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银行业相对市场的表现：2009- 
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资料来源：西南证券研发中心 

深发展的市场表现：2009-9- 
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资料来源：西南证券研发中心 

 

 点评： 

 2009 年实现净利润 50.31 亿元，每股收益 1.62 元，每股净资产 6.59 

元，同比都大幅增长。 

 回拨是利润的主要贡献来源。本年度由于拨备大量回拨，使得深发展账

面盈利大增，ROE 高于目前已发年报银行，今年账面盈利能力非常突出。

 在同行业中属较低水平，深发展的贷款增长相对较慢。受资本充足的制

约， 2009 贷款同比增长 24.83%，，这也是资本充足率不足的客观原因造

成的。 

 存款增长与贷款基本协调。吸收存款同比增长 26.11%，略高于贷款，贷

存比压力有所减轻。 

 不良贷款低位增长，不良率稳定。深发展不良贷款增长 27%，但是不良贷

款率与上年持平数字。 

 由于存款成本相对高，利差水平仍然较低。净息差和净利差自 07 年以来

一直呈下降态势，说明深发展议价能力有所下降。 

 有效税率低，且水平继续下降。今年有效税率 18.74%，较去年 22.52%有

所下降，也对今年净利润增长有所贡献。 

 供应链金融仍是深发展的特色。深发展的供应链金融近年来日趋成熟，

是中小、特别是中小企业密集地区的银行值得借鉴的。 

 深发展多采取维持经营等待资本的态度，也顺应时机在发展了理财业务，

带来了手续费和佣金业务 38.69%的同比增长，在收入构成中增幅最大。

但是目前，深发展托管业务牌照并不齐全，在颈后中间业务发展上依然

会受到限制。 

 对于平安接手新桥资本，我们依然持保留态度。深发展今年来，以供应

链金融为突破口，逐渐形成了经营特色，如果正如市场传言，被并入平

安银行，两家风格不同的银行磨合效果如何，值得质疑；况且，深发展

的经营理念和经验是在经济发达的深圳形成的，是否适合平安银行界借

鉴，是值得双方管理层沉思熟虑再做决定的。 
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表 1：深发展收入构成  

项目 2009A 2009H 2008A 2008H  

一、净利息收入(亿元) 129.84 63.64 125.98 63.03 净收入增长来源于支出减少更快 

利息收入(亿元) 219.86 111.71 264.65 131.95  

利息支出(亿元) 90.01 48.08 138.67 68.93  

二、净手续费及佣金收入(亿元) 11.81 4.78 8.51 3.81 略有增长 

手续费及佣金收入(亿元) 13.87 5.70 10.57 4.70  

手续费及佣金支出(亿元) 2.06 0.92 2.05 0.89  

三、经营收入(亿元) -64.31 -28.16 -53.12 -26.28  

四、经费费用(亿元) 63.11 29.43 52.24 24.92 费用增加，成本收入比提高 

减值损失支出(亿元) 15.75 11.04 73.34 12.14 利润增长的主要来源 

五、税前利润(亿元) 61.91 29.29 7.93 28.26  

六、所得税(亿元) 11.60 6.18 1.79 6.82  

七、净利润(亿元) 50.31 23.11 6.14 21.44  

数据来源: 公司财报 西南证券研发中心   

 
表 2：深发展收入构成 

项目 2009A 2009H 2008A  

资产类项目:     

现金及存放央行款项(亿元) 542.47  395.52  460.05   

拆放同业及其他金融机构款项(亿元) 53.61  98.37  58.79   

客户贷款及垫款(亿元) 3595.17 3194.35  2591.25  贷款增长低于行业平均水平 

投资(亿元) 361.10  209.85  171.88   

固定资产(亿元) 17.14  16.62  15.11   

递延税项资产(亿元) 15.83  17.38  6.70   

其他资产(亿元)     

总资产(亿元) 5878.11 5218.79  4414.54   

负债类项目:     

应付中央银行款项(亿元)     

