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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (1) 3  (7) (28) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) (3) (1) (6) (17) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 

发行股数 (百万) 3,48 5 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 54,2 27 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 386 
主要股东(%)  

中国平安 29.9 9 
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 
具备证券投资咨询业务资格 

深发展 
2010 年业绩点评 
深圳发展银行 2010 年全年实现净利润 62.8 亿元，同比增
长 24.9%，略高于我们的预期 1.2%，虽然净利息收入较我
们的预期略低，但营业税和营业费用较我们的预期偏少。
虽然四季度的存贷利差较三季度上升了 15 个基点，但是
在同业资金和债券投资规模扩张的拖累下，四季度净息
差较三季度没有明显提升。考虑到未来拨贷比方面的压
力在短期内集中释放的可能性不大，我们略微上调该行
2011 年的盈利预测，每股收益由 1.52 元上调至 1.58 元。
我们维持对该行的持有评级和目标价 18.60 元不变。 

年报要点 

 2010 年四季度，深发展仍然坚持三季度的规模扩张策
略，从而推动净利息收入的增长，同时对营业费用的
控制较好，贷款结构持续优化。 

 深发展在拨贷比和资本金方面仍然面临挑战，虽然四
季度该行继续提高拨备覆盖率，但是核销力度的减弱
导致该行四季度的不良贷款环比出现“双升”。 

 展望未来，2011 年可能成为该行同平安银行整合的关键
一年，如何控制成本值得关注。拨备压力也会逐步体现，
但过程可能会比较平稳。此外，资本金压力可能会更加
突出的显现出来。 

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 9.9 倍和 1.2 倍的 2011 年预测
市盈率和预期市净率。维持对该行的持有评级，同时
维持 18.60 元的目标价。 

图表 1. 投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
净利息收入(人民币百万) 12,9 84 15,829 23,9 89 32,3 37 37,004 
净利润(人民币百万) 5,03 1 6,284 8,10 8 9,56 7 11,151 
全面摊薄每股收益(人民币) 1.62 0 1.803 1.58 3 1.86 7 2.176 

变动(%) 692.2 11.3 (12.2) 18.0 16.6 
先前预测每股收益(人民币) -  - 1.52 1.75  - 

调整幅度(%) - -   N/A 
市盈率(倍) 9.6  8.6 9.8 8.3  7.1 
每股净资产值(人民币 元) 6.6  9.6 13.6 15.3  17.3 
市净率(倍) 2.4  1.6 1.1 1.0  0.9 
净资产收益率(%) 27.3  23.3 15.7 12.9  13.3 
每股股息(人民币 元) 0.00 0 0.000 0.15 8 0.18 7 0.218 
股息收益率(%) 0 .0 0.0 1.0 1.2  1.4 
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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2010 年业绩摘要 

2010 年全年深发展实现净利润 62.8 亿元，同比增长 24.9%，
同我们的预期相比略高 1.2%。其中，净利息收入比我们的预
期略低 0.7%，原因可能在于同业资产的扩张拖累了账面上的
净息差。此外，营业税和营业费用较我们的预期偏少。单季
度来看，2010 年四季度深发展实现净利润 15.5 亿元，虽然四
季度的营业费用没有出现大幅上升，但是在拨备费用上升的
拖累下，四季度净利润环比下降 8.9%。 

 

图表 2. 2010 年业绩摘要 

人民币百万 2009 2010A 同比(%) 环比 (%) 
净利息收入 12,984  15,829  21.9  7.9  
净手续费及佣金收入 1,18 1  1,585  34.2  9.3  
其他非息收入 949  608  (35.9) (72.8) 
营业收入 15,1 14  18,022  19.2  4.3  
营业费用 (6,311) (7,360) 16.6  (1.5) 
拨备前营业利润 8,80 3  10,662  21.1  8.3  
拨备费用 (1,575) (1,488) (5.5) 120.6  
营业利润 7,22 8  9,174  26.9  (5.9) 
营业税 (1,069) (1,325) 23.9  11.8  
非经营性收入 32  149  365.6  92.9  
税前利润 6,191  7,998  29.2  (7.4) 
所得税 (1,160) (1,714) 47.8   (1.6) 
净利润 5,031  6,284  24.9  (8.9) 
少数股东损益 0  0  - - 
归属母公司净利润 5,031  6,284  24.9  (8.9) 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 3.2010 年实际业绩与预测值差异 

人民币百万 2010 年业绩预测值 2010 年业绩实际值 差异(%) 
净利息收入 15,948  15,829  (0.7) 
净手续费及佣金收入 1,512  1,585  4.9  
其他非息收入 759  608  (19.9) 
营业收入 18,2 19  18,022  (1.1) 
营业费用 (7,380) (7,360) (0.3) 
拨备前营业利润 10,8 39  10,662  (1.6) 
拨备费用 (1,427) (1,488) 4.3  
营业利润 9,41 2  9,174  (2.5) 
营业税 (1,554) (1,325) (14.8) 
非经营性收入 102  149  46.1  
税前利润 7,960  7,998  0.5  
所得税 (1,750) (1,714) (2.1) 
净利润 6,209  6,284  1.2  
少数股东损益 0  0  - 
归属母公司净利润 6,209  6,284  1.2  
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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年报亮点： 

