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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 8  (5) (5) - 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 15  2  4  - 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 5,123 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 87,347 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 370 
主要股东(%)  

中国平安 52.38 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

深发展 
公布定向增发预案 
2011 年 1-6 月，深发展实现净利润 47.32 亿元，同比增长
56%，同我们的预期相比略低 0.4%。由于净息差的拖累，
净利息收入比我们的预期略低 2.3%，但手续费收入的表
现好于我们的预期。深发展公布向中国平安定向增发，
融资规模在 150-200 亿元之间，对该行未来的业务开展产
生十分积极的作用。虽然经营状况表现一般，但考虑到
定向增发的完成，该行目前的股价具有一定的吸引力，
我们维持对该行的持有评级和目标价 18.60 元不变。 

中报要点 
 根据深发展公布的定向增发预案，深发展将向中国平

安定向增发 8.92 亿至 11.9 亿股，增发价格为 16.81 元，
融资规模大概在 150 亿至 200 亿之间。按照 200 亿的
融资规模，我们预计未来两年深发展的每股收益摊薄
较多，但资本充足率改善明显，2013 年底该行的核心
资本充足率有望维持在 9.5%。 

 深发展 2011 年二季度的净息差下降 9 个基点，我们预
计二季度该行的同业资金成本、存款成本和债券成本
可能都在上升。 

 今年上半年深发展实现手续费及佣金净收入 11.88 亿
元，同比增长 58.4%，二季度环比增速也达到 46.5%。 

 展望未来，补充资本金之后的深发展将在业务开展方面
更加积极。 

估值 
 考虑定向增发的完成，目前深发展的价格分别相当于

10.5 倍和 1.1 倍的 2012 年预测市盈率和预期市净率。
我们认为该行的盈利能力虽然有所改善，但经营状况
仍然比较一般。向中国平安的定向增发对该行的长期
影响十分积极。我们维持对该行的持有评级。该行股
价在达到我们之前给出的目标价之后有所下跌，我们
预计仍有望回复到 18.60 元的目标价。 

图表 1. 投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
净利息收入(人民币百万) 12,984 15,829 24,029 32,505 37,699 
净利润(人民币百万) 5,031 6,284 8,549 10,209 11,557 

全面摊薄每股收益(人民币) 0.797 0.995 1.354 1.617 1.830 
变动(%) 694.3 24.9 36.0 19.4 13.2 

市盈率(倍) 21.4 17.1 12.6 10.5 9.3 
每股净资产值(人民币 元) 6.6 9.6 13.7 15.8 17.4 
市净率(倍) 2.6 1.8 1.2 1.1 1.0 
净资产收益率(%) 27.3 23.3 16.5 12.0 11.0 
每股股息(人民币 元) 0 0 0.167 0.162 0.183 
股息收益率(%) 0 0 1 0.9 1.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测，假设从 2011 年中期开始合并平安银行
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2011 年中期业绩摘要 

2011 年 1-6 月，深发展实现净利润 47.32 亿元，同比增长 56%，
同我们的预期相比略低 0.4%。净利息收入比我们的预期略低
2.3%，但手续费收入的表现好于我们的预期。单季度来看，
2011 年二季度深发展实现净利润 23.3 亿元，虽然手续费收入
仍实现环比大幅增长，但受净息差的拖累，净利息收入环比
增长较慢。 

图表 2. 2011 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年上半年 2011 年上半年 同比(%) 
2 季度环比 1

季度 (%) 
净利息收入 7,410 10,392 40.2 3.6 
净手续费及佣金收入 750 1,188 58.4 46.5 
其他非息收入 337 560 66.2 45.6 
营业收入 8,497 12,140 42.9 8.8 
营业费用 (3,591) (4,406) 22.7 13.1 
拨备前营业利润 4,906 7,734 57.6 6.5 
拨备费用 (494) (731) 48.0 103.3 
营业利润 4,412 7,003 58.7 (0.2) 
营业税 (607) (953) 57.0 13.7 
非经营性收入 67 16 (76.1) (40.0) 
税前利润 3,872 6,066 56.7 (2.3) 
所得税 (839) (1,334) 59.0 0.0 
净利润 3,033 4,732 56.0 (3.0) 
少数股东损益 0 0 - - 
归属母公司净利润 3,033 4,732 56.0 (3.0) 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 3.2011 年上半年实际业绩与预测值差异 

