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2010 年 3 月 12 日  星期五 
                 

       贸易融资受益经济复苏，贴现压缩空间较大 

                                           ——深发展 2009 年度业绩跟踪报告         
 

报告起因： 

深发展今日发布 2009 年年报， 2009 年实现归属母公司净利润 50 亿元，较 2008

年大幅增长 719%。全面摊薄每股收益为 1.62 元，每股净资产为 6.59 元。 

     

投资要点：  

 票据贴现仍有较大下降空间：深发展第四季度贷款余额较三季度下降近 10 个

亿，但一般性贷款增加 57 个亿，主要是票据贴现置换的结果。贴现占比下降

至 12.6%。2007 年该行的票据占比曾下降到 3.5%的低位，所以我们认为深发展

票据贴现压缩的空间比较大，而实际的空间取决于银行对客户的溢价能力。若

票据贴现多数被置换为一般性贷款，则对息差的提升作用将比较明显。我们粗

略估算，若贴现占比下降至 6%，则息差将至少因此而提升 6 个基点。 

 资本是 2010 年规模增长的最重要变量：若向平安增发顺利完成后其 CCAR 和

CAR 将分别超过 7%和 10%。如果增发如期进行，则我们预计深发展 09 年信贷增

长大约在 25%左右。 

 净息差展望：我们预计深发展 2010 年的净息差水平提升幅度将处于行业平均

水平，若加息则提升幅度可能低于行业平均水平，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的敏感性均低于行业水平。 

 资产质量趋势：由于深发展的不良额和不良率都已经很低了，继续实现双降的

空间不大。我们预计 2009 年和 2010 年信贷成本分别为 0.55%和 0.60%，拨备覆

盖率预计将上升至 175%以上。零售贷款不良余额和比例增加明显，后期值得关

注。 

 盈利预测：增发增加资本金的假设下，我们预计深发展 2010-2011 年净利润分

别为 63.5/83.3 亿，增速分别达 26%/31%，每股收益（摊薄后）为 1.83/2.40

元，每股净资产分别为 9.4/11.4 元，对应的 2010 年 PE 为 13.0 倍， PB 为 2.5

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。 

（3）资产质量变化趋势值得关注。 
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 拨备前利润同比增长呈现下降 