1．规模增长促进营业收入增长 

深发展 2010 年四季度仍然坚持了三季度的规模扩张策略。虽
然四季度的存贷利差较三季度上升了 15 个基点，但是在同业
资金和债券投资规模扩张的拖累下，四季度净息差较三季度
没有明显提升。尤其是同业资金规模在四季度增加 240 亿，
环比增长 26.3%。同时，我们也注意到，尽管该行的新增贷
款在三季度增长较快，但四季度的新增贷款在额度严格控制
的情况下回归正常。四季度新增贷款 90 亿元，占全年新增贷
款的 19%。 

 

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 

 

2．成本收入比有所改善 

在对深发展 2010 年三季度做业绩点评时，我们对该行全年是
否能够维持较低的成本收入比表示担忧。从年报披露的数据
来看，该行去年全年的成本收入比维持在 40.8%，较 2009 年
下降 0.9 个百分点。四季度并没有出现营业费用大幅上升的
局面，这说明该行对费用进行了卓有成效的控制。2011 年可
能是深发展同平安银行进行整合的关键一年，能否使得成本
收入比保持在一个较低的水平，值得我们在未来继续关注。 
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3．贷款结构有所优化 

比较 2010 年初、6 月末、9 月末和年底的深发展贷款结构，
我们发现该行的贷款结构正在逐渐优化。相对风险较大的房
地产开发贷款的余额和占比都在不断下降，虽然个人按揭贷
款的余额还在上升，但是整体而言，房地产贷款的敞口在收
窄。而另一方面，收益率较高的个人经营性贷款和其他非按
揭贷款的占比明显上升。2010 年全年新增贷款中 47%来自个
人贷款，而且其中大多数均为非按揭的个人贷款。此外，票
据业务仍然在不断收缩。 

图表 5. 2010 年贷款余额和新增贷款结构 

贷款结构（百万） 2010 占比（%） 9M10 占比（%） 1H10 占比（%） 2009 占比（%） 
2010 年全年新增

贷款占比(%) 
一般公司贷款 268,653  65.9  267,581  67.2  244,886  65.5  216,594  60.2  108.7  
票据贴现 18,6 47  4.6  16,863  4.2  20,348  5.4  45,286  12.6  (55.6) 
公司贷款合计 287,300  70.5  284,444  71.4  265,234  71.0  261,880  72.8  53.1  
个人住房贷款 64,8 77  15.9  62,278  15.6  61,328  16.4  59,399  16.5  11.4  
个人经营性贷款 18,626  4.6  15,978  4.0  13,278  3.6  11,193  3.1  15.5  
汽车贷款 10,6 67  2.6  9,738  2.4  8,404  2.2  6,453  1.8  8.8  
其他个人贷款 25,921  6.4  25,923  6.5  25,381  6.8  20,593  5.7  11.1  
个人贷款合计 120, 091  29.5  113,917  28.6  108,391  29.0  97,638  27.2  46.9  
贷款总额 407,391  100.0  398,361  100.0  373,625  100.0  359,518  100.0  100.0  
其中：房地产开发贷款 22,5 27  5.5  22,888  5.7  24,274  6.5  23,255  6.5  (1.5) 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

年报弱势： 

我们认为深发展在以下方面面临着挑战，需要作出进一步的
改进： 

1. 虽然深发展四季度的拨备费用大幅上升，但是目前深发
展的拨贷比仅为 1.58%，预计在上市银行中仍处于较低的
水平。如果监管层要求非系统性重要银行在 2016 年底使
拨贷比达到 2.5%，那么深发展有足够的时间来达标。然
而，我们要考虑的是，如果经营费用在两行整合期间很
难有压缩的空间，那么拨备费用体现的时间和节奏将对
该行的业绩产生直接的影响。 

2. 截至 2010 年底，深发展的资本充足率和核心资本充足率
分别为 10.2%和 7.2%，刚刚达到监管层表面上的监管要
求。该行在年报中表示 2011 年会考虑“进一步补充资本”，
虽然我们不能断定该行今年一定会进行股权融资，但是
我们认为，在未来新的资本监管要求，该行面临的资本
金压力较大。融入了巴塞尔协议三的新资本监管，其推
出可能仅仅是时间问题。 
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3. 虽然深发展在四季度大量计提拨备，导致其拨备覆盖率
由 253.5%上升至 271.5%，但是该行的不良贷款在四季度
出现“双升”。不良贷款率和不良贷款余额分别由三季
度末的 0.57%和 22.6亿上升至四季度末的 0.58%和 23.7亿。
我们同时注意到，该行在 2010 年四个季度的不良贷款核
销金额分别为 6329 万、6185 万、5300 万和 4520 万，季度
环比逐季下降。在拨贷比的压力下，该行可能正在减少
核销不良的力度。根据我们测算，该行 2010 年核销不良
贷款 2.23 亿，清收 9.69 亿未核销不良贷款，那么新生成
的不良贷款可能在 12.7 亿左右，不良贷款的生成率在
0.35%左右，较去年仍然是在改善的。 

