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存贷利差扩大，非息收入较快增长  深发展 A（000001.SZ） 

谨慎推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

深发展于3月9日发布年报，2011年实现营业收入296.4亿元，同比增

长64.9%，其中利息净收入增长59.8%至252.9亿元。归属于母公司净利润

约102.8亿元，同比增长64.6%。基本每股收益2.47元。 

平安银行并表对净利润增长贡献了18.5个百分点。本行（未并表）

2011年实现营业收入249.2亿元，同比增长38.3%，其中利息净收入增长

36%至215.3亿元，实现净利润约102.8亿元，同比增长46.1%。 

2．我们的分析与判断 

 存贷利差继续上行，信贷规模控制致息差走弱。2011 年存贷利

差逐季扩大，公司（本行）4 季度较 3 季度提升了 20BP，表明了银行保

持了较强的议价能力；但与此同时 NIS、NIM 分别减少了 9BP、6BP（表

1、2）。受信贷规模控制，公司只能将资金配臵于同业业务，必然拉低息

差。今年将继续实施稳健的货币政策，预计同业资产管理仍将是影响深

发展全年息差表现的主要因素。 

 同业代付发展较快。2011 年公司新增同业支付款项 866 亿元，

较两行当年合计新增贷款 825 亿元多了 41 亿元。监管部门加强影子银行、

同业代付的监管可能会对公司该项业务造成较大的影响。 

 不良环比双升，但拨备力度显著加大。四季末不良贷款余额

32.95 亿元，较三季末增加 6.9 亿元，不良率由 0.43%上升至 0.53%；

四季度计提贷款拨备达到 11亿元，全年计提 21.4 亿元，拨备覆盖率

达到 320.66%，拨贷比达到 1.7%，较三季末提升 64个 BP。我们认为

当前宏观环境下会使公司的不良与逾期贷款有所上升，但充足的拨

备、较强的逾期清收能力，预计公司不良贷款未来表现稳健。 

 非息收入保持快速增长。非利息收入达到 43.5 亿元，较上年

增长 103.2%，占比较上年提升 2.8 个百分点至 14.7。预计两行整合、

交叉销售，非息收入占比有望继续快速提升。 

3．投资建议 

公司完成向中国平安定向增发后将解决未来几年资本补充问题，资

产增速有望保持行业平均之上；流动性趋松利于公司同业资金运用；平

深整合加快，交叉销售与客户共享也为公司零售转型提供了很好的渠道；

但包括规范同业代付、经济环境下行引发对公司盈利的担忧可能阻碍公

司的业绩及市场表现。维持“谨慎推荐”评级。 

考虑对中国平安的定向增发，我们预计公司12/13/14年实现净利

132/155/187亿元，对应EPS 为2.06/0/2.43/2.93 元。以16.93元的股价

计算，对应各年PE 为8.2x/7.0x/5.8x，PB 为1.0x/0.9x/0.8x。 
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 市场数据 时间 2012.3.8 

A 股收盘价(元) 16.80 

A 股一年内最高价(元) 19.00 

A 股一年内最低价(元) 14.93  

上证指数 2,420.28 

市净率 2.57 

总股本（万股） 512335  

实际流通 A 股（万股） 310536  

限售的流通 A 股（万股） 201799  

流通 A 股市值(亿元) 521.70  

  

 

股价走势图 
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资料来源：中国银河证券研究部，Wind 
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表 1：深发展（集团）2011 年业绩分析 

单位：百万元 2010A 2011A YoY % 10Q4 11Q3 11Q4 QoQ %
资产简表
资产总计 727610 1258177 72.9 727610 1207212 1258177 4.2
贷款总额 407391 620641 52.3 407391 606759 620641 2.3
债券投资 125144 372996 198.1 125144 335129 372996 11.3

同业往来资产 115263 82635 -28.3 115263 107047 82635 -22.8
生息资产 710657 1236907 74.1 710657 1185928 1236907 4.3
负债合计 694097 1182796 70.4 694097 1135526 1182796 4.2

