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 我们认为深发展从来都是一个不缺乏投资机会的公司，无论这种投资机会是来自于基本

面本身的改观、管理层对业绩的把控乃至于各种投资故事和题材。现在对于新桥执掌深

发展 5年的成就做结论可能还稍早些，但可以说，深发行的改造基本成型，贸易融资及

零售贷款业务的转型也取得了令人瞩目的成果。新桥作为股东其国内资源有限，因此中

国平安入主深发展即将带来的变革更加值得期待，同平安银行的整合其实只是时间问

题。 

 2009年深发展净利润增长了 719％，但这并不是市场关注的重点。贷款增速相对较慢、

净息差见底回升、中间业务有突出亮点、费用收入比略超预期、信贷成本大幅下降、资

产质量继续改善、资本瓶颈依然约束是深发展 2009年业绩的现实写照。 

 我们对深发展未来两年的基本判断是：贷款增速 22％、净息差回升 12－15个基点、中

间业务维持现有结构、费用收入比小幅降低 2个百分点、减值成本控制在 0.5％以内、

资产质量压力较小、资本瓶颈打开。 

 从行业国际估值来看，中国金融业的市盈率估值（未来 12个月动态）为 11.41倍，低于

13.32倍的国际金融业平均估值水平，在发展中国家中只高于韩国（8.89倍），发达国

家中只高于德国（8.25倍）和法国（9.67 倍）。在能源、原材料、工业、非必须消费品、

必须消费品、医疗保健、金融、信息技术、电信服务、公用事业等 10 个大行业中，中

国股市的金融业是唯一估值低于国际平均水平的行业。 

 按向中国平安 5.85 亿股增发上限计算，我们预估深发展 2010－2011 年摊薄每股收益

1.74/2.19 元，净利润复合增长率为 26％，现股价 22.55 元相当于 10/11 年完全摊薄 13 /10

倍 PE 及 2.2/1.8 倍 PB 水平（未考虑分红因素），维持增持评级。 

（百万元） 2007 2008 2009 2010E 2011E 
主营业务收入 10,807    14,514  15,114  19,050  23,749 

净利润 2,650   615    5,030    6,436  8,086 

同比增长率 87.68％ ‐76.79％ 717.89％  27.96％ 25.63％ 

每股收益(元) 1.16 0.20    1.62    1.74    2.19   

总股本 2,293  3,105    3,105    3,690  3,690   

每股净资产(元) 5.67   5.28    6.59    10.16  12.32 

净资产收益率 27.21％ 3.54％  27.28％  22.15％ 19.46％  
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1资产结构 
 

1.1资产结构变化 

2005 年新桥入主后，深发展在资产结构方面进行了动态调整，从总的趋势看，降

低贷款占比、提高债券投资及买入返售的生息资产占比是主要方向，2009 期末贷款占

生息资产的比重较 05－06 年下降了 7个百分点。2008－2009 年报数据看，贷款比重

占比 60－62％，债券投资 16－18％，买入返售占 7％左右。总体看，我们认为目前深

发展的资产结构基本是合理的。未来两年，深发展的生息资产结构也有望维持目前的

格局。 

 

表 1：深发展各期生息资产比例 

 2005 2006 2007 2008Q1 2008H1 2008Q3 2008 2009Q1 2009H1 2009Q3 2009 2010E 2011E 

现金及存放央行 10.03％ 10.30％ 11.77％ 12.04％ 11.03％ 10.58％ 8.55％ 7.72％ 7.91％ 8.30％ 9.44％ 12.93％ 12.80％

存放同业及拆出 4.55％ 2.53％ 1.92％ 2.92％ 3.59％ 2.39％ 6.61％ 8.32％ 5.40％ 4.79％ 3.65％ 3.37％ 3.56％

买入返售 3.99％ 4.42％ 9.76％ 15.80％ 13.63％ 10.10％ 7.47％ 6.34％ 7.11％ 6.58％ 7.12％ 6.41％ 6.24％

贷款（净额） 68.94％ 68.64％ 62.38％ 56.47％ 55.33％ 58.37％ 60.57％ 61.85％ 63.54％ 65.20％ 61.85％ 60.69％ 60.57％

证券投资 12.49％ 14.12％ 14.08％ 13.52％ 16.41％ 18.65％ 16.81％ 15.76％ 15.19％ 13.72％ 17.94％ 16.60％ 16.83％