 同比大幅增长 719%主要缘于去年四季度的一次性大额拨备：深发展 2009 年拨

备前利润（78 亿）实际较去年同期（81 亿）下降 4.4%，其中净利息收入与去

年同期基本持平，成本收入比上升近 5.8 个百分点，费用支出增加显著使得拨

备前净利润下降。而去年四季度其一次性计提了 56 亿元的大额拨备，故今年

拨备水平回归正常对净利润增速的贡献高达 685%，有效税率下降亦对净利润增

长贡献了 38 个百分点。 

 四季度单季度实现净利润 14 亿，环比增长 5%：其中利息净收入环比增长 7%，

费用支出增长 24%，费用对环比增速负向贡献明显。拨备环比下降正向贡献环

比增速。 

 手续费及佣金收入逐季增加：第四季度手续费净收入环比增长 31%，全年增长

39%，且呈现逐季上升态势。其中除代理业务外，其余各项业务均实现快速增

长，尤其是在理财业务（同比增长 812%），咨询顾问业务（同比增长 78%）及

贸易融资（同比增长 113%）方面增速明显。 

规模增长及净息差相关 

 四季度存款增长良好，贷存比（扣除贴现）显著下降：2009 年深发展总资产

增长 24%，存款增长 26%，贷款增长 27%。存款在四季度增加明显（单季新增

300 多亿），导致其贷存比（扣除贴现）由三季度末的 73%下降至 69%。 

 票据贴现仍有较大下降空间：深发展第四季度贷款余额较三季度下降近 10 个

亿，但一般性贷款增加 57 个亿，主要是票据贴现置换的结果。贴现占比下降

至 12.6%。2007 年该行的票据占比曾下降到 3.5%的低位，所以我们认为深发展

票据贴现压缩的空间比较大，而实际的空间取决于银行对客户的溢价能力。若

票据贴现多数被置换为一般性贷款，则对息差的提升作用将比较明显。我们粗

略估算，若贴现占比下降至 6%，则息差将至少因此而提升 6 个基点。 

 2010 年贷款趋势展望：我们认为向平安定向增发是 2010 年深发展规模增长的

关键不确定因素，截至 2009 年末深发展的核心资本充足率和资本充足率分别

为 5.5%和 8.9%，虽然较其以往显著提升，但相比同业和监管标准仍显著偏低。

增发顺利完成后其 CCAR 和 CAR 将分别超过 7%和 10%。如果增发如期进行，则

我们预计深发展 09 年信贷增长大约在 25%左右。 

 负债成本显著下降，票据及同业业务利率显著上升：根据公司披露的数据，第

四季度深发展单季净息差水平为 2.45%，较三季度上升 1个 BP；按照期初期末

口径计算的单季净息差较三季度末上升 6个 BP。息差微升主要是由于活期存款

占比较三季度上升 4.6 个百分点，负债成本因此而显著下降，生息资产中仅有

票据及同业业务利率显著上升。 
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 对 2010 年息差展望：我们预计深发展 2010 年的净息差水平提升幅度将处于行

业平均水平，若加息则提升幅度可能低于行业平均水平，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的敏感性均低于行业水平。 

资产质量保持平稳，继续双降的空间不大 

 资产质量保持平稳：深发展年末的不良额较三季度上升约 1个亿，由于贷款总

额下降，所以不良率微升 3个 BP 至 0.68%。考虑到深发展不贷款余额和比例均

较低，我们认为其资产质量基本符合预期。截至年末，其拨备覆盖率达 160%，

较三季度末继续上升7个百分点。2009年全年的平均信贷成本在0.45%左右（略

低于我们此前预测的水平）。 

 由于深发展的不良额和不良率都已经很低了，继续实现双降的空间不大：我们

预计 2009 年和 2010 年信贷成本分别为 0.55%和 0.60%，拨备覆盖率预计将上

升至 175%以上。 

 零售贷款不良余额和比例增加明显，后期值得关注。 

受益经济回升，贸易融资发展良好 

 贸易融资虽受上半年进出口形势影响而增幅放缓，但下半年恢复强劲增长。下

半年新增量达 243 亿，占全年新增额的近七成。在汽车、钢铁、化肥、农产品

等行业领域的业务拓展更趋深入，并积极拓展化工、纺织、家电、食用糖类行

业等领域。 

 贸易融资余额达 1226 亿，增幅达 41.3%，显著高于全行贷款增速，占全部对

公贷款的比重上升至 47%，占全部贷款的比重为 34%。贸易融资客户数达 5738 

户，较 2009 年中期增长 18%；贸易融资不良率为 0.37%，仍维持较低水平。 

 贸易融资结构中，国内贸易融资仍占到贸易融资总额的94%，但随着下半年来

进出口形势好转，国际贸易融资授信规模呈现出加速成长的势头。国际及离岸

结算量及新增客户数均在下半年增加明显。 

 下半年贸易融资业务恢复和国内及国际经济回暖有直接关系。目前我国经济回

升趋势明显，预计深发展贸易融资今年仍有望保持平稳增长，银行对相关贷款

的溢价能力也将有明显上升。 

 除贸易融资外，深发展在零售业务也呈现出了良好的发展态势，信用卡业务、

理财产品销售、托管业务等都取得了良好的发展和突破。 
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 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

速均为 25%，存款增速均为 26%，成本收入比分别为 38.5%和 38%。信贷成本分

别为 0.55%和 0.60%。预计 2010-2011 年净利润分别为 63.5/83.3 亿，增速分别

达 26%/31%，每股收益（摊薄后）为 1.83/2.40 元，每股净资产分别为 9.4/11.4

元，对应的 2010 年 PE 为 13.0 倍， PB 为 2.5 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。 

（3）资产质量变化趋势值得关注。 

 风险提示： 

（1）并购事件的不确定性风险； 

（2）资产质量下行的风险； 

（3）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

期的风险。 

 
 
