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股价数据 

12 个月区间（元） 8.88-26.73 

收益率 144.83% 

股本结构 

总市值（亿元） 777.10 

流通市值（亿元） 726.64 

总股本（亿股） 31.05 

流通 A 股（亿股） 29.24 

流通 H 股（亿股） 0.0 
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2009 年 12 月 17 日  星期四 
                 

      增发时间是 2010 年规模增长的关键变量 

                                           ——深发展调研报告               
 

报告起因： 

近日我们对深发展进行了调研。 

     

投资要点： 

 贸易融资业务呈现良好发展态势：贸易融资来年有望保持平稳增长，其在该领

域的先发优势使得同业即使复制短期也很难超越。深发展的季度信贷投放相对

较为均衡。我们预计 09 年信贷增长大约在 32%左右。 

 2010 年贷款趋势展望：（1）考虑到明年资金相对紧张，生息资产不大会超越

贷款增速。（2）公司表示即使平安定向增发受阻，对明年业务发展也没有太

大影响，静态资本水平是合适的。（3）如果不考虑定向增发，即使考虑到贷

款中贴现的压缩等可能的资产负债结构调整，预计贷款增速达到 20%问题不大

（资本充足率仍可保持在 8%以上）。（4）我们认为增发补充资本金的时间是

2010 年深发展规模增长的关键不确定因素，如果定向增发晚于我们预期的时间，

则业绩会略低于预期。 

 净息差展望：我们预计深发展 2010 年的净息差水平较今年上升 11 个 BP，低于

行业平均水平，主要原因在于公司的资产负债结构使得其重定价进度和幅度敏

感性均低于行业水平。 

 资产质量和成本趋势：虽然不良率现在已经很低了，但如果贷款增速保证的话，

不良率仍会下降。信贷成本预计保持稳定。明年会再开分行，费用将会合理上

升，预计成本收入比持平，大约在 39%-40%左右。 

 盈利预测：在增发增加资本金的假设下，我们预计深发展 2010/2011 年贷款增

速分别为 24%-25%左右，存款增速均为 23%，成本收入比分别为 40%和 39%。信

贷成本均为 0.60%，2009-2011 年净利润分别为 48/60/79 亿，增速分别达

682%/26%/30% ，每股收益为 1.55/1.75/2.27 元，每股净资产分别为

6.6/9.3/11.2 元，对应的 2010 年 PE 为 14.0 倍， PB 为 2.63 倍。 

 维持深发展“谨慎推荐”的投资评级： 

（1）我们预计深发展未来两年净利润复合增速将达 28%，按增发下限计算的 PB

高于行业平均水平。 

（2）供应链金融在业内有领先优势和品牌优势，贸易融资业务将受益于经济回

暖稳步增长，增发补充资本金是 2010 年规模增长和未来业务发展的关键。 
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 规模增长及相关 

