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基础数据 
总股本（百万股） 3105
流通 A 股（百万股） 3105
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 54375
 

相关研究  
 

事件 

深发展近期拟筹划与中国平安保险控股司平安银行两行整合的重大无先例

资产重组事项。相关事项存在重大不确定性，6月30日停牌。 

 

评 论 

1）印证我们前期判断。前期我们报告多次提及深发展和平安银行在业务上

整合可能性非常大，公告印证了我们判断。 

2）股权运作上的两种可能性：一是深发展向中国平安定向增发，收购平安

银行（要约收购豁免），中国平安对深发展控股至 50%左右。深发展原有股

东从该项交易中受益不大。二是中国平安向深发展原有股东提出要约收购，

将深发展私有化，预计用中国平安的股权交换的可能性大。该种股权运作对

深发展原有股东有利。 

3）我们判断：深发展定向增发收购平安银行的可能性大。该种方案容易获

得监管部门的批准，整合时间短，对两家银行经营影响较小；同时保留深发

展这个融资平台。该方案不利之处是中国平安没有 100%控股整合的新银行。 

4）深发展定向增发收购平安银行，原有股东从交易中受益不大。该种方案

中，平安银行的交易价格是关键。由于平安银行的股东是上市公司，交易对

手也是上市公司，以公允价值交易的可能性大。所以深发展原有股东从该项

交易中受益不大。两家行合并后，对深发展长期利好，短期需要观察。合并

后，深发展能与中国平安多方面资源共享，加之深发展本身规模较小、个人

零售贷款和中小企业贷款比例高，长期看，预计深发展在零售银行方面会有

很大突破。短期来看，根据平安集团入主平安银行后的运营情况推断，合并

后的深发展规模会发展较快，同时成本收入比上升会较快，短期资产盈利能

力下降。 

5）中国平安向深发展原有股东提出要约收购，对深发展原有股东有利。平

安提出要约收购，需获得深发展原有股东的同意，会提出对原有股东较有利

的对价方案。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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资料来源：华泰联合证券 资
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关键指标及盈利预测 

资料来源：华泰联合证券研究. 

2007 2008 2009 2010E 2011E 2007 2008 2009 2010E 2011E

每股指标: 利润表:

PE 15. 15 88. 56 10. 81 10. 02 8. 49 利息收入 18, 044 26, 465 21, 986 29, 659 38, 405

PB 3. 09 3. 32 2. 66 1. 84 1. 52 利息支出 ( 8, 438) ( 13, 867) ( 9, 001) ( 12, 882) ( 16, 834)

EPS( basi c) 1. 16    0. 20    1. 62    1. 75    2. 06    净利息收入 9, 606 12, 598 12, 984 16, 776 21, 571

BVPS 5. 67    5. 28    6. 58    9. 51    11. 52   手续费净收入 521 851 1, 181 1, 509 1, 850

每股拨备前利润 2. 54    2. 62    2. 50    2. 82    3. 57    营业收入 10, 857 14, 502 15, 146 19, 286 24, 420

驱动性因素： 营业支出 ( 5, 032) ( 6, 376) ( 7, 380) ( 9, 446) ( 11, 991)

生息资产 34. 31% 32. 64% 23. 89% 27. 94% 28. 37% 拨备前利润 5, 826 8, 127 7, 766 9, 839 12, 430

贷款增长 21. 75% 27. 92% 26. 71% 20. 00% 25. 00% 税前利润 3, 772 793 6, 191 7, 959 9, 313

存款增长 34. 31% 32. 64% 23. 89% 27. 94% 28. 37% 税后利润 2, 650 614 5, 031 6, 088 7, 189

贷款收益率 7. 04% 7. 68% 5. 48% 5. 66% 5. 81% 资产负债表：

生息资产收益率 5. 88% 6. 46% 4. 20% 4. 50% 4. 54% 贷款 215, 790 281, 715 355, 563 425, 586 530, 324

计息负债付息率 2. 90% 3. 54% 1. 78% 2. 04% 2. 09% 投资类资产 49, 235 78, 176 103, 143 125, 951 204, 213

净息差 3. 13% 3. 00% 2. 48% 2. 54% 2. 55% 同业资产 81, 152 105, 239 116, 121 183, 135 207, 116

信贷成本 0. 96% 2. 76% 0. 46% 0. 48% 0. 64% 其他资产 6, 363 9, 311 12, 984 16, 918 21, 334

手续费净收入增长率 69. 87% 63. 50% 38. 69% 27. 82% 22. 55% 资产总额 352, 539 474, 440 587, 811 751, 590 962, 988

营业费用/营业支出 38. 75% 36. 02% 41. 67% 42. 00% 42. 00% 存款 88, 314 360, 514 142, 124 568, 294 202, 517

所得税税率 29. 74% 22. 53% 18. 74% 23. 50% 22. 81% 同业融资 26, 494 82, 359 41, 442 119, 304 11, 639

盈利及杜邦分析： 发行债券 0 7, 964 9, 463 16, 470 16, 470

 ROAE 27. 21% 4. 18% 27. 32% 22. 73% 19. 61% 其他负债 1, 692 7, 202 5, 320 14, 369 9, 959

 ROAA 0. 86% 0. 15% 0. 95% 0. 91% 0. 84% 负债总额 339, 533 458, 039 567, 341 718, 437 922, 839

净利息收入 2. 72% 2. 66% 2. 21% 2. 23% 2. 24% 股东权益 13, 006  16, 401  20, 470 33, 152  40, 148  

非净利息收入 0. 35% 0. 40% 0. 37% 0. 33% 0. 30% (未分配利润） 2, 064   952     4, 474  8, 736   13, 768  

营业收入 3. 08% 3. 06% 2. 58% 2. 57% 2. 54% 资本状况：

营业支出 - 1. 43% - 1. 34% - 1. 26% - 1. 26% - 1. 25% 资本充足率 3. 71% 8. 70% 8. 87% 9. 71% 8. 54%

拨备前利润 1. 65% 1. 71% 1. 32% 1. 31% 1. 29% 核心资本充足率 3. 68% 5. 20% 5. 52% 7. 05% 6. 47%

拨备 - 0. 58% - 1. 55% - 0. 27% - 0. 25% - 0. 32% 杠杆率 27      29      29     23      24      

税前利润 1. 07% 0. 17% 1. 05% 1. 06% 0. 97% RORWA 1. 35% 0. 25% 1. 58% 1. 48% 1. 35%

税收 - 0. 32% - 0. 04% - 0. 20% - 0. 25% - 0. 22% 风险加权系数 66. 48% 66. 48% 61. 17% 62. 00% 62. 00%

资产质量：

不良贷款率 5. 62% 0. 68% 0. 68% 0. 82% 1. 03%

不良贷款覆盖率 48. 29% 105. 14% 161. 84% 168. 24% 164. 61%

拨备/贷款均值 0. 96% 2. 76% 0. 46% 0. 48% 0. 64%

不良贷款净生成率 0. 13% 0. 06% 0. 24% 0. 34% 0. 51%



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告
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