 
表 1：深发展利润增长的驱动因子分析 

盈利增长驱动因子分析 
单季环比  单季同比  累计同比 

09Q3/09Q2 09Q4/09Q3  09Q3/08Q3 09Q4/08Q4  09Q3/08Q3 09Q4/08Q4

营业收入贡献 -2.87% 10.42% -0.08% 6.07%  3.47% 4.14%

    利息净收入贡献 4.32% 7.12% 0.64% 9.78%  0.86% 3.07%

    手续费净收入贡献 0.27% 2.11% 0.50% 5.89%  1.09% 2.25%

    其他净收益贡献 -7.46% 1.18% -1.22% -9.61%  1.52% -1.18%

营业支出贡献 -2.84% -12.77% -10.02% -14.25%  -7.38% -9.10%

拨备贡献 19.69% 4.16% 16.50% 155.93%  8.13% 685.48%

营业外收支贡献 0.10% 0.59% 1.80% -0.90%  1.01% 0.51%

实际税率变化贡献 -2.58% 2.67% 4.83% 4.70%  4.42% 38.26%

母公司净利润增长 11.50% 5.07% 13.03% 151.55%  9.66% 719.29%

数据来源：齐鲁证券研究所 
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表 2：深发展利润表项目分析（单位：百万元） 

 2008-9-30 2008-12-31 2009-6-30 2009-9-30 2009-12-31
单季环比 

增速 

单季同比 

增速 

累计同比 

增速 

营业收入 10,741  14,513  7,491 11,114 15,114 10.42% 6.07% 4.14%

利息净收入 9,479  12,598  6,364 9,560 12,984 7.12% 9.78% 3.07%

利息收入 19,919  26,465  11,171 16,419 21,986 6.07% -14.97% -16.93%

利息支出 (10,440) (13,867) (4,808) (6,859) (9,001) 4.43% -37.49% -35.09%

         

手续费及佣金净收入 665  851  478 782 1,181 31.49% 114.24% 38.69%

手续费及佣金收入 808  1,057  570 929 1,387 27.62% 84.47% 31.26%

手续费及佣金支出 (143) (205) (92) (147) (206) 6.42% -4.92% 0.45%

其他业务净收益 598  1,064  649 772 949 43.95% -62.03% -10.77%

   

营业支出 (6,377) (13,710) (4,569) (6,588) (8,955) 17.32% -67.71% -34.68%

营业税金及附加 (859) (1,152) (522) (768) (1,069) 22.49% 2.94% -7.17%

管理费用 (3,740) (5,224) (2,943) (4,444) (6,311) 24.40% 25.85% 20.81%

资产减值损失 (1,778) (7,334) (1,104) (1,375) (1,575) -26.46% -96.41% -78.52%

         

营业利润 4,364  803  2,922 4,526 6,159 1.73% 145.85% 666.61%

         

利润总额 4,315  793  2,929 4,541 6,191 2.40% 146.84% 681.03%

所得税 (998) (179) (618) (903) (1,160) -10.01% -131.33% 549.48%

         

净利润 3,317  614  2,311 3,637 5,031 5.07% 151.55% 719.29%

        

归属母公司净利润 3,317  614  2,311 3,637 5,031 5.07% 151.55% 719.29%

数据来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 

 
表 3：深发展重要财务比率一览 
重要财务比率 2008-6-30 2008-9-30 2008-12-31 2009-3-31 2009-6-30 2009-9-30 2009-12-31

成本收入比 35.03% 34.82% 35.99% 38.97% 39.29% 39.99% 41.76%

有效税率（期末） 24.13% 23.12% 22.53% 26.04% 21.10% 19.89% 18.74%

ROA（期末简单年化） 0.97% 1.01% 0.13% 0.86% 0.86% 0.88% 0.86%

ROE（期末简单年化） 25.31% 24.07% 3.74% 26.29% 25.70% 25.41% 24.58%

贷存比（期末含贴现） 70.01% 72.64% 78.14% 79.09% 81.39% 84.20% 78.21%

生息资产收益率（累计简单年化） 6.11% 6.15% 5.69% 4.58% 4.22% 4.04% 3.82%

付息负债成本率（累计简单年化） 3.32% 3.34% 3.07% 2.07% 1.86% 1.73% 1.61%

单季净息差（年化/期初期末口径） 3.02% 2.94% 2.78% 2.70% 2.35% 2.39% 2.45%

累计净息差（年化/年初期末口径） 3.24% 3.25% 3.11% 2.70% 2.56% 2.53% 2.50%

数据来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 
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 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 09Q4 

        贷款发放占比 58.57% 60.53% 61.83% 64.06% 65.94% 61.84%

        证券投资占比 18.22% 16.86% 15.80% 15.34% 14.17% 17.96%

        现金、存放央行及同业占比 11.69% 13.16% 14.12% 11.91% 11.68% 12.15%

        拆出和买入返售占比 11.52% 9.45% 8.26% 8.68% 8.21% 8.05%

计息负债配置结构 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4

        吸收存款 83.71% 79.86% 80.50% 80.64% 80.17% 81.12%

        发行债券 1.81% 1.88% 1.61% 1.87% 1.88% 1.84%

        其他计息负债 14.48% 18.27% 17.89% 17.48% 17.96% 17.03%

数据来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 

 