 贸易融资业务状况：前 9个月余额增长 30%，客户数量（新增 880 多户）也有

较大增长，贸易融资业务恢复和国内经济回暖有直接关系。贸易融资中 94%是

国内贸易融资，国际贸易融资在三季度有明显回升。公司预计目前宏观经济回

稳，贸易融资来年有望保持平稳增长，明显反复的概率较低。汽车类贸易融资

业务今年非常不错，这块公司和零售交叉销售业务比较多。此外今年还积极拓

展化工、食用糖类行业等领域。 公司认为其贸易融资科技和产品投入期已经

过去，现在已经进入收获期。其在该领域的先发优势使得同业即使复制短期也

很难超越。 

 贷款全年增长：今年全行业贷款增速都快，但预计前三季度和最后一季度差异

大，多数银行第四季度增速显著放缓，但深发展的季度信贷投放则相对较为均

衡。我们预计深发展 09 年信贷增长大约在 32%左右。 

 2010 年贷款趋势展望：（1）考虑到明年资金相对紧张，生息资产不大会超越

贷款增速。（2）公司表示即使平安定向增发受阻，对明年业务发展也没有太

大影响，静态资本水平是合适的。（3）如果不考虑定向增发，即使考虑到贷

款中贴现的压缩等可能的资产负债结构调整，预计贷款增速达到 20%问题不大

（资本充足率仍可保持在 8%以上）。（4）我们认为增发补充资本金的时间是

2010 年深发展规模增长的关键不确定因素，如果定向增发晚于我们预期的时

间（即 2010 年中期），则业绩会略低于预期。（我们此前的财务预测没有考

虑定向增发，所以规模增速假设较为谨慎） 

 中小企业需求上升，贷款中利率上浮比例增加：从深发展的情况来看，中小企

业客户需求明显上升，利率稳步走高，即贷款中利率上浮比例逐步增加。 

 贴现占比下降空间很大：贸易融资中大约有 1/3 是贴现。三季度末深发展的票

据贴现占总贷款比重为 14.4%，相比 2007 年底时的 3.5%，贴现占比下降的空

间理论上是很大的。实际的空间取决于银行和客户的溢价能力。 

 政府融资类：深发展对政府融资类的原则是地级市项目一般不做，一般做省级

政府的项目。对于整个行业这类资产的风险暴露，公司预计 2010 年还不是时

间窗口，因为这类贷款以 3-5 年居多，不会在 1-2 年内那么快暴漏。 

净息差： 

 客观上，存款是明年 NIM 上升的最大阻力：重定价方面，资产的调整和管理相

对比较容易，而存款比较被动，所以不同于我们的认识，深发展认为存款是明

年其NIM上升的最大阻力，主要原因就在于整个流动性下降导致的吸存压力大。

努力吸收存款并增加负债久期是深发展明年的重要任务之一，尤其是定期储蓄

存款。 



 

 
- 3 - 

 
 主观上，保证金存款的溢价能力有提升可能，有助于存款成本的下降：由于深

发展存款中有约 30%的存款是来自于贸易融资的保证金存款。正如前所说，中

小企业信贷需求的上升使得银行对于相应的保证金存款同样有溢价能力。而深

发展今年对保证金存款定价这方面加大了激励力度，效果良好。 

 明年债券占比预计会下降：债券投资类资产的久期在四季度仍呈现下降。中期

已经缩减了规模，6月份以来新增的期限都比较短。明年不会放很多资金在这

块，预计明年债券占比还会下降。 

 如果明年不加息，息差上升幅度不会太大；我们预计深发展 2010 年的净息差

水平较今年上升 11 个 BP，低于行业平均水平，主要原因在于公司的资产负债

结构使得其重定价进度和幅度敏感性均低于行业水平。 

资产质量： 

 虽然不良率现在已经很低了，但如果贷款增速保证的话，不良率仍会下降。 

 拨备中“收回以前年度核销贷款”，今年回收的量明年好于往年，预计未来回

收的量会逐步回落。这块回收的量是否会回拨增加利润还不好说，但我们认为

回收已核销贷款所得资金进入拨备至少可以减少当期组合计提拨备。 

 深发展前三季度年化的信贷成本是 0.53%，预计 2009 年和 2010 年信贷成本保

持稳定，我们预计大约在 0.60%水平。 

其他： 

 整体来讲今年的费用增长还是比较多的，主要员工费用增长比较多。明年会再

开分行，费用将会合理上升，预计成本收入比持平，大约在 39%-40%左右。 

 武汉分行即将开业，以后每年力争新增加 2-3 家分行，保持匀速增长。地域方

面，一线城市布局差不多，现在主要布局二线城市。 

盈利预测和投资评级 

 前提假设：我们认为向平安寿险定向增发在 2010 年完成应该问题不大，只是

时间的早晚问题。所以我们在盈利预测中考虑了向平安定向增发（模型中按照

增发 3.7 亿股，在 2010 年中期完成测算）。 

 盈利预测：在增发增加资本金的假设下，我们预计深发展 2010/2011 年贷款增

速分别为 24%-25%左右，存款增速均为 23%，成本收入比分别为 40%和 39%。信

贷成本均为 0.60%，2009-2011 年净利润分别为 48/60/79 亿，增速分别达

682%/26%/30% ，每股收益为 1.55/1.75/2.27 元，每股净资产分别为
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6.6/9.3/11.2 元，对应的 2010 年 PE 为 14.0 倍， PB 为 2.63 倍。 