存款 562912 850845 51.2 562912 832241 850845 2.2
同业往来负债 106159 219886 107.1 106159 219221 219886 0.3
计息负债 678541 1086786 60.2 678541 1067509 1086786 1.8

所有者权益合计 33513 75381 124.9 33513 71686 75381 5.2
损益简表
利息收入 26252 52331 99.3 7439 15459 17331 12.1
利息支出 10423 27041 159.4 3070 8170 9722 19.0

利息净收入 15829 25290 59.8 4369 7289 7609 4.4
手续费及佣金收入 1836 4130 124.9 504 1396 1404 0.6
手续费及佣金支出 251 465 85.1 69 153 169 10.3
手续费净收入 1585 3665 131.2 435 1242 1235 -0.6

其他非息收入合计 608 689 13.3 58 61 67 9.3
非息净收入 2193 4353 98.5 493 1303 1302 -0.1
营业收入 18022 29643 64.5 4863 8592 8910 3.7
营业支出 8685 14362 65.4 2248 4283 4719 10.2
拨备前利润 9338 15281 63.7 2614 4310 4191 -2.7

资产减值损失 1488 2149 44.4 684 509 909 78.4
营业利润 7850 13133 67.3 1930 3800 3283 -13.6
税前利润 7998 13257 65.8 1984 3890 3302 -15.1
所得税 1714 2867 67.2 434 845 688 -18.6

实际税率 21.4% 21.6% 0.9 21.9% 21.7% 20.8% -4.2
归属于母公司净利润 6284 10279 63.6 1550 2987 2560 -14.3

财务比率 2010A 2011A YoY BP 10Q4 11Q3 11Q4 QoQ BP
贷存比 71.23% 71.70% 71.23% 71.94% 71.70%

不良贷款率 0.58% 0.61% 0.58% 0.43% 0.61%
不良贷款覆盖率 271.44% 320.67% 271.44% 246.26% 320.67%
信用风险成本 0.39% 0.43% 0.68% 0.25% 0.71%
风险加权系数 63.76% 63.16% 63.76% 0.00% 63.16%
资本充足率 10.19% 11.51% 10.19% 11.46% 11.51%

核心资本充足率 7.10% 8.46% 7.10% 8.38% 8.46%
营业费用/营业收入 40.84% 39.99% 38.45% 41.33% 43.74%
存贷利差(日均) 3.79% 4.25% 3.86% 4.24% 4.42%

生息资产收益率(日均) 4.13% 5.24% 4.23% 5.32% 5.61%
计息负债成本率(日均) 1.72% 2.87% 1.84% 2.92% 3.36%

NIS(日均) 2.41% 2.37% 2.39% 2.40% 2.25%

NIM(日均) 2.49% 2.53% 2.48% 2.51% 2.45%

累计分析 单季分析

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表 2：深发展（公司）2011 年业绩分析 

单位：百万元 2010A 2011A YoY % 10Q4 11Q3 11Q4 QoQ %
资产简表
资产总计 727610 987800 35.8 727610 930459 987800 6.2
贷款总额 407391 469902 15.3 407391 459673 469902 2.2
债券投资 111416 148178 33.0 111416 152106 148178 -2.6

同业往来资产 115263 50280 -56.4 115263 79327 50280 -36.6
生息资产 710657 788306 10.9 710657 790431 788306 -0.3
负债合计 694097 915662 31.9 694097 861027 915662 6.3

存款 562912 640585 13.8 562912 628565 640585 1.9
同业往来负债 106159 177486 67.2 106159 158513 177486 12.0
计息负债 678541 831202 22.5 678541 800205 831202 3.9

所有者权益合计 33513 72138 115.3 33513 69432 72138 3.9
损益简表
利息收入 26252 44502 69.5 7439 11594 13367 15.3
利息支出 10423 22974 120.4 3070 6173 7653 24.0

