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深发展 A 
（000001.SZ） 

 

谨慎推荐（维持） 

                      

所属行业：  银 行 业 

行业评级：  推    荐    
 

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 

 
股价表现图 
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1.《深发展调研报告：增发时间

是 2010 年规模增长的关键变

量》，20091217 

2.《深发展：一般贷款增长强劲，

拨备达到监管要求》，20091029 

3.《深发展：息差还未见底，不

良略有上升》， 20090821 

0

100

200

300

400

500

600

9

14

19

24

29

08
-1

2
09

-0
1

09
-0

2
09

-0
3

09
-0

4
09

-0
5

09
-0

6
09

-0
7

09
-0

8
09

-0
9

09
-1

0
09

-1
1

09
-1

2

成交金额 深发展A 深证成份

齐鲁证券研究所 

行业公司部 

 

分析师 

      程娇翼 
 

Tel: (8621) 58303675 

Fax: (8621) 58318543 
E-mail:chengjy@qlzq.com.cn 

2010 年 1 月 6 日  星期三 

               虽不以规模论成败，但核心优势尚不突出 

                                           ——深发展信用卡专题研讨会纪要         
报告起因： 

今日我们参加了深发展举行的信用卡专题研讨会，信用卡中心彭小军总裁等人

与我们交流了深发展信用卡业务的经营情况。 

     

投资要点： 

 信用卡中心发展战略为“做中国信用卡市场的盈利领导者”：宏观经济稳步发

展和社会零售消费总额的快速增长为消费信贷市场继续保持快速发展创造了

条件。中国庞大的客户群体、未来的城镇化进程成为支持零售银行业务增长的

重要引擎。深发展信用卡中心 5年战略规划为“在 2-3 年内成为银行的重要利

润贡献业务单元，在 3-5 年内成为信用卡的行业盈利的领导者”。 

 核心竞争力在于人才，风险控制和运营效率是盈利的关键：首先，深发展认为

银行的核心竞争力就是管理团队，同样信用卡业务的基石也是人才团队。深发

展2009年Top Ten和海外教育和海外工作背景的高素质人才同比增加了一倍，

人才和团队是其未来 3-5 年持久竞争力的重要支柱；其次，信用卡盈利的关键

在于风险控制和运营效率，因为从长期来看，行业信用卡循环贷款的利率和资

金成本趋同，不会成为信用卡盈利的关键。我们认同深发展“不以规模论成败”

的观点，但对其阐述的核心竞争力我们持保留态度，我们认为在各大银行对信

用卡跑马圈地的环境下，公司当前的核心优势尚不突出。 

 2009 年是战略计划开局之年，成效明显：截至 2009 年前三季度末，信用卡有

效卡量约 333 万张，同比增长 25%，信用卡贷款余额达 46 亿元，同比增长 44%，

日均贷款额和累计消费额分别较去年同期增长 50%和 49%。由此可见，深发展

的单卡指标处于持续上升状态，符合其远期“单卡要盈利”的战略目标。更为

重要的是，信用卡中心的运营效率提升效果良好，主要体现在：（1）员工人

数减少 8%；（2）信用卡审批时间达到业内最高效率，平均为 2天左右（行业

为 2-9 天）；（3）将客户服务部更名为“客户体验部”，卡均拨打电话数量

和呼叫中心投诉数量分别较去年同期下降 41%和 57%；（4）很多业务环节实行

标准化，如 2008 年客户体验中心通过了 ISO 认证，2009 年信息安全系统通过

了 ISO 认证。 

 信用卡中心的风险管理：（1）行业信用卡坏账率同比去年上升 30%，而深发展

的坏账率却处于下降趋势。（2）2009 年第二季度加强了信用卡的贷中（即刷

卡时的风险）风险控制。（3）2009 年第四季度在业内首创安全额度概念（安

全额度=常用+备用，卡若丢失，捡卡人只能运用常用额度，临时备用额度只有

本人才能用）。（4）信用卡重要外围系统建设处于行业领先水平。 

 维持深发展“谨慎推荐”投资评级：预计深发展 09-11 年每股收益 EPS（摊薄）

为1.55/1.75/2.27元，当前深发展交易于13.1倍 10年 PE和 2.5倍 10年 PB。 
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表 1：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 115.62  14.78  13.11 10.09 净利差（SPREAD） 2.93% 2.49% 2.56% 2.61%