应付银行及非银行金融机构款项(亿元)   413.18   

客户存款(亿元) 4546.35 4006.59  3483.80  增长快于贷款，减轻了贷存比压力 

本期税项负债(亿元) 0.95  2.41  1.65   

其他负债及准备金(亿元)   18.01   

权益(亿元) 204.70  170.72  183.75   

股本(亿元) 31.05  31.05  23.89   

公积金(亿元) 83.01  83.09  81.04   

法定一般准备(亿元) 46.76  35.83  33.24   

未分配利润(亿元) 43.87  20.74  45.58   

总权益和负债(亿元) 5878.11 5218.79  4414.54   

数据来源: 公司财报 西南证券研发中心   
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表 3：深发展存贷款情况 

项目 2009A 2009H 2008A 2008H 2007A 2007H  

存款总额(亿元) 4546.35  4165.72 3605.14 3431.40 2812.77 2664.66  

 活期存款(亿元) 1442.43  1130.87 1055.14 986.77 974.69 856.12  

   公司活期存款(亿元) 1169.99  914.18 862.79 810.91 809.50 696.08  

活期存款占比低，协议

存款相对更多，增加了

付息成本 

   个人活期存款(亿元) 272.44  216.69 192.34 175.85 165.19 160.04   

定期存款(亿元) 1686.96  1595.44 1396.79 1285.39 1011.55 944.46   

   公司定期存款(亿元) 1255.20  1156.21 1008.42 932.75 767.83 720.03   

   个人定期存款(亿元) 431.76  439.23 388.37 352.64 243.71 224.42   

数据来源: 公司财报 西南证券研发中心   

 
图 1：深发展 PB BAND 
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数据来源：西南证券研发中心 

 图 2：深发展 PE BAND 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

08
-0

3

08
-0

5

08
-0

7

08
-0

9

08
-1

1

09
-0

1

09
-0

3

09
-0

5

09
-0

7

09
-0

9

09
-1

1

10
-0

1

10
-0

3

深发展A 0.00x 12.45x 24.91x 37.36x 49.81x
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表 4：2009 年中国 A 股银行及三大类银行的业绩预测 

 2009 年增速 2010 年增速 2011 年增速 
A 股银行 5.3  21.9  27.1  

国有行（4） 8.5  18.9  24.0  

股份制（7） 4.1  20.4  25.6  

城商行（10） 10.0  27.4  32.4  

数据来源：西南证券研发中心 
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表 5：中国上市银行 2009 上半年综合指标对比 

 工商 建设 中国 交通 招商 中信 民生 浦发 兴业 华夏 深发展 北京 南京 宁波

资本充足率 12.1 12.0 11.5 12.6 10.6 12.0 8.5 8.1 9.2 10.4 8.6 16.1 15.2 12.8

核心资本充足率 10.0 9.3 9.4 8.8 6.5 10.5 5.9 4.7 7.4 6.8 5.1 13.5 13.3 11.6

权益/总资产 5.4 5.5 5.8 4.7 4.3 7.1 4.1 2.9 4.4 3.5 3.3 7.4 8.8 6.9

ROA 0.8 0.9  0.7 0.6 0.7 0.8 0.6 0.7 0.3 0.6 0.8 0.9 0.7

ROE 10.9 11.5  10.4 10.1 7.3 13.3 15.3 12.2 6.0 13.4 8.5 7.1 7.9

不良贷款率 1.8 1.7 1.8 1.5 0.9 1.0 0.9 0.9 0.7 1.6 0.7 1.1 1.4 0.9

拨备覆盖率 138.2 150.5 139.0 193.9 241.4 150.1 169.9 216.0 218.8 153.4 133.1 200.4 164.7 160.4

存贷款比率 57.6 59.5  66.4 74.8 85.7 82.7 76.3 71.3 71.2  62.2 62.2 66.3

数据来源：公司财报 

 
表 6：银行评级 

 国有 工商 建设 中国 交通 股份 招商 中信 浦发 兴业 民生 华夏 深发 城商 北京 宁波 南京

评级  增持 增持 中性 增持  买入 中性 增持 中性 增持 增持 增持  买入 增持 买入投资 
策略 目标价  6 7 5 11  25 8 28 47 10 13 28  22 15 23

数据来源：西南证券研发中心。更新：2009-12-30 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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