表 5：深发展资产负债季度增长情况 

期末较年初增长 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 

总资产增长 16.15% 25.33% 25.22% 34.58% 10.00% 14.08% 16.82% 23.90%

生息资产增长 16.66% 24.76% 24.92% 34.54% 10.12% 13.72% 16.30% 23.53%

贷款 5.60% 11.33% 17.28% 30.55% 12.48% 20.35% 26.69% 26.21%

    证券投资 11.37% 40.16% 60.78% 60.20% 3.17% 3.49% -2.27% 31.58%

   拆出和买入返售 90.37% 89.27% 36.73% 20.76% -3.77% 4.52% 1.08% 5.26%

总负债增长 16.46% 25.14% 24.61% 34.90% 10.21% 14.23% 16.84% 23.86%

计息负债增长 16.50% 24.23% 24.50% 35.05% 10.25% 14.42% 17.12% 24.14%

    存款 11.46% 21.99% 23.86% 28.17% 11.14% 15.55% 17.58% 26.11%

总股东权益增长 7.96% 30.27% 41.28% 26.10% 4.09% 9.67% 16.39% 24.81%

数据来源：上市公司定期报告，齐鲁证券研究所 
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表 6：深发展贷款情况 

余额  累计新增 单季新增 余额占比  余额较年初增长 
2008A 2009A  2009A 2009Q4 2008A 2009A  2009Q3 2009Q4 

贷款总额 283,741 283,741  75,776 -982   27.05% 26.71%

一般性贷款总额 241,524 241,524  72,708 5,734   27.73% 30.10%

公司贷款 167,617 167,617  48,976 879 59.07% 60.25%  28.69% 29.22%

票据贴现 42,218 42,218  3,068 -6,716 14.88% 12.60%  23.17% 7.27%

  零售贷款 73,906 73,906  23,732 4,855 26.05% 27.16%  25.54% 32.11%

数据来源：上市公司定期报告，齐鲁证券研究所 

 

表 7：深发展贸易融资业务 
（百万元） 2007-12-31 2008-12-31 2009-6-30 2009-9-30 2009-12-31 

国内贸易融资 73,587 81,692 93,493 106,445 115,134

国际贸易融资(含离岸) 5,563 5,119 4,817 6,516 7,487

贸易融资总余额 79,150 86,811 98,310 112,961 122,621

占全行公司业务授信 50.26% 41.37% 37.99% 42.19% 46.82%

占总贷款比重 35.81% 30.60% 28.72% 31.33% 34.11%

贸易融资不良率 0.52% 0.05% 0.30%  0.37%

数据来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 

 

表 8：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 2009A

客户贷款总额 155,848 182,182 221,036 283,741 342,346 360,499 359,517

不良贷款（余额） 14,572  14,565 12,476 1,928 2,472  2,350 2,444 

贷款损失准备期末余额 6,233  6,937 6,024 2,027 3,289  3,600 3,955 

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% 98.94%

——关注类贷款 6.01% 3.16% 0.91% 1.30% 0.68% 0.49% 0.38%

——次级类贷款 4.69% 3.79% 3.33% 0.68% 0.63% 0.44% 0.41%

——可疑类贷款 3.71% 3.31% 2.04% 0.00% 0.09% 0.18% 0.15%

——损失类贷款 0.95% 0.90% 0.27% 0.00% 0.00% 0.03% 0.12%

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

A:不良贷款净形成率 0.61% 0.36% 0.12% 0.03% 0.21% 0.17% 0.24%

A:信贷成本（平均） 1.21% 0.77% 0.97% 2.76% 0.32% 0.39% 0.45%

A:拨备覆盖率 42.77% 47.63% 48.28% 105.13% 133.07% 153.19% 160.00%

A:拨备覆盖充分度 80.90% 85.56% 88.57% 60.74% 79.65% 81.08% 84.91%

A:关注/不良贷款余额 64.23% 39.59% 16.10% 191.60% 93.55% 75.23% 55.50%

A:拨备/贷款余额 4.00% 3.81% 2.73% 0.71% 0.96% 1.00% 1.10%

数据来源：公司定期报告，齐鲁证券研究所 
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表 9：深发展财务预测摘要 
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  1.62  1.83 2.40 生息资产规模增长 34.85% 23.53% 25.60% 22.75%

