1.15 5.26 3.99 3.32
601988.SH 中国银行 3.01 8.05 6.65 5.71 1.24 1.08 0.96 5.42 4.23 3.62
601328.SH 交通银行 4.69 6.76 5.86 4.69 1.18 1.08 0.87 4.22 3.72 2.97
600036.SH 招商银行 12.13 10.16 9.17 7.61 1.95 1.61 1.38 6.74 6.17 5.22
601998.SH 中信银行 4.39 7.97 7.61 6.45 1.38 1.19 1.03 5.05 4.75 4.05
600000.SH 浦发银行 9.16 6.85 6.58 5.43 1.07 1.16 0.99 4.40 4.16 3.52
600016.SH 民生银行 6.00 9.12 6.65 5.36 1.52 1.24 1.03 5.63 4.17 3.41
601166.SH 兴业银行 13.12 4.25 5.87 5.10 0.85 1.25 1.04 2.98 4.03 3.38
601818.SH 光大银行 2.97 9.39 7.05 5.62 1.47 1.27 1.07 5.83 4.40 3.63
600015.SH 华夏银行 11.28 9.40 9.31 7.29 1.59 1.23 1.07 4.61 4.91 4.10
000001.SZ 深发展A 16.64 10.84 8.25 6.67 1.63 1.28 1.07 7.04 5.01 4.14
601169.SH 北京银行 10.14 9.28 8.91 7.30 1.48 1.21 1.06 6.45 5.88 4.83
601009.SH 南京银行 8.95 11.50 8.54 7.00 1.40 1.24 1.07 7.91 5.91 4.89
002142.SZ 宁波银行 9.81 12.18 9.74 7.91 1.78 1.55 1.36 8.54 6.47 5.21

上市银行平均 8.91 7.54 6.21 1.48 1.29 1.11 5.75 4.83 4.03
国有银行 8.33 6.60 5.53 1.50 1.30 1.10 5.36 4.27 3.62
股份银行 8.50 7.56 6.19 1.43 1.28 1.08 5.28 4.70 3.93
城商行 10.99 9.06 7.40 1.56 1.33 1.16 7.63 6.09 4.98

评级 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
601398.SH 工商银行 增持 0.47 0.60 0.69 2.35 2.77 3.19 0.70 0.88 1.01
601939.SH 建设银行 增持 0.54 0.69 0.81 2.80 3.30 3.80 0.82 1.03 1.19
601288.SH 农业银行 增持 0.29 0.40 0.51 1.67 1.97 2.31 0.51 0.67 0.80
601988.SH 中国银行 增持 0.37 0.45 0.53 2.42 2.80 3.14 0.56 0.71 0.83
601328.SH 交通银行 增持 0.69 0.80 1.00 3.98 4.33 5.40 1.11 1.26 1.58
600036.SH 招商银行 买入 1.19 1.32 1.59 6.21 7.53 8.79 1.80 1.97 2.33
601998.SH 中信银行 增持 0.55 0.58 0.68 3.19 3.69 4.26 0.87 0.92 1.09
600000.SH 浦发银行 增持 1.34 1.39 1.69 8.59 7.88 9.29 2.08 2.20 2.60
600016.SH 民生银行 买入 0.66 0.90 1.12 3.94 4.84 5.83 1.07 1.44 1.76
601166.SH 兴业银行 增持 3.09 2.23 2.57 15.35 10.51 12.63 4.40 3.25 3.88
601818.SH 光大银行 增持 0.32 0.42 0.53 2.01 2.34 2.79 0.51 0.68 0.82
600015.SH 华夏银行 增持 1.20 1.21 1.55 7.11 9.20 10.50 2.45 2.30 2.75
000001.SZ 深发展A 增持 1.54 2.02 2.50 10.18 12.99 15.52 2.36 3.32 4.02
601169.SH 北京银行 增持 1.09 1.14 1.39 6.84 8.39 9.55 1.57 1.72 2.10
601009.SH 南京银行 增持 0.78 1.05 1.28 6.39 7.24 8.36 1.13 1.51 1.83
002142.SZ 宁波银行 增持 0.81 1.01 1.24 5.51 6.31 7.20 1.15 1.52 1.88

上市银行平均 0.93 1.01 1.23 5.53 6.00 7.04 1.44 1.59 1.90
国有银行 0.47 0.59 0.71 2.64 3.03 3.57 0.74 0.91 1.08
股份银行 1.24 1.26 1.53 7.07 7.37 8.70 1.94 2.01 2.41
城商行 0.89 1.06 1.30 6.24 7.31 8.37 1.28 1.58 1.94