资料来源：公司报表 宏源证券 

1.2市场份额小幅提升 
 

从总资产增速看，深发展 2007－2008 年的资产增速明显快于银行类金融机构的

平均水平，平均增速达到 35％，较行业水平高出 16 个百分点左右。2009 年增速低于

行业 29％的水平，深发展 09 年的资产增速仅不足 24％。 

从总资产的市场份额看，深发展 09 年的市场占有率为 0.73％，较 05 年提高了 14

个基点，但环比 08 年降低了 3 个基点。 

09 年深发展规模增速的走低，有客观原因，资本充足率及政府客户基础较弱是主

要因素。 
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图  1：05－09 年深发展同银行金融机构资产增速比较
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图  2：05－09 年深发展总资产市场份额 
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1.309年贷款增速出现调整 

 贷款方面，深发展在 09 年也出现了相对收缩，总贷款增速 26％，一般性贷款的

增速为 30％，均低于行业 31.74％的增速水平。09 年深发行贷款市场份额环比下降 4

个基点，为 0.89％。 

深发展的贷款市场份额（0.89％）高于银行资产的市场份额（0.73％），说明深

发展贷款占生息资产的比例仍高于行业平均水平。 

公司管理层认为，09 年深发行贷款增速有所克制，主要是客户选择方面较为谨慎，

并认为此举是相当明智的。我们认为，除资本金及政府客户的客观因素外，深发展 09

年扩张速度的放慢应有自身的考虑。 

 

图  3：05－09 年深发展同银行金融机构贷款增速比较
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图  4：05－09 年深发展贷款市场份额 
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1.4零售贷款继续保持相对优势 

 深发展在零售贷款方面取得突破是在 2007 年，零售贷款余额增幅 63％，占全行
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各项贷款总额的比例较年初上升 7.3 个百分点，达到 28.65％。 

从年报披露的数据看，深发展 2008 年和 2009 年零售贷款的比重分别为 26％和

28％。从公司战略看，30％左右的零售贷款比重是合适的目标。 

就深发展零售贷款内部，2007 年按揭贷款占比为 65.71％，目前在 60％左右；而

汽车贷款的占比在 2007－2009 年年均提升 2 个多百分点，09 年末达到 6.61％。 

我们认为，深发展 09 年零售贷款成功地抓住了住房及汽车消费的国家扩大内需

的政策机会。 

表 2：深发展零售贷款－按揭和汽车贷款 

（百万元） 2007 2008 2009 
零售贷款 63,543 73,906 97,638 
按揭贷款 41,752 44,431 59,399 
占比 65.71％ 60.12％ 60.84％ 
汽车贷款 1,359 3,275 6,453 
占比 2.14％ 4.43％ 6.61％ 

资料来源：公司报表 宏源证券 

 

 

图  5：2006－2009 年深发展零售贷款比重  
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资料来源：公司报表 宏源证券  

 
1.5贸易融资特色明显 

 贸易融资和供应琏金融是深发展着力打造的特色金融业务，公司在钢铁、汽车、

化肥、粮食、棉花等商品领域的贸易融资地位得到持续加强。 

从近两年的财报数据看，深发展的贸易融资余额和贸易融资客户的增长速度均高

于公司银行业务的平均增速。 

从内外贸占比看，国内贸易融资额占绝对比例，深发展的国内贸易融资占比近两
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年维持在 95％左右，09 年报的数据为 94％。 

贸易融资对于深发展的贡献是多方面的，除贷款外，衍生的保证金存款、融资服

务费、结算、集团客户等业务均受益明显。 

2负债结构 
 

2.1保证金存款占比 30％左右 
 

贸易融资带来的保证金存款是深发展负债业务的重要特色，2007 年以来保证金存

款占总存款的比例稳定在 30％左右。 

从保证金存款的利率看，其基本为企业定期存款利率的 60-70％。 

保证金是银行承诺或承兑等表外业务的重要衍生业务，其期限同贸易融资的期限

匹配，利率也是由银行同客户协商而定。我们认为随着经济活跃度的增加，深发展的

贸易融资业务仍将维持较高的增速，其对负债业务的贡献大致维持目前的水平。 

 

表 3：深发展存款负债结构 

 2007 2008 2009Q1 2009H1 2009Q3 2009A 

 占比 利率 占比 利率 占比 利率 占比 利率 占比 利率 占比 利率

企业活期存款 30.07％  0.95％  27.51％ 0.90％ 24.00％ 0.54％ 23.45％ 0.54％ 24.58％ 0.55％ 25.44％ 0.55％

企业定期存款 27.28％  2.99％  28.09％ 3.89％ 28.89％ 3.01％ 28.57％ 2.84％ 28.29％ 2.75％ 28.64％ 2.65％

