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本报告要点 
 2011 年深发展全年业绩比我们的预期略高，主要

原因是拨备费用较我们预期偏低； 

 四季度净息差已经呈现下降趋势，资金成本压力
较大； 

 资产质量问题凸现，恶化的程度超出预期。 
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深发展 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 12  1  7  2  
相对新华富时 A50 指数 0  (1) 2  19  
 发行股数 (百万) 5123 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 87,245 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 295 
主要股东(%)  

中国平安集团 52.4 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 3 月 8 日收市价为标准 
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深发展 
业绩增长较快，但资产质量问题凸现 
2011 年，深发展合并报表实现净利润 102.8 亿元，同比增长 63.6%。剔除 2011

年下半年平安银行的利润贡献，深发展母公司实现净利润 91.81 亿元，同比
增长 46%。总体而言，深发展 2011 年的业绩较我们的预期偏高，主要原因是
拨备费用较我们的预期偏低。事实上，该行 2011 年的净利息收入、手续费
收入、拨备前营业利润同我们的预期基本一致。展望未来，我们对该行的基
本面仍然持谨慎的态度，资金成本压力下息差提升空间相当有限，而资产质
量问题更加需要关注，我们维持公司 16.80 元的目标价格和买入评级。 

支撑评级的要点 

 以日均余额计算，该行的净息差和净利差事实上都是略为下降的。虽
然存贷利差仍然在提升，但存款增长十分有限，资金成本压力较大； 

 无论是集团口径还是公司口径，深发展去年四季度的资产质量都出现
了比较明显的问题，此外，深发展单体的关注类贷款和逾期贷款也上
升较快。展望未来，由于该行对宏观经济的敏感度较高，我们认为该
行面临的资产质量压力会继续加大。 

 在资产质量恶化的情况下，该行不得不在四季度被动计提拨备，但主
动计提的动力仍然不足。目前该行的拨贷比仅为 1.7%。未来几年的拨
备费用压力较大。 

评级面临的主要风险 

 在宏观经济下滑、出口企业面临较大风险的情况下，资产质量加速恶化； 

估值 

 我们预计该行 2012 年的业绩增长率为 26.2%，但剔除不可比因素，深发
展单体 2012 年的业绩增长率预计为 14%。考虑对平安定向增发的因素，
我们预计该行 2012-2014 年的每股收益分别为 2.06、2.10 和 2.11 元。目
前深发展的价格分别相当于 8.3 倍和 1.0 倍的 2012 年预测市盈率和预期
市净率。我们维持对该行的持有评级和目标价不变。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入 (人民币 百万) 18,022.0 29,644.0 39,170.0 45,408.2 52,002.1 
  变动 (%)  64.5 32.1 15.9 14.5 
净利润 (人民币 百万) 6,284.0 10,279.0 12,975.2 13,289.9 13,348.9 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.906 2.384 2.055 2.105 2.114 
   变动 (%) 17.6 25.1 (13.8) 2.4 0.4 
先前预测每股收益 (人民币)  -  1.642 1.853 - 
   调整幅度 (%) - - 25.1 13.6 - 
全面摊薄市盈率(倍) 8.94 7.14 8.29 8.09 8.05 
每股账面价值(人民币) 9.62 14.71 16.96 18.85 20.75 
价格/每股账面价值 (倍) 1.77 1.16 1.00 0.90 0.82 
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.000 0.211 0.211 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.0 1.2 1.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2011 年业绩摘要 

2011 年，深发展合并报表实现净利润 102.8 亿元，同比增长 63.6%。剔除 2011

年下半年平安银行的利润贡献，深发展母公司实现净利润 91.81 亿元，同比增
长 46%。总体而言，深发展 2011 年的业绩较我们的预期偏高，主要原因是拨
备费用较我们的预期偏低。事实上，该行 2011 年的净利息收入、手续费收入、
拨备前营业利润同我们的预期基本一致。 

合并报表下，单季度来看，2011 年四季度深发展集团实现净利润 25.9 亿元，
环比下降 12.3%。平安银行四季度实现净利润 5.3 亿元，环比下降 7%。 

 

图表 1. 2011 年业绩摘要（合并报表） 

(人民币，百万) 2010 年 2011 年 同比(%) 
4 季度环比 

3 季度 (%) 
净利息收入 15,829 25,290 59.8 4.4 
净手续费及佣金收入 1,585 3,665 131.2 (0.6) 
其他非息收入 608 689 13.3 216.1 
营业收入 18,022 29,644 64.5 4.4 
营业费用 (7,360) (11,855) 61.1 9.7 
拨备前营业利润 10,662 17,789 66.8 0.7 
拨备费用 (1,488) (2,149) 44.4 78.6 
营业利润 9,174 15,640 70.5 (8.1) 
营业税 (1,325) (2,506) 89.1 12.2 
非经营性收入 149 124 (16.8) (78.7) 
税前利润 7,998 13,258 65.8 (13.6) 
所得税 (1,714) (2,867) 67.3 (18.6) 
净利润 6,284 10,391 65.4 (12.2) 
少数股东损益 0 (112) - (6.9) 
归属母公司净利润 6,284 10,279 63.6 (12.3) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2.2011 年前三季度实际业绩与预测值差异（合并报表） 

