
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 协同效应将逐步体现 

 增加锁定期、盈利预测和过渡期损益安排等 

 短期摊薄 EPS、ROE，中长期看好 
 

事件：深发展发布发行股份购买资产 暨关联交易报告书。 

点评： 

 过渡期间损益归属。中国平安出具承诺函：自评估基准日之次日至完

成过户到本公司名下之日，认购对价资产所产生的收益由深发展享

有，损失由中国平安承担。收益由深发展享有。 

 .股份锁定承诺。中国平安出具承诺函承诺：自本次非公开发行股份

发行结束之日起36个月内，中国平安及关联机构不予转让中国平安及

关联机构名下所拥有的全部深发展股票。 

 盈利预测及补偿：平安银行2011年度能实现的归属于平安银行权益

持有人的预测净利润将为人民币23.00亿元，在2012年度为人民币

28.58亿元，在2013年度为人民币35.97亿元。如果补偿期间（3年内）

的任一年度内的实际盈利数低于相应的利润预测数，则中国平安应以

现金方式向深发展支付前述实际盈利数与利润预测数之间的差额部

分的90.75%。 

 利润分配：本次交易完成后，由包括中国平安在内的深发展全体股东

按其持有深发展股份的比例共享深发展本次股份发行前滚存未分配

利润。 

 投资建议：深发展已经准备好两行合并，只是等待监管机构最后的

批文，此公告增加了股份锁定期、过度期间损益安排以及平安银行盈

利预测和补偿规定，有效保护了深发展原股东利益。从盈利角度看，

虽然短期将摊薄ROE和EPS，但中期盈利可期，维持增持评级，并在

下半年重点推荐。 

 

(百万元 ,元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 15114 18022 25068 27967 32910 

净利润 5031 6284 8661 9788 11552 

摊薄 EPS 1.62 1.91 2.49 2.81 3.31 

BVPS 6.59 9.62 12.19 14.88 18.06 

PE(X) 10.27 8.71 7.26 6.43 5.45 

PB(X) 2.52 1.73 1.48 1.21 1.00 
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点评（续）： 

 本次发行价格17.75元/股，平安银行定价290.8亿元（对应的净资产为153.29亿元，隐含的收购PB为1.90倍（2010

年中期）），其中资产价值263.9亿元，认购现金价值26.9亿元，这样深发展将增加现金资产26.9亿元。 

 对深发展的影响：中国平安作为大股东后，对深发展支持体现在存款支持方面，从 2010 年数据看，中国平

安在深发展的定期存款增加 30.70 亿元，货币资金增加 2 亿元，改善了深发展存款不足的状况。短期 ROE

和每股收益下降。 

 

表 1：持股比例变化 

  股份转让前 第一步：股权转让后 第二步：定增后 第三步：并表平安银行后 

 
持股数 比例 持股数 比例 持股数 比例 持股数 比例 

中国平安 145,328,248 4.68 665,742,687 21.44 1,045,322,687 29.99 2,683,659,341 52.38 

新桥投资 520,414,439 16.76 0 0 0 0 0 0 

其他 A 股股东 2,439,691,075 78.56 2,439,691,075 78.56 2,439,691,075 70.01 2,439,691,075 47.62 

A 股合计 3,105,433,762 100 3,105,433,762 100 3,485,013,762 100 5,123,350,416 100 

资料来源：公司数据，宏源证券 

表 2：本次交易前后主要财务数据 

亿元 本次交易前  本次交易后  变化额  变化比例  

资产总额  7,276.10  10,000.95  2,724.85  37.45 

负债总额  6,940.97  9,342.52  2,401.55  34.6 

归属母公司的股东权益  335.13  642.52  307.39  91.72 

营业收入  180.22  242.82  62.59  34.73 

归属于母公司所有者的净利润  62.84  78.26  15.42  24.54 

总股本  34.85  51.23  16.38  47.01 

每股收益（元）  1.91 1.59 -0.32 -16.75 

每股净资产（元）  9.62 12.85 3.24 33.58 

净资产收益率（%） 18.75 12.18 -6.57 -35.04 

资料来源：公司数据，宏源证券 

表 3：协同效应分析 

  深发展 平安银行 

优势 贸易融资和供应链金融 零售业务和交叉销售 

分行 21 个城市 9 个城市 

网点重合城市 上海、杭州、广州、深圳 

网点空白 福州、泉州、厦门 在福建三地有网点 

资料来源：公司数据，宏源证券 
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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