 维持深发展“谨慎推荐”的投资评级： 

（1）我们预计深发展未来两年净利润复合增速将达 28%，按增发下限计算的 PB

高于行业平均水平。 

（2）供应链金融在业内有领先优势和品牌优势，贸易融资业务将受益于经济回

暖稳步增长，增发补充资本金是 2010 年规模增长和未来业务发展的关键。 

 风险提示： 

（1）并购事件的不确定性风险； 

（2）如果国内外的经济形势低于预期，外需难以提振导致经济复苏状况低于预

期或者央行收紧流动性时间和力度超出预期，那么对银行股二级市场走势将造

成一定的负面影响。 

 
 
 
 
 
 
 
 
表 1：深发展资本充足率测算 
深发展 A 2007A 2008A 2009H 2009Q3 2009E 2010E 2011E 

资本净额 12,692  23,959 29,106 30,401 32,156  47,095 52,928 

其中:核心资本净额 12,693  14,710 17,158 18,379 18,709  33,648 39,480 

加权风险资产净额 220,056  279,113 337,570 353,674 361,200  451,500 564,375 

核心资本充足率 5.77% 5.27% 5.08% 5.20% 5.18% 7.45% 7.00%

资本充足率 5.77% 8.58% 8.62% 8.60% 8.90% 10.43% 9.38%

备     注：假设 2010 年平安定向增发完成，此处按增发上限计算，2009-2011 年分红比例为 20%。 

数据来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 

 
 
表 2：深发展贸易融资业务 
（百万元） 2007-12-31 2008-12-31 2009-6-30 2009-9-30 

国内贸易融资 73,587 81,692 93,493 106,445

国际贸易融资(含离岸) 5,563 5,119 4,817 6,516

贸易融资总余额 79,150 86,811 98,310 112,961

占全行公司业务授信 50.26% 41.37% 37.99% 42.19%

占总贷款比重 35.81% 30.60% 28.72% 31.33%

贸易融资不良率 0.52% 0.05% 0.30%  

数据来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 
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表 3：深发展重要财务比率一览 
重要财务比率 20061231 20070630 20071231 20080630 20081231 20090331 20090630 20090930

成本收入比(含营业税及附加) 53.32% 45.22% 46.56% 43.01% 43.93% 45.87% 46.26% 46.90%

成本收入比 45.56% 38.00% 38.93% 35.03% 35.99% 38.97% 39.29% 39.99%

有效税率（期末） 34.68% 33.49% 29.74% 24.13% 22.53% 26.04% 21.10% 19.89%

ROA（期末简单年化） 0.50% 0.72% 0.75% 0.97% 0.13% 0.86% 0.86% 0.88%

ROE（期末简单年化） 20.12% 29.20% 20.37% 25.31% 3.74% 26.29% 25.70% 25.41%

贷存比（期末含贴现） 75.47% 75.20% 76.72% 70.01% 78.14% 79.09% 81.39% 84.20%

生息资产收益率（累计简单年化） 4.52% 4.94% 5.22% 6.11% 5.69% 4.58% 4.22% 4.04%

付息负债成本率（累计简单年化） 2.02% 2.11% 2.52% 3.32% 3.07% 2.07% 1.86% 1.73%

数据来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 

 

图1：深发展的净息差水平（公司披露） 

 