(人民币，百万) 
2011 年中期 
业绩实际值 

2011 年中期 
业绩预测值 差异(%) 

净利息收入 10,392 10,633 (2.3) 
净手续费及佣金收入 1,188 1,102 7.8 
其他非息收入 560 380 47.4 
营业收入 12,140 12,116 0.2 
营业费用 (4,406) (4,372) 0.8 
拨备前营业利润 7,734 7,743 (0.1) 
拨备费用 (731) (765) (4.5) 
营业利润 7,003 6,978 0.4 
营业税 (953) (929) 2.6 
非经营性收入 16 20 (20.0) 
税前利润 6,066 6,069 (0.0) 
所得税 (1,334) (1,319) 1.1 
净利润 4,732 4,750 (0.4) 
少数股东损益 0 0 - 
归属母公司净利润 4,732 4,750 (0.4) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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中报要点： 

1．向中国平安定向增发 

截至 2011 年 6 月末，深发展的资本充足率为 10.58%，核心资
本充足率为 7.01%。而根据银监会最新的监管指引，作为非
系统性重要银行，核心一级资本充足率和一级资本充足率最
低要分别超过 7.5%和 8.5%。深发展对资本金的渴求非常迫
切，而中国平安(601318.SS/人民币 41.87, 买入; 2318.HK/港币
66.95, 持有)已经多次表示会支持深发展的业务开展，因此此
次公布定向增发预案并不令市场意外。 

根据深发展公布的定向增发预案，深发展将向中国平安定向
增发 8.92 亿至 11.9亿股，增发价格为之前 20个交易日的均价，
即 16.81 元。因此融资规模大概在 150 亿至 200 亿之间。本次
发行尚须公司股东大会审议通过，并须经中国银监会、中国
证监会等监管机构的核准。中国证监会核准后六个月内完成
向中国平安的非公开发行。 

根据我们的测算，如果 2012 年初完成此次定向增发，融资规
模为 200 亿，那么深发展 2013 年的核心资本充足率可以维持
在 9.5%的水平。根据深发展 2011-2014 年资本规划，该行将
总资本充足率和核心资本充足率的下限设在 10.5%和 7%，我
们认为该行未来可能会提高业务发展速度，2014 年后仍有再
融资的可能。 

根据我们的测算，按照 200 亿的融资规模，深发展 2012-2013

年的每股收益将摊薄 16.3%和 16.1%，每股净资产变化较少，
而净资产收益率会继续下降。尽管每股收益摊薄较多，但定
向增发完成后，深发展开展业务的空间将改善很多，我们对
此持积极的看法。 
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图表 4.定向增发的影响测算表 

 2012E 2013E 
增发前全面摊薄每股收益(人民币) 1.96 2.18 
增发后全面摊薄每股收益(人民币) 1.64 1.83 
每股收益摊薄(%) (16.33) (16.06) 
   
增发前每股账面价值(人民币) 15.48 17.45 
增发后每股账面价值(人民币) 15.76 17.4 
每股账面价值增长(%) 1.81  (0.29) 
   
增发前净资产收益率(%) 13.4  13.3  
增发后净资产收益率(%) 12.0  11.0  
   
增发前市净率(倍) 10.38 9.31 
增发后市净率(倍) 1.08 0.98 
   
增发前资本充足率(%) 10.1 9.6 
增发前一级资本充足率(%) 7.8 7.6 
增发后资本充足率(%) 12.2 11.5 
增发后一级资本充足率(%) 10 9.5 