每股拨备前收益 2.62  2.50  3.10 4.07 生息资产平均收益率 6.47% 4.20% 4.42% 4.53%

每股净资产（BVPS） 5.28  6.59  9.37 11.40 计息负债平均付息率 3.53% 1.78% 1.87% 1.85%

P/E 119.45  14.60  12.95 9.87 净利差（SPREAD） 2.93% 2.42% 2.55% 2.68%

P/PPOP 9.04  9.46  7.64 5.81 净息差（NIM） 3.11% 2.50% 2.66% 2.81%

P/B 4.48  3.59  2.52 2.07 业务支出/营业净收入 35.99% 41.75% 38.50% 38.00%

ROAE 4.18% 27.29% 23.94% 23.08% 有效税率 22.54% 18.73% 23.00% 23.00%

ROAA 0.15% 0.95% 0.96% 1.01% 权益倍数（A/E） 28.93  28.72  22.65 22.83 

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

总资产 474,440  587,811  737,586 904,937 总资产 34.58% 23.90% 25.48% 22.69%

贷款总额 283,741  359,517  449,397 561,746 贷款净额 31.02% 26.21% 24.65% 24.66%

证券投资 78,467  103,243  121,827 143,756 证券投资 60.20% 31.58% 18.00% 18.00%

央行及同业资产 105,248  116,124  157,085 190,099 央行及同业资产 29.68% 10.33% 35.27% 21.02%

总负债 458,040  567,341  705,018 865,305 总负债 34.90% 23.86% 24.27% 22.74%

存款总额 360,514  454,635  572,840 721,779 存款总额 28.17% 26.11% 26.00% 26.00%

其它计息负债 90,421  104,927  114,474 124,975 其它计息负债 71.71% 16.04% 9.10% 9.17%

股东权益 16,400  20,469  32,568 39,631 股东权益 26.08% 24.81% 59.10% 21.69%

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

净利息收入 12,599  12,985  17,251 22,572 净利息收入 31.16% 3.06% 32.85% 30.85%

非利息收入 1,916  2,130  2,525 3,177 非利息收入 59.40% 11.17% 18.56% 25.80%

营业净收入 14,515  15,115  19,776 25,749 营业净收入 34.30% 4.13% 30.84% 30.20%

营业支出 (6,376) (7,380) (9,007) (11,593) 营业支出 43.93% 48.83% 45.55% 45.02%

营业利润 8,139  7,735  10,769 14,156 营业利润 40.91% -4.97% 39.23% 31.45%

计提准备金前利润 8,128  7,766  10,769 14,156 计提准备金前利润 39.51% -4.45% 38.67% 31.45%

当期计提准备金 (7,334) (1,575) (2,525) (3,333) 当期计提准备金 257.06% -78.52% 60.28% 32.04%

税前利润 794  6,191  8,245 10,822 税前利润 -78.95% 679.74% 33.17% 31.27%

净利润 615  5,031  6,348 8,333 净利润 -76.79% 718.10% 26.18% 31.27%

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

央行及同业/总资产 22.18% 19.75% 21.30% 21.01% 不良贷款率 0.68% 0.68% 0.78% 0.90%

证券投资/总资产 16.54% 17.56% 16.52% 15.89% 信贷成本 2.76% 0.45% 0.55% 0.60%

贷款净额/总资产 59.38% 60.49% 59.48% 60.44% 拨备覆盖率 105.13% 161.85% 176.30% 182.23%

存款/总负债 78.71% 80.13% 81.25% 83.41% 拨备/贷款余额 0.71% 1.10% 1.38% 1.64%

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

企业贷款 59.07% 60.25% 65.00% 65.00% 分支机构数量 282  302  

票据贴现 14.88% 12.60% 6.00% 6.00% 员工数量 9,096  9,887  

个人贷款 26.05% 27.16% 28.00% 28.00%  总股本数量（百万股） 3,105  3,105  3,475 3,475 

备    注：货币单位为百万元，假设 2010 年完成平安增发，按增发下限测算 

数据来源：上市银行定期报告，齐鲁证券研究所 
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表10：A股上市银行盈利预测及当前估值比较 