储蓄活期存款 5.82％  0.78％  5.23％ 0.63％ 5.20％ 0.31％ 5.12％ 0.33％ 5.11％ 0.34％ 5.08％ 0.35％

储蓄定期存款 8.63％  2.51％  8.62％ 3.43％ 11.02％ 3.35％ 10.93％ 3.01％ 10.75％ 2.85％ 10.63％ 2.70％

保证金存款 28.20％  2.02％  30.55％ 2.99％ 30.88％ 2.10％ 31.92％ 1.86％ 31.27％ 1.71％ 30.20％ 1.62％

存款总额   1.94％   2.59％ 2.03％ 1.88％ 1.77％  1.69％

资料来源：公司报表 宏源证券 

2.2活期存款及储蓄存款占比较低 
 

成本较低的储蓄存款一直是中小银行的软肋，深发展的储蓄存款 2009 年略微改

观，目前占比在 15－16％。 

活期存款占比 2007－2008 年平均占三分之一，2009 年出现下降，按平均余额计

算，活期占比低点出现在 Q2，下半年小幅回升。我们认为深发展的活期占比未来两年

仍有望提升 2－3 个百分点，这主要是考虑到行业性的因素。 

公司协议存款主要是考虑到同资产的匹配，主动性较大。 
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图  6：2007－2009 年深发展储蓄存款及活期存款占比  
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3净息差底部已现 

 从深发展 2009 年单季净息差走势看，Q2 最低，只有 2.34％，Q3 环比提升了 10

个基点。Q4，深发展的贷存款利差继续环比收窄 9 个基点，但 NIM 环比提升了 1个基

点，主要是非信贷资产收益率的上升。 

深发展的资产负债结构及贷款定价方式有自身特点，同其它上市银行相比，其对

利率调整的反应稍微滞后 1－2 个季度。 

我们认为，2009Q4 将是深发展贷存款利差的阶段性低点。我们判断，公司未来两

年净息差有望提升 12－15 个基点。 

图  7：深发展净息差走势 
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资料来源：公司报表 宏源证券  

  

 

图  8：2009 年深发展单季净息差 
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资料来源：公司资料 宏源证券 

 
图  9：2009 年深发展单季贷存利差 
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资料来源：公司资料 宏源证券 
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4中间业务占比逐步改善 

 中间业务一直是中小银行的弱项，深发展的中间业务占营业净收入的比重从 2005

年的 4.39％提高到 2008 年的 5.86％，09 年进一步提高到 7.81％。 

虽然 09 年情况有些特殊，降息使深发展的净利息收入仅增长了 3％（不含减值贷

款利息的净息收入增长 5％），导致中间业务占比提升了近 2 个百分点。但我们看 09

年的净手续费及佣金收入结构，也能发现未来中间业务的主要亮点。 

09 年深发展净手续费及佣金收入增长了 39％，按增长率看，贸易融资手续费收

入、咨询顾问费收入增速较快；就绝对额贡献来看，咨询顾问费收入、信用卡手续费

收入、结算手续费收入贡献最大，我们认为，这三方面仍将是公司未来的主要中间业

务收入来源。 

图  10：2005－2009 年深发展净手续费及佣金收入占比走势 
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资料来源：公司报表 宏源证券  

  

图  11：2005－2009 年深发展净手续费及佣金收入占比走势 
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资料来源：公司报表 宏源证券  

  
 

5费用收入比有望小幅降低 

 深发展的费用收入比整体呈下降趋势，09 年上升了 5.77 个百分点，达到 41.76％。

请务必阅读正文之后的免责条款部分  第 9 页  共 14 页
 



 

公司研究报告
  

 

其实从 05 年来的数据看，深发行每年的费用增长率基本在 20－25％左右，07 年增长

最快为 31％，09 年的增长率为 21％，较低的营业收入增速使 09 年的费用收入比快速

上升。 

我们判断随着深发展资本金补充的完成，网点、IT 及人员的投入将继续稳步增长，

未来两年的费用增长率在 22％左右，公司管理层也明确表示将继续资本投资计划，我

们预估深发展未来两年的费用收入比将维持在 40％左右的水平。 

图  12：深发展费用收入比走势 
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资料来源：公司报表 宏源证券  

  
 

6资产减值成本低位运行 

 按期初期末平均贷款余额计算，深发展的信贷成本 06 年来在 1％左右，08 年由

于集中大额核销达到 2.95％，09 年降至 0.49％。由于宏观经济形势的向好，组合计提

拨备的压力减小，未来两年的信贷成本有望维持在 0.5％以内。 

图  13：深发展资产减值成本走势 
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资料来源：公司报表 宏源证券  