P/PPOP 8.75  8.55  7.43 5.81 净息差（NIM） 3.08% 2.62% 2.73% 2.80%

P/B 4.34  3.48  2.46 2.04 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2：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 

0106 

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 5.34  250,962 1,340,139 0.39 0.45 0.53  2.05 2.43 2.87 

601939.SH 建设银行 谨慎推荐 6.11  9,000 54,990 0.44 0.55 0.65  2.36 2.83 3.37 

601988.SH 中国银行 中性 4.29  177,819 762,843 0.30 0.37 0.41  2.06 2.34 2.68 

601328.SH 交通银行 谨慎推荐 9.26  25,930 240,111 0.60 0.73 0.89  3.39 4.00 4.74 

600036.SH 招商银行 推荐 17.36  15,659 271,838 0.95 1.27 1.50  5.04 6.12 7.37 

601166.SH 兴业银行 推荐 37.79  5,000 188,950 2.49 3.01 3.65  11.84 14.35 17.40 

600000.SH 浦发银行 谨慎推荐 20.93  8,830 184,813 1.58 2.00 2.38  7.83 9.52 11.50 

000001.SZ 深发展 A 谨慎推荐 22.90  3,105 71,114 1.55 1.75 2.27  6.59 9.30 11.22 

600015.SH 华夏银行 谨慎推荐 12.13  4,991 60,535 0.73 0.96 1.19  6.10 6.91 7.91 

600016.SH 民生银行 推荐 7.91  18,823 148,890 0.45 0.56 0.73  4.13 4.54 5.09 

601998.SH 中信银行 中性 7.94  26,632 211,454 0.36 0.44 0.54  2.63 2.99 3.44 

601169.SH 北京银行 推荐 18.37  6,228 114,400 0.98 1.28 1.62  6.23 7.31 8.68 

002142.SZ 宁波银行 推荐 16.54  2,500 41,350 0.60 0.79 1.00  3.92 4.59 5.43 

601009.SH 南京银行  推荐 18.61  1,837 34,182 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 

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

601398.SH 工商银行 1.22% 20.00% 9.86  12.60  13.84 11.81 10.09  2.60  2.20 1.86 

601939.SH 建设银行 1.22% 20.36% 9.57  12.11  13.77 11.09 9.37  2.58  2.16 1.81 

601988.SH 中国银行 0.97% 15.30% 9.37  11.63  14.35 11.65 10.47  2.08  1.83 1.60 

601328.SH 交通银行 0.97% 19.00% 8.08  12.52  15.34 12.60 10.45  2.73  2.31 1.95 

600036.SH 招商银行 1.02% 20.76% 6.61  10.54  18.19 13.69 11.54  3.45  2.84 2.36 

601166.SH 兴业银行 1.08% 23.01% 7.50  10.63  15.17 12.57 10.35  3.19  2.63 2.17 

600000.SH 浦发银行 0.98% 25.78% 6.76  10.16  13.23 10.44 8.79  2.67  2.20 1.82 

000001.SZ 深发展 A 0.90% 26.18% 5.20  8.60  14.78 13.11 10.09  3.48  2.46 2.04 

600015.SH 华夏银行 0.46% 12.61% 6.84  10.36  16.59 12.58 10.21  1.99  1.75 1.53 

600016.SH 民生银行 0.97% 20.05% 5.90  8.48  17.50 14.05 10.90  1.91  1.74 1.55 

601998.SH 中信银行 1.07% 14.32% 9.84  11.24  21.86 18.17 14.81  3.02  2.65 2.31 

601169.SH 北京银行 1.30% 16.77% 13.48 16.12  18.80 14.32 11.32  2.95  2.51 2.12 

002142.SZ 宁波银行 1.20% 16.12% 10.02 11.25  27.57 20.93 16.55  4.22  3.60 3.04 

601009.SH 南京银行  1.36% 13.94% 11.63 13.21  20.75 15.36 11.80  2.76  2.39 2.04 

备    注：招商银行、兴业银行、南京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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