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股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (24) 11  6  (16) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 

(10) (6) (9) (7) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 3,485 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 64,682 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 515 
主要股东(%)  

中国平安 29.99 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

中银国际证券有限责任公司 

深发展 
3 季度业绩点评 
2010 年前三季度深发展实现净利润 47.3 亿元，同比增长
30.2%，高于我们和市场的预期，主要原因在于贷款增速
的提高和拨备费用的环比下降。虽然贷款收益率环比持
平，但是该行三季度的息差仍实现环比上升 5 个基点。
考虑到拨备费用的下降，我们略微上调该行 2010 年的盈
利预测，每股收益由 1.62 元上调至 1.69 元。我们认为该
行未来在拨备压力、资本充足率和成本控制方面仍然面
临压力，我们维持对该行的持有评级和目标价 18.68 元不
变。 

季报要点 
 2010 年深发展的净利息收入和买卖价差收益好于我

们的预期，同时拨备费用和营业费用较我们的预期偏
低。 

 2010 年三季度深发展的资产质量继续改善，不良贷款
实现“双降”，拨备覆盖率继续提高。需要注意的是
该行拨贷比较低，资本充足率并不充裕。 

 展望未来，该行的拨备压力可能会在四季度和明年逐渐
体现，资本金压力也会逐渐体现，同平安银行合并所带
来的成本压力也较大。 

估值 
 如果我们假设深发展与平安银行的合并在 2011 年中

期完成，目前的价格分别相当于 2.0 倍和 1.4 倍的 2010
年和 2011 年预测市净率。我们维持对该行的持有评
级，同时维持 18.68 元的目标价不变。 

 
图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
净利息收入(人民币百万) 12,598 12,984 16,035 22,953 30,917 
净利润(人民币百万) 614 5,031 5,882 7,576 8,568 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.205 1.620 1.688 1.479 1.672 

变动(%) (78.7) 692.2 4.2 (12.4) 13.1 
先前预测每股收益(人民币) - - 1.62 1.47 1.67 

调整幅度(%) - - 4.2 0.6 0.0 
市盈率(倍) 90.7 11.5 11.0 12.6 11.1 
每股净资产值(人民币 元) 5.3 6.6 9.4 13.4 14.9 
市净率(倍) 3.5 2.8 2.0 1.4 1.2 
净资产收益率(%) 4.2 27.3 22.1 15.0 11.8 
每股股息(人民币 元) 0.257 0 0.168 0.149 0.167 
股息收益率(%) 1.5 0 0.9 0.8 0.9 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测，假设从 2011 年中期开始合并平安银行
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前三季度业绩摘要 

2010 年前三季度深发展实现净利润 47.3 亿元，同比增长
30.2%，高于我们的预期和市场的预期。其中，净利息收入比
我们的预期略高 1.1%，同时该行在三季度出售部分债券投资
和票据导致其实现的其他非息收入比我们的预期高 7,200
万。此外，拨备费用和营业费用较我们的预期偏少。单季度
来看，2010 年三季度深发展实现净利润 17 亿元，在净息差环
比回升和拨备费用下降的推动下，三季度净利润环比增长
17%。 

 

图表 2. 2010 年前三季度业绩摘要 
(人民币，百万) 2009 前三季度 2010 前三季度 同比变动(%) 环比变动(%) 
净利息收入 9,560  11,460  19.9  6.6  
手续费收入 782  1,149  46.9  (7.6) 
其他非息收入 772  550  (28.8) 17.7  
营业收入 11,114  13,159  18.4  5.6  
营业费用 (4,444) (5,490) 23.5  (0.4) 
拨备前营业利润 6,670  7,669  15.0  10.2  
拨备费用 (1,375) (804) (41.5) (17.3) 
营业利润 5,295  6,865  29.7  15.1  
营业税 (768) (946) 23.2  5.3  
非经常项目损益 13  95  630.8  (56.9) 
税前利润 4,540  6,014  32.5  14.2  
所得税 (903) (1,280) 41.7  5.0  
净利润 3,637  4,734  30.2  16.9  
资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

图表 3. 2010 年前三季度实际业绩与预测值差异 
(人民币，百万) 前三季度业绩实际值 前三季度业绩预测值 差异(%) 
净利息收入 11,460  11,339  1.1  
手续费收入 1,149  1,145  0.3  
其他非息收入 550  478  15.0  
营业收入 13,159  12,963  1.5  
营业费用 (5,490) (5,533) (0.8) 
拨备前营业利润 7,669  7,430  3.2  
拨备费用 (804) (847) (5.0) 
营业利润 6,865  6,583  4.3  
营业税 (946) (866) 9.2  
非经常项目损益 95  87  9.2  
税前利润 6,014  5,803  3.6  
所得税 (1,280) (1,272) 0.7  
净利润 4,734  4,532  4.5  
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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季报亮点： 