 
7资产质量压力较小 

 05 年新桥入主后，深发展资产质量的改善是明显的，尤其 08 年底的大额核销使
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深发展的资产质量水平发生质的变化。09 年深发展不良贷款的新增率为 0.14％。 

09 期末深发行的不良率为 0.68％，拨备覆盖率达到 162％，更为重要的是，关注

类贷款降至 0.38％的极低水平，向不良资产迁徙的动能和压力均大大减小。 

贷款行业来看，商业贷款及零售贷款的不良率均出现了较为明显的反弹，但房地

产业不良率大幅下降近 4 个百分点，行业占比最大的制造业贷款不良率也有所改善 

09 期末，深发展的关注类贷款/不良贷款的比例为 0.56，是历史最好水平，在上

市银行中该指标也处高端。 

表 4：深发展资产质量 

 2006 2007 2008Q1 2008H1 2008Q3 2008 2009Q1 2009H1 2009Q3 2009 

正常 88.84％ 93.47％ 94.12％ 94.68％ 94.87％ 98.02％ 98.28％ 98.60％ 98.86％ 98.94％

关注 3.16％ 0.91％ 0.73％ 0.69％ 0.86％ 1.30％ 1.11％ 0.68％ 0.49％ 0.38％

次级 3.79％ 3.32％ 3.00％ 2.47％ 2.27％ 0.68％ 0.59％ 0.63％ 0.44％ 0.41％

可疑 3.31％ 2.03％ 1.93％ 1.54％ 1.48％ 0.00％ 0.02％ 0.09％ 0.18％ 0.15％

损失 0.90％ 0.27％ 0.23％ 0.63％ 0.52％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.03％ 0.12％

不良资产比例 8.00％ 5.62％ 5.15％ 4.64％ 4.28％ 0.68％ 0.61％ 0.72％ 0.65％ 0.68％

拨备覆盖率 48％ 48％ 52％ 54％ 55％ 105％ 130％ 133％ 153％ 162％ 

资料来源：公司报表 宏源证券 
  

8资本瓶颈即将打开 
 

按向平安增发募集资本金上限测算，考虑到银行资产的扩张及风险系数的小幅下

降，我们预计深发展 2010 年的核心资本充足率将超过 8％，并首次达到银监会对中小

银行 7％的核心资本金要求。资本瓶颈的打开对于深发展新设网点建设及新业务开展

均起到积极的支撑。 

 

表 5：深发展资本充足率 

 2007  2008  2009H1  2009Q3  2009  2010E  2011E 
加权风险资产系数 62.42％ 58.83％ 62.37％ － 61.16％ 61％ 60％ 

核心资本充足率 5.77％ 5.27％ 5.08％ 5.20％ 5.52％ 8.46％ 8.35％ 
资本充足率 5.77％ 8.58％ 8.62％ 8.60％ 8.88％ 11.50％ 11.30％ 

资料来源：公司报表 宏源证券 
  

9盈利预测及估值 
 

按向中国平安 5.85 亿股增发上限计算，我们预估深发展 2010－2011 年摊薄每股  
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收益 1.74/2.19 元，净利润复合增长率为 26％，现股价 22.55 元相当于 10/11 年完全摊

薄 13 /10 倍 PE 及 2.2/1.8 倍 PB 水平，维持增持评级。 

从行业国际估值来看，中国金融业的市盈率估值（未来 12 个月动态）为 11.41 倍，

低于 13.32 倍的国际金融业平均估值水平，在发展中国家中只高于韩国（8.89 倍），

发达国家中只高于德国（8.25 倍）和法国（9.67 倍）。 

在能源、原材料、工业、非必须消费品、必须消费品、医疗保健、金融、信息技

术、电信服务、公用事业等 10 个大行业中，中国股市的金融业是唯一估值低于国际

平均水平的行业。 

表 6：国际股市各行业估值（预期未来 12 个月市盈率）  
 

能源 
原材

料 
工业 

非必须

消费品 

必须消

费品 

医疗保

健 
金融 

信息技

术 

电信服

务 

公用事

业 

工业 7国      

加拿大  15.64 15.44 14.59 13.59 13.39 11.06 11.39 12.71 11.88 15.25 

德国   14.7 14.81 16.78 15.97 12.94 8.25 16.82 12.77 9.07 

法国  9.49 14.19 14.35 14.72 15.81 9.21 9.67 17.41 9.18 13.54 

英国  9.87 13.32 13.7 13.7 13.71 9.98 15.72 26.91 9.19 11.03 

意大利  10.1 14.3 9.62 19.18 18.15  12.3  9.04 9.73 

日本  11.93 18.78 17.83 24.93 20.17 15.52 15.43 23.7 10.94 20.19 

美国  11.84 15.05 15.48 15.47 13.55 12.01 13.4 14.54 14.68 11.85 

                     