数据来源：上市银行定期报告，齐鲁证券研究所 

 
表 4：深发展资产负债结构 
生息资产配置结构 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 

        贷款发放占比 58.57% 60.53% 61.83% 64.06% 65.94%

        证券投资占比 18.22% 16.86% 15.80% 15.34% 14.17%

        现金、存放央行及同业占比 11.69% 13.16% 14.12% 11.91% 11.68%

        拆出和买入返售占比 11.52% 9.45% 8.26% 8.68% 8.21%

计息负债配置结构 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 

        吸收存款 83.71% 79.86% 80.50% 80.64% 80.17%

        发行债券 1.81% 1.88% 1.61% 1.87% 1.88%

        其他计息负债 14.48% 18.27% 17.89% 17.48% 17.96%

数据来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 
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表 5：深发展资产质量一览表（单位：百万元） 

五级分类法 2005A 2006A 2007A 2008A 2009H 2009Q3

客户贷款总额 155,848 182,182 221,036 283,741 342,346 360,499

不良贷款（余额） 14,572  14,565 12,476 1,928  2,472 2,350 

贷款五级分类下各类贷款占比   

——正常类贷款 84.64% 88.84% 93.45% 98.02% 98.60% 98.86%

——关注类贷款 6.01% 3.16% 0.91% 1.30% 0.68% 0.49%

——次级类贷款 4.69% 3.79% 3.33% 0.68% 0.63% 0.44%

——可疑类贷款 3.71% 3.31% 2.04% 0.00% 0.09% 0.18%

——损失类贷款 0.95% 0.90% 0.27% 0.00% 0.00% 0.03%

A:不良贷款率 9.35% 7.99% 5.64% 0.68% 0.72% 0.65%

A:不良贷款净形成率 0.61% 0.36% 0.12% 0.03% 0.21% 0.17%

A:信贷成本（平均） 1.09% 0.72% 0.88% 2.46% 0.30% 0.35%

A:信贷成本（期末） 1.21% 0.77% 0.97% 2.76% 0.32% 0.39%

A:拨备覆盖率 42.77% 47.63% 48.28% 105.13% 133.07% 153.19%

A:拨备覆盖充分度 80.90% 85.56% 88.57% 60.74% 79.65% 81.08%

A:关注/不良贷款余额 64.23% 39.59% 16.10% 191.60% 93.55% 75.23%

A:拨备/贷款余额 4.00% 3.81% 2.73% 0.71% 0.96% 1.00%

数据来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 
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表 6：深发展财务预测摘要（假设 2010 年完成平安增发，单位：百万元） 
每股盈利及估值 2008A 2009E 2010E 2011E  盈利驱动因素 2008A 2009E 2010E 2011E 