1．贷款增长带动净利息收入增加 
深发展三季度的息差恢复比我们预期的略高 1 个基点，事实
上该行三季度的贷款收益率几乎与二季度持平，但是在债券
投资和同业资金收益率上升的带动下，净息差略有提高。该
行三季度的净息差较二季度环比增长 5 个基点达到 2.55%。
但是更重要的是，该行三季度的贷款增速较高。三季度单季
度新增贷款 247 亿，而上半年在贷存比压力下，该行的新增
贷款只有 141 亿。该行在 9 月底给出的预测中认为全年的新
增贷款在 420 亿左右，但是三季度的突击放款确实有些出人
意料。 

 

图表 4. 2008 年以来深发展的季度净息差变动情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究估计 
 

图表 5.2010 年上半年贷款余额和新增贷款结构 
贷款结构（百万） 2010 年 

9 月末 
占比 

（%） 
2009 年 

中期 
占比 

（%） 
新增贷款

占比（%） 
一般公司贷款 267,581  67.2  244,886  65.5  91.7  
票据贴现 16,863  4.2  20,348  5.4  (14.1) 
公司贷款合计 284,444  71.4  265,234  71.0  77.7  
个人住房贷款 62,278  15.6  61,328  16.4  3.8  
个人经营性贷款 15,978  4.0  13,278  3.6  10.9  
汽车贷款 9,738  2.4  8,404  2.2  5.4  
其他个人贷款 25,923  6.5  25,381  6.8  2.2  
个人贷款合计 113,917  28.6  108,391  29.0  22.3  
贷款总额 398,361  100.0  373,625  100.0  100.0  
其中：房地产开发贷款 22,888  5.7  24,274  6.5  (5.6) 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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2．资产质量继续改善 
三季度深发展的不良贷款实现“双降”，特别是季度环比也
呈现“双降”的趋势。9 月末，不良贷款余额 22.62 亿元，较
6 月末减少 0.3 亿元。9 月末，不良贷款率为 0.57%，较 6 月末
下降 0.04 个百分点。不良贷款的双降导致深发展在三季度的
拨备费用环比下降 6,500 万，而拨备覆盖率由 6 月末的 224.1%
大幅提升至 253.5%。 

 

图表 6.2008 年末大额核销以来不良贷款和拨备覆盖率变动情况 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 
 

季报弱势： 

尽管深发展在三季度给出了一份有些超预期的业绩，但是我
们认为该行仍然在以下方面面临着挑战，如何应对这些挑战
将是未来值得关注的地方： 

1. 目前深发展的拨贷比仅为 1.44%，在上市银行中处于偏低
的水平。从监管层的意图来说，拨贷比标准的推出或许
只是时间问题。即使该行在三季度并没有过多的计提拨
备，但是在四季度和 2011 年，这部分压力会逐渐显现出
来。 

2. 截至 9 月末，该行的资本充足率和核心资本充足率为 10%
和 7%，刚刚达到监管层名义上的监管要求。即使考虑到
深发展再次定向增发收购平安银行的交易，我们认为该
行的核心资本充足率可能仍未达到 8%的水平。面对未来
新的资本监管要求，该行可能仍面临资本金压力。 
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3. 深发展三季度的成本收入比只有 40.7%，这是前三季度中
最低的。但是这样的成本收入比是否能保持可能是个疑
问，尤其是在未来与平安银行的整合中，短期内成本的
上升可能性较大。 

 

估值 

考虑到 2011 年中期深发展与平安银行的合并，目前深发展的
价格分别相当于 2.0 倍和 1.4 倍的 2010 年和 2011 年预测市净
率。我们维持对该行的持有评级，同时维持 18.68 元的目标
价。 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
净利息收入 12,598 12,984 16,035 22,953 30,917 
净手续费及佣金 852 1,181 1,512 2,419 2,830 
其他非息收入 1,063 949 759 683 786 
经营收入 14,513 15,114 18,306 26,055 34,533 
经营费用 (5,224) (6,311) (7,392) (10,751) (13,481) 
拨备前经营利润 9,289 8,803 10,914 15,304 21,052 
贷款损失拨备 (7,334) (1,575) (1,545) (3,207) (6,864) 
其他风险拨备 0 0 0 0 0 
经营利润 1,955 7,228 9,369 12,097 14,188 
非经常性项目 (11) 32 32 32 32 
应占联营公司利润 0 0 0 0 0 
税前利润 1,944 7,260 9,401 12,129 14,220 
营业税 (1,152) (1,069) (1,559) (2,115) (3,015) 
所得税 (178) (1,160) (1,960) (2,438) (2,636) 
税后利润 614 5,031 5,882 7,576 8,568 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 614 5,031 5,882 7,576 8,568 
变动 (%) (77) 719 17 29 13 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币  百万) 
年结日:12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
资产      
现金及等价物 982 779 879 979 1,079 
银行间贷款 104,257 115,342 184,951 264,626 304,951 
衍生产品交易投资 291 100 110 121 133 
总客户预付款 283,741 359,517 404,140 682,597 769,583 
减：拨备 (2,027) (3,955) (5,926) (8,487) (14,253) 
长期投资 78,176 103,142 120,520 210,298 245,993 
联营公司权益 417 393 393 393 393 
净固定资产 1,675 1,715 1,909 2,615 2,749 
其他资产 6,928 10,778 11,296 24,841 25,213 
总资产 474,440 587,811 718,272 1,177,984 1,335,842 
负债及权益      
客户存款 360,514 454,635 538,293 885,591 998,445 
银行存款及结余 82,359 95,443 112,623 176,687 208,491 
其他借款 7,964 9,463 23,963 31,654 31,654 
总借款 450,837 559,541 674,878 1,093,932 1,238,590 
其他负债 7,202 7,801 10,699 15,446 20,935 
总负债 458,039 567,342 685,578 1,109,379 1,259,525 
普通股股本(面值) 3,106 3,105 3,485 5,124 5,124 
准备金(包括股本
溢价) 