股票代码 股票简称 投资评级 
收盘价 

0311 

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 4.90  250,962 1,229,716 0.39 0.45 0.53  2.05 2.43 2.87 

601939.SH 建设银行 谨慎推荐 5.66  9,000 50,940 0.44 0.55 0.65  2.36 2.83 3.37 

601988.SH 中国银行 中性 4.17  177,819 741,505 0.30 0.37 0.42  2.07 2.35 2.70 

601328.SH 交通银行 谨慎推荐 8.24  25,930 213,663 0.60 0.64 0.77  3.39 4.23 4.87 

600036.SH 招商银行 推荐 16.12  15,659 252,421 0.95 1.12 1.33  5.04 6.43 7.54 

601166.SH 兴业银行 推荐 36.00  5,000 180,000 2.56 2.76 3.51  11.92 15.82 18.78 

600000.SH 浦发银行 推荐 21.30  8,830 188,080 1.49 1.58 1.91  7.75 11.14 12.74 

000001.SZ 深发展 A 谨慎推荐 23.66  3,105 73,475 1.62 1.83 2.40  6.59 9.37 11.40 

600015.SH 华夏银行 谨慎推荐 11.51  4,991 57,441 0.73 0.96 1.19  6.10 6.91 7.91 

600016.SH 民生银行 推荐 7.46  18,823 140,420 0.45 0.56 0.73  4.13 4.54 5.09 

601998.SH 中信银行 中性 7.18  26,632 191,214 0.36 0.44 0.54  2.63 2.99 3.44 

601169.SH 北京银行 推荐 16.61  6,228 103,440 0.98 1.28 1.62  6.23 7.31 8.68 

002142.SZ 宁波银行 推荐 15.96  2,500 39,900 0.58 0.68 0.89  3.90 5.40 6.15 

601009.SH 南京银行  推荐 17.08  1,837 31,372 0.90 1.05 1.37  6.75 9.13 10.29 

            

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  12.70 10.84 9.26  2.39  2.02 1.71 

601939.SH 建设银行 1.22% 20.36% 9.57  12.11  12.76 10.27 8.68  2.39  2.00 1.68 

601988.SH 中国银行 0.98% 15.36% 9.37  11.63  13.88 11.13 9.88  2.02  1.77 1.55 

601328.SH 交通银行 0.97% 19.00% 8.08  12.52  13.65 12.38 10.26  2.43  1.87 1.62 

600036.SH 招商银行 1.02% 20.76% 6.61  10.54  16.89 13.62 11.48  3.20  2.38 2.03 

601166.SH 兴业银行 1.13% 24.46% 7.91  10.75 14.08 12.49 9.80  3.02  2.18 1.83 

600000.SH 浦发银行 0.90% 23.97% 6.76  10.16  14.26 13.49 11.12  2.75  1.91 1.67 

000001.SZ 深发展 A 0.95% 27.29% 5.52  8.88  14.60 12.95 9.87  3.59  2.52 2.07 

600015.SH 华夏银行 0.46% 12.61% 6.84  10.36  15.75 11.94 9.69  1.89  1.66 1.46 

600016.SH 民生银行 0.74% 16.23% 5.90  8.48  16.51 13.25 10.28  1.81  1.64 1.46 

601998.SH 中信银行 1.07% 14.32% 9.84  11.24  19.76 16.43 13.40  2.73  2.40 2.09 

601169.SH 北京银行 1.30% 16.77% 13.48 16.12  17.00 12.95 10.24  2.67  2.27 1.91 

002142.SZ 宁波银行 1.09% 15.72% 9.58  10.75  27.38 23.60 17.97  4.10  2.96 2.59 

601009.SH 南京银行  1.35% 13.91% 11.63 13.21  19.04 16.34 12.55  2.53  1.89 1.67 

上市银行平均 1.03% 18.63%   16.30 13.69 11.03  2.68  2.11 1.81 

大型国有银行平均 1.10% 18.68%   13.25 11.16 9.52  2.31  1.92 1.64 

中型股份制银行平均 0.89% 19.95%   15.98 13.45 10.80  2.71  2.10 1.80 

城市商业银行平均 1.25% 15.47%   21.14 17.63 13.59  3.10  2.37 2.06 

备    注：考虑股权融资，民生银行每股收益剔除了海通股权因素，兴业银行每股收益剔除了兴业证券股权因素。 

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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