每股收益（EPS） 0.20  1.55  1.75 2.27 生息资产规模增长 34.85% 27.37% 22.21% 22.38%

每股拨备前收益 2.62  2.68  3.08 3.94 生息资产平均收益率 6.47% 4.38% 4.41% 4.45%

每股净资产（BVPS） 5.28  6.59  9.30 11.22 计息负债平均付息率 3.53% 1.89% 1.85% 1.84%

P/E 123.75  15.82  14.03 10.80 净利差（SPREAD） 2.93% 2.49% 2.56% 2.61%

P/PPOP 9.36  9.16  7.95 6.22 净息差（NIM） 3.08% 2.62% 2.73% 2.80%

P/B 4.64  3.72  2.63 2.18 业务支出/营业净收入 35.99% 40.00% 40.00% 39.00%

ROAE 4.18% 26.10% 23.00% 22.11% 有效税率 22.54% 23.00% 23.00% 23.00%

ROAA 0.15% 0.89% 0.91% 0.97% 权益倍数（A/E） 28.93  29.46  22.75 23.04 

资产负债表摘要 2008A 2009E 2010E 2011E 规模增长 2008A 2009E 2010E 2011E 

总资产 474,440  602,747  735,428 898,638 总资产 34.58% 27.04% 22.01% 22.19%

贷款总额 283,741  374,538  468,173 585,216 贷款净额 31.02% 31.53% 24.59% 24.67%

证券投资 78,467  94,945  112,035 132,202 证券投资 60.20% 21.00% 18.00% 18.00%

央行及同业资产 105,248  127,354  150,847 178,917 央行及同业资产 29.68% 21.00% 18.45% 18.61%

总负债 458,040  582,286  703,102 859,640 总负债 34.90% 27.13% 20.75% 22.26%

存款总额 360,514  443,432  549,856 681,821 存款总额 28.17% 23.00% 24.00% 24.00%

其它计息负债 90,421  100,167  109,237 119,214 其它计息负债 71.71% 10.78% 9.06% 9.13%

股东权益 16,400  20,461  32,325 38,997 股东权益 26.08% 24.76% 57.99% 20.64%

损益表摘要 2008A 2009E 2010E 2011E 收入增长 2008A 2009E 2010E 2011E 

净利息收入 12,599  13,919  18,125 22,792 净利息收入 31.16% 10.48% 30.21% 25.75%

非利息收入 1,916  1,771  2,115 2,609 非利息收入 59.40% -7.55% 19.42% 23.34%

营业净收入 14,515  15,691  20,240 25,402 营业净收入 34.30% 8.10% 28.99% 25.50%

营业支出 (6,376) (7,378) (9,528) (11,700) 营业支出 43.93% 47.02% 47.08% 46.06%

营业利润 8,139  8,313  10,712 13,702 营业利润 40.91% 2.13% 28.86% 27.91%

计提准备金前利润 8,128  8,313  10,712 13,702 计提准备金前利润 39.51% 2.27% 28.86% 27.91%

当期计提准备金 (7,334) (2,065) (2,828) (3,460) 当期计提准备金 257.06% -71.85% 36.97% 22.35%

税前利润 794  6,248  7,884 10,242 税前利润 -78.95% 686.87% 26.19% 29.91%

净利润 615  4,811  6,071 7,886 净利润 -76.79% 682.24% 26.19% 29.91%

资产负债结构 2008A 2009E 2010E 2011E 资产质量指标 2008A 2009E 2010E 2011E 

央行及同业/总资产 22.18% 21.13% 20.51% 19.91% 不良贷款率 0.68% 0.70% 0.80% 0.90%

证券投资/总资产 16.54% 15.75% 15.23% 14.71% 信贷成本 2.76% 0.60% 0.60% 0.60%

贷款净额/总资产 59.38% 61.47% 62.77% 64.04% 拨备覆盖率 105.13% 152.64% 174.35% 183.98%

存款/总负债 78.71% 76.15% 78.20% 79.31% 拨备/贷款余额 0.71% 1.07% 1.39% 1.66%

贷款结构 2008A 2009E 2010E 2011E 其它数据 2008A 2009E 2010E 2011E 

企业贷款 67.73% 66.00% 65.00% 65.00% 分支机构数量 282  290  

票据贴现 3.52% 10.00% 6.00% 6.00% 员工数量 9,096  10,406  

个人贷款 28.75% 24.00% 29.00% 29.00%  总股本数量（百万股） 3,105  3,105  3,475 3,475 

数据来源：上市银行定期报告，齐鲁证券研究所 
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 表7：A股上市银行盈利预测及估值比较 