(人民币，百万) 2011 年业绩实际值 2011 年业绩预测值 差异(%) 
净利息收入 25,290 25,122 0.7 
净手续费及佣金收入 3,665 3,646 0.5 
其他非息收入 689 882 (21.8) 
营业收入 29,644 29,649 (0.0) 
营业费用 (11,855) (11,976) (1.0) 
拨备前营业利润 17,789 17,673 0.7 
拨备费用 (2,149) (2,766) (22.3) 
营业利润 15,640 14,907 4.9 
营业税 (2,506) (2,283) 9.8 
非经营性收入 124 149 (16.8) 
税前利润 13,258 12,773 3.8 
所得税 (2,867) (2,962) (3.2) 
净利润 10,391 9,811 5.9 
少数股东损益 (112) 0 - 
归属母公司净利润 10,279 9,811 4.8 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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年报要点： 

1． 四季度息差表现 

由于统计口径的问题，我们着重关注深发展单体的净息差情况。深发展单体
四季度实现净利息收入 57.2 亿元，较三季度增长 5.4%。而生息资产规模较三
季度几乎没有变化，据此推断，基于时点资产数计算的该行四季度息差的表
现尚可。 

而如果以日均余额计算，该行的净息差和净利差事实上都是略为下降的。虽
然贷款收益率和生息资产收益率还在上升，但由于同业负债的日均规模增长
较快，拖累了净息差的表现。此外我们还可以看到，深发展的客户存款日均
余额还略为下降，存款压力仍然较大。 

 

图表 3.2008 年以来深发展的季度净息差变动情况（深发展单体） 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

2. 资产质量问题凸现 

截至 2011 年末，深发展集团的不良贷款余额为 32.95 亿元，较年初增加 9.28 亿
元。即使考虑并购平安银行带来不良贷款 5.57 亿元，该行单体新增不良贷款
3.71 亿元，也就是说，深发展单体 2011 年末的不良贷款余额为 27.4 亿，较三
季度末增长 6.4 亿。 

2011 年末，深发展集团不良贷款率为 0.53%，较三季度末上升 0.1 个百分点，
深发展单体的不良贷款率为 0.58%，较三季度末上升 0.12 个百分点。 

此外，我们还注意到，深发展单体的关注类贷款和逾期贷款上升较快，2011

年末该行关注类贷款占比为 0.69%，较三季度末上升 0.15 个百分点，较 2010

年末上升 0.36 个百分点。关注类贷款余额，仅在四季度就上升了 7.3 亿达到 32.3

亿。2011 年末该行的逾期贷款，由年初的 4.24 亿大幅上升至 14.4 亿。 

事实上，在宏观经济减速、出口企业经营出现困境的情况下，银行的资产质
量问题已经凸现。由于深发展对宏观经济和出口下滑的敏感度更强，该行已
经暴露出资产质量的风险。展望未来，我们对该行的信用风险持谨慎的态度，
资产质量的暴露也许才刚刚开始。 
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3．拨备费用问题再次推后 

深发展在去年四季度再次没有大幅计提拨备，这也是我们业绩预期和实际值
差异的主要原因。四季度深发展集团的拨备费用为 9.1 亿，虽然较三季度有所
增加，但目前该行的拨贷比仅为 1.7%。我们认为四季度增加计提拨备的原因
可能在于资产质量的恶化，主动计提拨备的动力仍然不强。 

我们还注意到，无论是集团口径还是单体口径，该行 2011 年末的拨备覆盖率
已经较 2011 年 3 季度末有所下降，其中深发展单体拨备覆盖率由去年 9 月末
的 382.8%下降至 325.6%。虽然我们并不要求拨备覆盖率仍然维持在接近 400%

的水平，但从侧面可以看出不良贷款的涌现较快。 

 

图表 4.2008 年末大额核销以来不良贷款率和拨备覆盖率变动情况（深发展单体）
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