巴西  11.41 13.5 23.47 12.19 17.4  11.88 11.74 12.22 10.29 

印度  12.95 11.76 22.32 14.42 21.32 20.61 18.45 19.87 11.76 17.21 

俄罗斯  6.44 13.15   18.6 14.13 14.19  9.02  

中国  10.58 13.56 15.99 17.6 16.56 30.11 11.41 26.4 11.98 13.65 

中国香港    16.63 18.44   14.95 23.07 9.25 16.09 

中国台湾  21.43 15.42 21.86 22.56 17.51  16.39 14.48 13.23  

其他亚太                     

澳大利亚  24.45  14.97  18.64  12.35  15.36  16.2  12.99  17.47  10.07  13.77 

印尼  13.98  14.73  14.15  13.58  18.42    12.79    13.59  13.06 

韩国  8.58  8.97  9.3  8.03  13.14  14.98  8.89  9.72  9.3  13.44 

马来西亚  11.37  13.03  16.32  15.04  16.12    13.99    16.33  13.26 

新西兰    13.71  22.37  13.9          10.82  18.27 

菲律宾      11.34  17.2      16.74    11.04  12.68 

新加坡      15.27  17.21  15.96    14.2    12.12   

平均  12.67  14.03  16.21  15.84  16.54  15.16  13.32  18.06  11.42  13.67 

资料来源：DataStream 宏源证券 
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表 7：深发展盈利预测 

  
 

利润表 

（百万元） 2008 2009 2010 2011 

一、营业收入 14,514 15,114 19,050 23,749 

利息净收入 12,598 12,984 16,689 20,859 

利息收入 26,465 21,985 28,476 37,026 

利息支出 13,867 9,001 11,787 16,167 

手续费及佣金净收入 851 1,181 1,438 1,715 

手续费及佣金收入 1,056 1,387 1,664 1,964 

手续费及佣金支出 205 206 227 249 

投资收益 422 580 638 702 

公允价值变动收益 66 -2 -80 50 

汇兑收益 463 242 290 348 

其它业务收入 114 129 75 75 

二、营业支出 13,709 8,955 10,821 13,270 

营业税金及附加 1,152 1,069 1,310 1,703 

业务及管理费 5,223 6,311 7,699 9,393 

资产减值损失 7,334 1,575 1,811 2,174 

其它业务成本 0 0 0 0 

三、营业利润 805 6,159 8,230 10,479 

加：营业外收入 52 55 50 50 

减：营业外支出 63 24 28 28 

四、利润总额 794 6,190 8,252 10,501 

所得税 179  1,160  1,815 2,415 

净利润 615  5,030  6,436 8,086 

总股本 3,105  3,105  3,690 3,690 

全面摊薄每股收益 0.20  1.62  1.74  2.19  

BVPS 5.28  6.59  10.16 12.32 

净利润同比增长 -77％ 718％ 27.96％ 25.63％ 
资料来源：公司资料 宏源证券 

 
 

 
资产负债表 

 2008 2009 2010 2011 

现金及存放央行 39,768 54,254 92,418 112,750

存放同业及拆出 30,738 20,954 24,097 31,326

买入返售 34,733 40,923 45,834 55,001

贷款及垫款（净额） 281,715 355,563 433,787 533,558

证券投资 78,176 103,143 118,614 148,268

生息资产 465,130 574,837 714,750 880,903

非生息资产 9,310 12,974 14,271 15,699

总资产 474,440 587,811 729,022 896,601

     

同业存放及拆入 43,443 81,710 104,589 133,874

卖出回购 38,916 13,733 16,892 20,777

吸收存款 360,513 454,635 560,110 683,335

应付债券 7,964 9,463 11,356 13,627

付息负债 450,836 559,541 692,946 851,612

非付息负债 7,201 8,065 9,033 10,117

负债合计 458,037 567,341 701,979 861,729

股东权益 16,403 20,470 37,506 45,473

     

杜邦分析 2008 2009 2010 2011 

净利息收入 3.05％ 2.44％ 2.53％ 2.57％

净非利息收入 0.46％ 0.40％ 0.36％ 0.36％

所得税 0.04％ 0.22％ 0.28％ 0.30％

ROAA 0.15％ 0.95％ 0.98％ 0.99％

拨备税前 ROA 1.97％ 1.46％ 1.53％ 1.56％

杠杆倍数 25.21  25.95  17.49  17.87 

ROAE 3.54％ 27.28％ 22.15％ 19.46％ 
资料来源：公司资料 宏源证券 
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