股票代码 股票简称 投资评级 
收盘价 

1218 

A 股总股

本（百万）

 A 股总市值

（百万） 

每股收益 EPS 每股净资产 BVPS 

2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E

601398.SH 工商银行 谨慎推荐 5.17  250,962 1,297,475 0.39 0.45 0.53  2.05 2.43 2.87 

601939.SH 建设银行 谨慎推荐 5.96  9,000 53,640 0.44 0.55 0.65  2.36 2.83 3.37 

601988.SH 中国银行 中性 4.15  177,819 737,948 0.30 0.37 0.41  2.06 2.34 2.68 

601328.SH 交通银行 谨慎推荐 8.62  25,930 223,516 0.60 0.73 0.89  3.39 4.00 4.74 

600036.SH 招商银行 推荐 17.50  15,659 274,031 0.95 1.27 1.50  5.04 6.12 7.37 

601166.SH 兴业银行 推荐 40.04  5,000 200,200 2.49 3.01 3.65  11.84 14.35 17.40 

600000.SH 浦发银行 谨慎推荐 21.40  8,830 188,963 1.62 1.99 2.36  7.88 9.54 11.51 

000001.SZ 深发展 A 谨慎推荐 24.51  3,105 76,114 1.55 1.75 2.27  6.59 9.30 11.22 

600015.SH 华夏银行 谨慎推荐 12.17  4,991 60,735 0.73 0.96 1.19  6.10 6.91 7.91 

600016.SH 民生银行 推荐 7.68  18,823 144,561 0.45 0.57 0.73  4.11 4.52 5.08 

601998.SH 中信银行 中性 7.79  26,632 207,460 0.36 0.44 0.54  2.63 2.99 3.44 

601169.SH 北京银行 推荐 18.99  6,228 118,261 0.98 1.28 1.62  6.23 7.31 8.68 

002142.SZ 宁波银行 推荐 16.36  2,500 40,900 0.60 0.79 1.00  3.92 4.59 5.43 

601009.SH 南京银行  推荐 18.97  1,837 34,843 0.90 1.21 1.58  6.75 7.78 9.11 

            

股票代码 股票简称 
2009E 

ROAA 

2009E 

ROAE 

核心资本

充足率 

资本 

充足率 

市盈率 PE 市净率 PB 

2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E

601398.SH 工商银行 1.22% 20.00% 9.86  12.60  13.40 11.43 9.77  2.52  2.13 1.80 

601939.SH 建设银行 1.22% 20.36% 9.57  12.11  13.43 10.82 9.14  2.52  2.11 1.77 

601988.SH 中国银行 0.97% 15.30% 9.37  11.63  13.88 11.27 10.12  2.01  1.77 1.55 

601328.SH 交通银行 0.97% 19.00% 8.08  12.52  14.28 11.73 9.73  2.54  2.15 1.82 

600036.SH 招商银行 1.02% 20.76% 6.61  10.54  18.33 13.80 11.63  3.47  2.86 2.38 

601166.SH 兴业银行 1.08% 23.01% 7.50  10.63  16.08 13.32 10.96  3.38  2.79 2.30 

600000.SH 浦发银行 0.98% 25.78% 6.76  10.16  13.18 10.73 9.05  2.72  2.24 1.86 

000001.SZ 深发展 A 0.90% 26.18% 5.20  8.60  15.82 14.03 10.80  3.72  2.63 2.18 

600015.SH 华夏银行 0.46% 12.61% 6.84  10.36  16.65 12.62 10.24  2.00  1.76 1.54 

600016.SH 民生银行 0.97% 20.05% 5.90  8.48  16.89 13.57 10.52  1.87  1.70 1.51 

601998.SH 中信银行 1.07% 14.32% 9.84  11.24  21.44 17.82 14.53  2.96  2.60 2.26 

601169.SH 北京银行 1.30% 16.77% 13.48 16.12  19.43 14.81 11.70  3.05  2.60 2.19 

002142.SZ 宁波银行 1.20% 16.12% 10.02 11.25  27.27 20.70 16.37  4.17  3.56 3.01 

601009.SH 南京银行  1.36% 13.94% 11.63 13.21  21.15 15.65 12.03  2.81  2.44 2.08 

备    注：招商银行、兴业银行和宁波银行均未考虑股权融资，民生银行每股收益剔除了海通股权因素约 0.08 元/股。 

数据来源：上市银行定期报告，齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

类别 级别 定      义 

股 

 

票 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

行 

业 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 

回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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