资料来源：公司数据，中银国际研究估计 

 

2． 二季度息差表现一般 

根据我们的测算，深发展 2011 年二季度的净息差下降 9 个基
点，降至 2.64%，生息资产收益率增长慢于付息债务成本率
上升的速度。主要原因在于：一是二季度发行了 36.5 亿的混
合资本债，利息成本有所上升；二是同业资金成本在二季度
上升较快；三是活期占比有所下降，按日均余额的口径，深
发展二季度的活期存款占比较一季度下降 3 个百分点，降至
30%。 

 
图表 5.2008 年以来深发展的季度净息差变动情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究估计 
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3． 手续费收入增长较快 

2011 年上半年，深发展实现手续费及佣金净收入 11.88 亿元，
同比增长 58.4%，二季度环比增速也达到 46.5%。同其他银行
类似，理财业务手续费、咨询顾问手续费和代理及委托业务
手续费的增长速度较快，分别为 352%、118%和 172%。 

 

4. 二季度大幅计提拨备，不良贷款双降 

资产质量方面，深发展二季度实现了不良贷款的双降。不良
贷款率和不良贷款余额分别由今年一季度末的 0.48%和 20.5

亿下降至二季度末的 0.44%和 20 亿。二季度核销金额有所增
加，达到 7665 万元。 

二季度深发展的拨备费用较一季度大幅提升，二季度单季度
计提拨备费用 4.9 亿元，2011 年 6 月末的拨贷比达到 1.67%，
较一季度末提高了 0.06 个百分点。 

 

图表 6.2008 年末大额核销以来不良贷款和拨备覆盖率变动情况 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

估值 

如果假定深发展在明年年初完成定向增发，那么目前深发展
的价格分别相当于 10.4 倍和 1.1 倍的 2012 年预测市盈率和预
期市净率。我们认为该行的盈利能力虽然有所改善，但经营
表现仍然比较一般。目前 2012 年的估值水平具有一定的吸引
力。我们维持对该行的持有评级和 18.60 元的目标价。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
净利息收入 12,984 15,829 24,029 32,505 37,699 
净手续费及佣金 1,181 1,585 2,615 3,400 4,080 
其他非息收入 949 608 547 629 724 
经营收入 15,114 18,022 27,192 36,534 42,502 
经营费用 (6,311) (7,360) (10,820) (14,262) (17,348) 
拨备前经营利润 8,803 10,662 16,372 22,272 25,154 
贷款损失拨备 (1,575) (1,488) (3,241) (5,680) (6,223) 
其他风险拨备 0 0 0 0 0 
经营利润 7,228 9,174 13,131 16,592 18,931 
非经常性项目 32 149 149 149 149 
应占联营公司利润 0 0 0 0 0 
税前利润 7,260 9,323 13,280 16,741 19,080 
营业税 (1,069) (1,325) (2,174) (3,176) (3,634) 
所得税 (1,160) (1,714) (2,557) (3,356) (3,889) 
税后利润 5,031 6,284 8,549 10,209 11,557 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 5,031 6,284 8,549 10,209 11,557 
变动 (%) 719 25 36 19 13 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币  百万) 

年结日:12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
资产      
现金及等价物 779 835 935 1,035 1,135 
银行间贷款 115,342 191,015 307,694 386,886 490,457 
衍生产品交易投资 100 372 409 450 495 
总客户预付款 359,517 407,391 682,564 767,029 852,888 
减：拨备 (3,955) (6,425) (9,011) (13,576) (18,725) 
长期投资 103,142 111,416 194,978 226,984 227,921 
联营公司权益 393 404 404 404 404 
净固定资产 1,715 2,470 3,176 3,310 3,416 
其他资产 10,778 20,132 34,723 36,031 37,506 
总资产 587,811 727,610 1,215,872 1,408,554 1,595,497 
负债及权益      
客户存款 454,635 562,912 923,981 1,038,321 1,154,548 
银行存款及结余 95,443 108,397 170,078 212,123 264,585 
其他借款 9,463 9,469 31,961 31,961 31,961 
总借款 559,541 680,778 1,126,020 1,282,405 1,451,093 
其他负债 7,801 13,319 19,553 26,662 34,515 
总负债 567,342 694,097 1,145,573 1,309,066 1,485,608 
普通股股本(面值) 3,105 3,485 5,124 6,314 6,314 
准备金(包括股本
溢价) 