利息净收入 15829 21528 36.0 4369 5421 5715 5.4
手续费及佣金收入 1836 3084 67.9 504 871 883 1.3
手续费及佣金支出 251 353 40.5 69 96 114 18.6
手续费净收入 1585 2731 72.3 435 775 768 -0.9

其他非息收入合计 608 664 9.3 58 50 53 7.1
非息净收入 2193 3395 54.8 493 825 822 -0.4
营业收入 18022 24923 38.3 4863 6246 6536 4.6
营业支出 8685 11543 32.9 2248 2988 3194 6.9
拨备前利润 9338 13380 43.3 2614 3258 3342 2.6

资产减值损失 1488 1811 21.7 684 309 771 149.9
营业利润 7850 11570 47.4 1930 2949 2571 -12.8
税前利润 7998 11696 46.2 1984 3048 2582 -15.3
所得税 1714 2515 46.7 434 661 520 -21.3

实际税率 21.4% 21.5% 0.3 21.9% 21.7% 20.1% -7.1
归属于母公司净利润 6284 9181 46.1 1550 2387 2062 -13.6

财务比率 2010A 2011A YoY BP 10Q4 11Q3 11Q4 QoQ BP
贷存比 71.23% 71.96% 71.23% 71.85% 71.96%

不良贷款率 0.58% 0.64% 0.58% 0.46% 0.64%
不良贷款覆盖率 271.44% 325.75% 271.44% 379.77% 325.75%
信用风险成本 0.39% 0.41% 0.68% 0.27% 0.68%
风险加权系数 63.76% 66.09% 63.76% 0.00% 66.09%
资本充足率 10.19% 11.08% 10.19% 11.08% 11.08%

核心资本充足率 7.10% 9.91% 7.10% 9.97% 9.91%
营业费用/营业收入 40.84% 37.71% 38.45% 38.86% 39.24%
存贷利差(日均) 3.79% 4.19% 3.86% 4.20% 4.40%

生息资产收益率(日均) 4.13% 5.25% 4.23% 5.33% 5.68%
计息负债成本率(日均) 1.72% 2.87% 1.84% 3.01% 3.45%

NIS(日均) 2.41% 2.38% 2.39% 2.32% 2.23%

NIM(日均) 2.49% 2.54% 2.48% 2.49% 2.43%

累计分析 单季分析

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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表 3：深发展（集团）关键财务数据及预测 

利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 每股指标及估值 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