估值 

考虑深发展向平安集团的定向增发在今年三季度完成，目前深发展的价格分
别相当于 8.3 倍和 1.0 倍的 2012 年预测市盈率和预期市净率。我们维持对该行
的持有评级和目标价不变。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
净利息收入 15,829 25,290 33,833 39,043 44,519 
净手续费及佣金 1,585 3,665 4,545 5,454 6,435 
其他非息收入 608 689 792 911 1,048 
经营收入 18,022 29,644 39,170 45,408 52,002 
经营费用 (7,360) (11,855) (16,205) (18,995) (21,819) 
拨备前经营利润 10,662 17,789 22,965 26,414 30,183 
贷款损失拨备 (1,488) (2,149) (2,653) (5,117) (8,351) 
其他风险拨备 0 0 0 0 0 
经营利润 9,174 15,640 20,312 21,297 21,831 
非经常性项目 149 124 124 124 124 
应占联营公司利润 0 0 0 0 0 
税前利润 9,323 15,764 20,436 21,421 21,955 
营业税 (1,325) (2,506) (3,300) (3,742) (4,219) 
所得税 (1,714) (2,867) (4,161) (4,389) (4,388) 
税后利润 6,284 10,391 12,975 13,290 13,349 
少数股东权益 0 (112) 0 0 0 
净利润 6,284 10,279 12,975 13,290 13,349 
变动 (%) 25 64 26 2 0 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
资产      
现金及等价物 835 2,236 2,336 2,436 2,536 
银行间贷款 191,015 241,033 319,140 396,131 483,007 
衍生产品交易投资 372 810 891 980 1,078 
总客户预付款 407,391 620,642 728,188 841,074 949,745 
减：拨备 (6,425) (10,566) (12,083) (16,141) (23,487) 
长期投资 111,416 202,407 255,291 298,796 349,920 
联营公司权益 404 539 539 539 539 
净固定资产 2,470 3,525 3,659 3,765 3,841 
其他资产 20,132 197,551 214,388 232,942 253,388 
总资产 727,610 1,258,177 1,512,348 1,760,521 2,020,566 
负债及权益      
客户存款 562,912 850,846 985,742 1,138,555 1,285,662 
银行存款及结余 108,397 221,017 275,007 342,242 425,983 
其他借款 9,469 16,055 35,555 35,555 35,555 
总借款 680,778 1,087,918 1,296,304 1,516,352 1,747,200 
其他负债 13,319 94,879 108,986 125,149 142,333 
总负债 694,097 1,182,797 1,405,290 1,641,502 1,889,533 
普通股股本(面值) 3,485 5,123 6,313 6,313 6,313 
准备金(包括股本溢价) 21,287 54,393 75,798 78,456 81,126 
留存收益 8,741 15,864 24,948 34,251 43,595 
总股东权益 33,513 75,380 107,059 119,020 131,034 
少数股东权益 0 2070 0 0 0 
已运用资本 33,513 75,380 107,059 119,020 131,034 
总负债及权益 727,610 1,258,177 1,512,348 1,760,521 2,020,566 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
净利润 6,284 10,279 12,975 13,290 13,349 
非现金项目 (1,114) (3,099) 2,216 4,786 8,101 
交易活动产生的现金 0 0 0 0 0 
运营资本变动 3,189 (20,087) (38,304) 2,757 3,189 
经营产生的现金流 8,359 (12,907) (23,113) 20,832 24,639 
投资及融资回报 (549) 30,796 0 (1,298) (1,329) 
总现金流 7,810 17,889 (23,113) 19,535 23,310 
投资 (14,660) (22,522) (16,288) (19,435) (23,210) 
自由现金流 (6,850) (4,633) (39,401) 100 100 
投资者可用现金 (6,850) (4,633) (39,401) 100 100 
融资活动产生的净现金 6,931 6,340 39,500 0 0 
现金增/(减) 81 1,707 99 100 100 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
生息资产收益率 4.1 5.9 5.0 4.7 4.6 
资金成本 1.7 3.1 2.2 2.0 1.9 
利差 2.4 2.8 2.9 2.7 2.7 
净息差 2.5 2.9 2.9 2.8 2.7 
其他收入总收入 12.2 14.7 13.6 14.0 14.4 
成本收入比 40.8 40.0 41.4 41.8 42.0 
有效税率 32.6 34.1 36.5 38.0 39.2 
增长率      
贷款增长率 13.3 52.3 17.3 15.5 12.9 
存款增长率 23.8 51.2 15.9 15.5 12.9 
资产增长率 23.8 72.9 20.2 16.4 14.8 
可持续增长率 41.9 55.9 44.2 34.0 30.6 
流动性      
贷存比 72.4 72.9 73.9 73.9 73.9 
贷款资金比 59.8 57.0 56.2 55.5 54.4 
贷款资产比 56.0 49.3 48.1 47.8 47.0 
核心负债/总负债 71.2 67.1 66.4 65.2 63.7 
超额准备金率 3.1 3.3 4.0 4.0 4.0 
资产质量      
不良贷款率 0.6 0.5 0.9 1.7 2.1 
一般拨备比率 1.3 1.5 1.4 1.1 1.1 
特殊拨备覆盖率 47.6 42.9 29.1 49.1 69.1 
总拨备覆盖率 271.4 320.7 186.3 115.1 120.1 
信用成本 (0.37) (0.35) (0.36) (0.61) (0.88) 
需特别关注贷款比例 0.33 0.71 1.28 1.58 1.88 
资本充足率      
权益资产比率 4.6 6.0 7.1 6.8 6.5 
盈余资本 2.3 3.6 5.9 3.7 3.5 
总资本充足率 10.3 11.6 13.9 11.7 11.5 
一级资本充足率 7.2 8.5 11.8 10.1 10.1 
回报率      
资产收益率 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7 
净资产收益率 23.3 18.9 14.2 11.8 10.7 
已运用资本收益率 23.3 18.9 14.2 11.8 10.7 
结构性已运用资本收益
率 

19.1 20.4 18.4 15.0 12.7 

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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