12,977 21,287 50,450 71,302 73,613 

留存收益 4,387 8,741 14,725 21,872 29,961 
总股东权益 20,469 33,513 70,299 99,488 109,889 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
已运用资本 20,469 33,513 70,299 99,488 109,889 
总负债及权益 587,811 727,610 1,215,872 1,408,554 1,595,497 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
净利润 5,031 6,284 8,549 10,209 11,557 
非现金项目 96 (1,114) 3,293 5,243 5,853 
交易活动产生的现金 0 0 0 0 0 
运营资本变动 9,285 3,189 (25,045) (22,849) (38,843) 
经营产生的现金流 14,412 8,359 (13,203) (7,397) (21,434) 
投资及融资回报 (464) (549) 0 (855) (1,021) 
总现金流 13,948 7,810 (13,203) (8,252) (22,455) 
投资 (15,641) (14,660) (38,281) (11,648) 22,555 
自由现金流 (1,693) (6,850) (51,484) (19,900) 100 
投资者可用现金 (1,693) (6,850) (51,484) (19,900) 100 
融资活动产生的净现金 1,489 6,931 51,584 20,000 0 
现金增/(减) (204) 81 100 100 100 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 
主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
生息资产收益率 4.2 4.1 4.5 4.4 4.4 
资金成本 1.8 1.7 2.0 2.0 2.0 
利差 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 
净息差 2.5 2.5 2.5 2.5 2.6 
其他收入总收入 14.1 12.2 11.6 11.0 11.3 
成本收入比 41.8 40.8 39.8 39.0 40.8 
有效税率 30.7 32.6 35.6 39.0 39.4 
增长率      
贷款增长率 26.7 13.3 67.5 12.4 11.2 
存款增长率 26.1 23.8 64.1 12.4 11.2 
资产增长率 23.9 23.8 67.1 15.8 13.3 
可持续增长率 43.3 41.9 52.3 36.8 34.9 
流动性      
贷存比 79.1 72.4 73.9 73.9 73.9 
贷款资金比 64.3 59.8 60.6 59.8 58.8 
贷款资产比 61.2 56.0 56.1 54.5 53.5 
核心负债/总负债 70.1 71.2 70.5 69.3 68.0 
超额准备金率 4.3 3.1 4.0 4.0 4.0 
资产质量      
不良贷款率 0.7 0.6 0.7 1.1 1.5 
一般拨备比率 0.8 1.3 1.3 1.5 1.5 
特殊拨备覆盖率 40.7 47.6 9.1 29.1 49.1 
总拨备覆盖率 161.8 271.4 199.9 161.1 148.7 
信用成本 (0.44) (0.37) (0.47) (0.74) (0.73) 
需特别关注贷款比例 0.38 0.33 0.98 1.28 1.58 
资本充足率      
权益资产比率 3.5 4.6 5.8 7.1 6.9 
盈余资本 1.1 2.3 1.8 4.2 3.5 
总资本充足率 9.1 10.3 9.8 12.2 11.5 
一级资本充足率 5.6 7.2 7.8 10.0 9.5 
回报率      
资产收益率 0.9 1.0 0.9 0.8 0.8 
净资产收益率 27.3 23.3 16.5 12.0 11.0 
已运用资本收益率 27.3 23.3 16.5 12.0 11.0 
结构性已运用资本收益率 19.7 19.1 17.6 15.6 15.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
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任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
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有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 
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