实际

流通市值(亿) 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
601398.SH 工商银行 -10,471 1.3% 1.5% 1.5% 22.1% 23.4% 23.2% 2.5% 2.6% 2.5%
601939.SH 建设银行 -22 1.3% 1.5% 1.5% 21.4% 22.8% 22.9% 2.4% 2.6% 2.5%
601288.SH 农业银行 -18 1.0% 1.2% 1.3% 21.4% 22.2% 23.7% 1.9% 2.2% 2.3%
601988.SH 中国银行 -5,684 1.1% 1.2% 1.2% 18.0% 18.1% 18.4% 2.0% 2.0% 1.9%
601328.SH 交通银行 -692 1.1% 1.2% 1.1% 20.2% 20.2% 19.7% 1.8% 1.9% 1.8%
600036.SH 招商银行 -779 1.2% 1.3% 1.4% 22.7% 21.0% 19.5% 2.0% 2.1% 2.1%
601998.SH 中信银行 -1,060 1.1% 1.2% 1.2% 18.8% 18.5% 17.3% 1.7% 1.8% 1.7%
600000.SH 浦发银行 -425 1.0% 1.1% 1.1% 20.0% 19.2% 19.6% 1.7% 1.8% 1.8%
600016.SH 民生银行 -342 1.1% 1.3% 1.4% 18.2% 21.2% 21.0% 1.6% 1.8% 1.8%
601166.SH 兴业银行 -358 1.2% 1.2% 1.2% 24.4% 23.5% 22.2% 2.2% 2.1% 2.0%
601818.SH 光大银行 -2 1.0% 1.1% 1.2% 19.7% 19.3% 20.6% 1.6% 1.6% 1.6%
600015.SH 华夏银行 -189 0.6% 0.7% 0.8% 18.2% 16.8% 15.7% 1.3% 1.4% 1.5%
000001.SZ 深发展A -22 0.9% 1.0% 1.0% 13.7% 16.2% 16.1% 1.4% 1.6% 1.4%
601169.SH 北京银行 -270 1.1% 1.0% 1.1% 17.0% 16.0% 15.5% 2.0% 1.8% 1.8%
601009.SH 南京银行 -89 1.2% 1.3% 1.3% 14.9% 15.4% 16.4% 2.1% 2.1% 2.0%
002142.SZ 宁波银行 -149 1.1% 1.0% 1.0% 18.1% 17.0% 18.4% 2.1% 2.0% 2.0%

上市银行平均 1.1% 1.2% 1.2% 19.3% 19.4% 19.4% 1.9% 2.0% 1.9%
国有银行 1.2% 1.3% 1.3% 20.6% 21.3% 21.6% 2.1% 2.2% 2.2%
股份银行 1.0% 1.1% 1.2% 19.5% 19.5% 19.0% 1.7% 1.8% 1.7%
城商行 1.1% 1.1% 1.1% 16.7% 16.2% 16.8% 2.1% 2.0% 1.9%

净利润增速
2006-2010 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年 2010年 2011年 2012年

601398.SH 工商银行 35.6% 28.4% 26.4% 15.4% 23.6% 22.4% 14.7% 23.1% 24.6% 15.2%
601939.SH 建设银行 30.6% 26.3% 28.7% 17.1% 18.7% 22.4% 14.5% 21.1% 24.6% 15.0%
601288.SH 农业银行 46.0% 38.5% 25.3% 33.3% 26.7% 17.7% 30.7% 29.4% 18.7%
601988.SH 中国银行 35.6% 29.2% 21.1% 16.3% 22.1% 24.3% 16.4% 21.0% 25.2% 16.8%
601328.SH 交通银行 32.5% 29.8% 26.9% 13.6% 27.7% 24.3% 13.0% 25.9% 25.0% 13.9%
600036.SH 招商银行 38.0% 41.3% 35.2% 20.5% 41.4% 31.1% 17.6% 39.2% 29.9% 18.4%
601998.SH 中信银行 55.0% 50.2% 27.8% 17.9% 33.8% 29.7% 16.7% 36.7% 29.5% 16.7%
600000.SH 浦发银行 54.6% 45.1% 35.4% 21.1% 34.8% 37.7% 17.6% 35.9% 37.7% 18.1%
600016.SH 民生银行 47.1% 45.2% 45.6% 24.0% 42.3% 33.8% 21.1% 30.2% 37.6% 22.0%
601166.SH 兴业银行 48.6% 39.4% 30.1% 15.2% 39.8% 31.0% 18.9% 36.9% 31.0% 18.9%
601818.SH 光大银行 67.3% 33.2% 25.4% 55.2% 30.9% 19.4% 46.5% 31.0% 19.3%
600015.SH 华夏银行 42.4% 59.3% 38.5% 27.7% 44.0% 28.3% 17.4% 42.9% 28.9% 17.6%
000001.SZ 深发展A 29.4% 33.5% 21.8% 29.6% 33.7% 20.5% 25.6% 33.8% 24.2%
601169.SH 北京银行 33.5% 20.8% 22.3% 22.1% 32.2% 29.3% 21.7% 31.5% 28.9% 21.5%
601009.SH 南京银行 40.4% 49.7% 34.7% 22.0% 45.9% 42.4% 21.3% 46.2% 37.4% 21.2%
002142.SZ 宁波银行 38.4% 59.3% 25.1% 23.2% 43.9% 40.3% 24.2% 38.2% 38.4% 24.0%

上市银行平均 41.0% 41.7% 31.4% 20.5% 35.5% 30.5% 18.3% 33.2% 30.8% 18.9%
国有银行 33.6% 31.9% 28.3% 17.5% 25.1% 24.0% 15.3% 24.3% 25.8% 15.9%
股份银行 47.6% 47.2% 34.9% 21.7% 40.1% 32.0% 18.6% 36.7% 32.4% 19.4%
城商行 37.5% 43.3% 27.4% 22.4% 40.7% 37.4% 22.4% 38.6% 34.9% 22.3%

P/E P/B P/PPOP

EPS BVPS PPOPS

净利润增速 净利息收入增速 营业净收入增长

ROAA ROAE RORWA

资料来源：华泰联合证券研究.公司公告 
注：深发展数据为合并后数据，PB,BVPS 为扣除商誉数据。 
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