12,343 12,977 20,705 49,673 51,387 

留存收益 952 4,387 8,504 13,808 19,806 
总股东权益 16,401 20,469 32,694 68,605 76,316 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
已运用资本 16,401 20,469 32,694 68,605 76,316 
总负债及权益 474,440 587,811 718,272 1,177,984 1,335,842 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
净利润 614 5,031 5,882 7,576 8,568 
非现金项目 4,048 96 2,330 3,279 6,450 
交易活动产生的现金 0 0 0 0 0 
运营资本变动 13,031 9,285 (21,551) 791 1,990 
经营产生的现金流 17,693 14,412 (13,338) 11,646 17,008 
投资及融资回报 (102) (464) 0 (588) (758) 
总现金流 17,591 13,948 (13,338) 11,058 16,251 
投资 (28,214) (15,641) (7,992) (47,741) (16,151) 
自由现金流 (10,623) (1,693) (21,330) (36,683) 100 
投资者可用现金 0 0 0 0 0 
融资活动产生的净现金 (10,623) (1,693) (21,330) (36,683) 100 
现金增/(减) 10,542 1,489 21,431 36,783 0 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 
主要比率 (%) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力      
生息资产收益率 6.5 4.2 4.3 4.4 4.4 
资金成本 3.5 1.8 1.9 2.0 2.0 
利差 2.9 2.4 2.4 2.4 2.4 
净息差 3.1 2.5 2.5 2.5 2.5 
其他收入总收入 13.2 14.1 12.4 11.9 10.5 
成本收入比 36.0 41.8 40.4 41.3 39.0 
有效税率 68.4 30.7 37.4 37.5 39.7 
增长率      
贷款增长率 27.9 26.7 12.4 68.9 12.7 
存款增长率 28.2 26.1 18.4 64.5 12.7 
资产增长率 34.6 23.9 22.2 64.0 13.4 
可持续增长率 17.0 43.3 41.3 45.2 29.8 
流动性      
贷存比 78.7 79.1 75.1 77.1 77.1 
贷款资金比 62.9 64.3 59.9 62.4 62.1 
贷款资产比 59.8 61.2 56.3 57.9 57.6 
核心负债/总负债 70.0 70.1 70.5 69.1 68.5 
超额准备金率 3.6 4.3 4.0 4.0 4.0 
资产质量      
不良贷款率 0.7 0.7 0.6 0.8 1.3 
一般拨备比率 0.5 0.8 1.4 1.2 1.5 
特殊拨备覆盖率 25.0 40.7 11.1 9.1 29.1 
总拨备覆盖率 105.1 161.8 231.8 154.5 141.2 
信用成本 (2.58) (0.44) (0.38) (0.47) (0.89) 
需特别关注贷款比例 1.30 0.38 0.68 0.98 1.28 
资本充足率      
权益资产比率 3.5 3.5 4.6 5.8 5.7 
盈余资本 0.8 1.1 1.9 2.2 1.5 
总资本充足率 8.8 9.1 9.9 10.2 9.5 
一级资本充足率 5.4 5.6 6.8 7.6 7.3 
回报率      
资产收益率 0.1 0.9 0.9 0.8 0.7 
净资产收益率 4.2 27.3 22.1 15.0 11.8 
已运用资本收益率 4.2 27.3 22.1 15.0 11.8 
结构性已运用资本收益率 3.1 19.7 17.5 15.3 13.0 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 



 
 

2010 年 10 月 28 日 深发展 7 

披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12 个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010 年 10 月 26 日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证
券及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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