利息净收入 15829 25290 32142 36536 42775 EPS 1.79 2.01 2.06 2.43 2.93

非息净收入 2143 4353 6065 8082 10646 每股拨备前利润 2.67 2.98 3.09 3.65 4.38

营业收入 17972 29643 38207 44618 53422 DVPS 0.18 0.12 0.21 0.36 0.44

营业支出 8684 14362 18454 21283 25429 BVPS 9.53 14.31 16.55 18.78 21.34

拨备前利润 9288 15281 19753 23335 27993 P/E 9.4 8.4 8.2 7.0 5.8

拨备 1488 2149 2931 3472 4106 P/PPOP 6.4 5.7 5.5 4.6 3.9

税前利润 7948 13257 16822 19863 23887 P/B 1.8 1.2 1.0 0.9 0.8

净利润 6247 10279 13155 15543 18704 股息收益率 1.07% 0.73% 1.22% 2.15% 2.59%

资产负债表 杜邦分析

资产总额 727207 1258177 1376010 1575976 1813715 净利息收入 2.18% 2.01% 2.34% 2.32% 2.36%

贷款 400966 610075 703091 806892 917946 非净利息收入 0.29% 0.35% 0.44% 0.51% 0.59%

其他生息资产 303266 445677 627586 717346 836543 营业收入 2.47% 2.36% 2.78% 2.83% 2.95%

其他资产 22975 202425 45333 51737 59226 营业支出 1.19% 1.14% 1.34% 1.35% 1.40%

负债总额 694010 1182796 1268104 1453843 1675210 拨备前利润 1.28% 1.21% 1.44% 1.48% 1.54%

存款 562912 850845 978472 1123286 1297395 拨备 0.20% 0.17% 0.21% 0.22% 0.23%

其他计息负债 117866 237072 257930 294211 335934 税前利润 1.09% 1.05% 1.22% 1.26% 1.32%

其他负债 13231 94879 31703 36346 41880 税收 0.23% 0.23% 0.27% 0.27% 0.29%

股东权益 33198 73311 105836 120063 136436 ROA 0.86% 0.82% 0.96% 0.99% 1.03%

盈利能力 权益倍数 21.9 17.2 13.0 13.1 13.3

生息资产收益率 4.07% 5.90% 5.39% 5.02% 5.03% ROE 18.82% 14.02% 12.43% 12.95% 13.71%

计息负债成本率 1.68% 3.06% 2.82% 2.70% 2.67% 资产负债比例

净利差 2.39% 2.85% 2.57% 2.31% 2.36% 生息资产 /总资产 97.7% 84.4% 97.7% 97.8% 97.9%

净息差 2.46% 2.85% 2.67% 2.53% 2.58% 贷款 /生息资产 56.4% 57.4% 52.3% 52.3% 51.7%

贷款收益率 5.13% 6.48% 6.63% 6.13% 6.15% 债券 /生息资产 15.7% 19.1% 18.5% 15.5% 16.1%

存款成本率 1.36% 1.79% 2.11% 1.99% 1.96% 同业资产 /生息资产 16.2% 7.8% 15.4% 18.4% 18.4%

存贷利差 3.76% 4.69% 4.52% 4.14% 4.19% 计息负债 /总负债 98.1% 92.0% 97.5% 97.5% 97.5%

成本收入比 40.95% 39.99% 39.80% 39.30% 39.20% 存款 /计息负债 82.7% 78.2% 79.1% 79.2% 79.4%

增长率 同业融资 /带息负债 15.6% 20.2% 19.6% 19.6% 19.6%

生息资产 22.8% 49.5% 26.6% 14.7% 15.2% 应付债券 /带息负债 1.4% 1.5% 1.3% 1.1% 1.0%

贷款 12.8% 52.2% 15.2% 14.8% 13.8% 贷存比 71.2% 71.7% 71.9% 71.8% 70.8%

债券 8.0% 81.7% 23.0% -3.9% 19.3% 资本充足率

总资产 23.7% 73.0% 9.4% 14.5% 15.1% 核心资本充足率 7.10% 8.46% 11.31% 12.07% 11.88%

计息负债 21.7% 59.8% 13.6% 14.6% 15.2% 资本充足率 10.19% 11.51% 13.21% 13.72% 13.31%

存款 23.8% 51.2% 15.0% 14.8% 15.5% 加权风险资产系数 0.64 0.63 0.63 0.63 0.63

利息净收入 21.9% 59.8% 27.1% 13.7% 17.1% 资产质量

非息净收入 0.6% 103.2% 39.3% 33.2% 31.7% 不良贷款余额 2367 3295 4768 5671 6726

营业收入 18.9% 64.9% 28.9% 16.8% 19.7% 不良贷款 /贷款 0.58% 0.53% 0.67% 0.69% 0.72%

营业支出 17.7% 65.4% 28.5% 15.3% 19.5% 拨备余额 /不良贷款 271.4% 320.7% 288.3% 308.1% 324.6%

拨备前利润 20.1% 64.5% 29.3% 18.1% 20.0% 当年拨备 /不良贷款 62.9% 11.8% 60.0% 60.0% 60.0%

净利润 24.2% 64.5% 28.0% 18.2% 20.3% 信用风险成本 0.39% 0.43% 0.43% 0.44% 0.46%  
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

郭怡娴，银行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 
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