 

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 

 

估值 

我们考虑了 2011 年中期深发展与平安银行的合并，认为目前
深发展的价格分别相当于 9.9倍和 1.2倍的 2011年预测市盈率
和预期市净率。考虑到未来该行可能不会在短期内释放拨贷
比压力，我们略为上调该行 2011 年的每股盈利预测，由每股
1.52 元上升至 1.58 元。维持对该行的持有评级，同时维持 18.60
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 12,9 84 15,829 23,989 32,3 37 37,004 
净手续费及佣金 1,18 1 1,585 2,615 3,40 0 4,080 
其他非息收入 949  608 547 629  724 
经营收入 15,1 14 18,022 27,152 36,3 66 41,807 
经营费用 (6,311) (7,360) (11,354) (14,962) (17,234) 
拨备前经营利润 8,80 3 10,662 15,797 21,4 04 24,573 
贷款损失拨备 (1,575) (1,488) (3,241) (5,680)  (6,223) 
其他风险拨备 0 0 0 0  0 
经营利润 7,22 8 9,174 12,556 15,7 24 18,350 
非经常性项目 32  149 149 149  149 
应占联营公司利润 0 0 0 0  0 
税前利润 7,26 0 9,323 12,705 15,8 73 18,499 
营业税 (1,069) (1,325) (2,171) (3,165)  (3,594) 
所得税 (1,160) (1,714) (2,426) (3,142)  (3,754) 
税后利润 5,031 6,284 8,108 9,56 7 11,151 
少数股东权益 0 0 0 0  0 
净利润 5,031 6,284 8,108 9,567 11,151 
变动 (%) 719 25 29 18  17 
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 779 835 935 1,035 1,135 
银行间贷款 115, 342 191,015 306,961 365,325 468,376 
衍生产品交易投资 100 372  409 450 495 
总客户预付款 359, 517 407,391 682,564 767,029 852,888 
减：拨备 (3,955) (6,425)  (9,011) (13,576) (18,725) 
长期投资 103, 142 111,416 194,978 226,984 227,921 
联营公司权益 393 404 404 404 404 
净固定资产 1,71 5 2,470 3,176 3,310 3,416 
其他资产 10,7 78 20,132 34,580 35,892 37,369 
总资产 587,811 727,610 1,214,996 1,386,853 1,573,279 
负债及权益      
客户存款 454, 635 562,912 923,981 1,038,321 1,154,548 
银行存款及结余 95,4 43 108,397 170,078 212,123 264,585 
其他借款 9,46 3 9,469 31,660 31,660 31,660 
总借款 559, 541 680,778 1,125,719 1,282,104 1,450,792 
其他负债 7,80 1 13,319 19,374 26,236 33,937 
总负债 567, 342 694,097 1,145,093 1,308,340 1,484,729 
普通股股本(面值) 3,10 5 3,485 5,124 5,124 5,124 
准备金(包括股本
溢价) 

12,977 21,2 87 50,362 52,275 54,506 

留存收益 4,38 7 8,741 14,417 21,114 28,920 
总股东权益 20,4 69 33,513 69,903 78,513 88,549 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
已运用资本 20,4 69 33,513 69,903 78,513 88,549 
总负债及权益 587,811 727,610 1,214,996 1,386,853 1,573,279 

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 5,03 1 6,284 8,108 9,56 7 11,151 
非现金项目 96  (1,114) 3,290 5,24 0 5,850 
交易活动产生的现金 0 0 0 0  0 
运营资本变动 9,28 5 3,189 (24,446) (2,24 8) (38,500) 
经营产生的现金流 14,4 12 8,359 (13,048) 12,559 (21,498) 
投资及融资回报 (464) (549) 0 (811) (957) 
总现金流 13,948 7,810 (13,048) 11,748 (22,455) 
投资 (15,641) (14,660) (38,136) (11,648) 22,555 
自由现金流 (1,693) (6,850) (51,183) 100 100 
投资者可用现金 (1,693) (6,850) (51,183) 100 100 
融资活动产生的净现金 1,489 6,931 51,283 0  0 
现金增/(减) (204) 81 100 100 100 

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 4.2 4.1 4.5 4.5  4.4 
资金成本 1.8 1.7 2.0 2.0  2.0 
利差 2.4 2.4 2.4 2.4  2.4 
净息差 2.5 2.5 2.5 2.5  2.5 
其他收入总收入 14.1 12.2 11.6 11.1  11.5 
成本收入比 41.8 40.8 41.8 41.1  41.2 
有效税率 30.7 32.6 36.2 39.7  39.7 
增长率      
贷款增长率 26.7 13.3 67.5 12.4  11.2 
存款增长率 26.1 23.8 64.1 12.4  11.2 
资产增长率 23.9 23.8 67.0 14.1  13.4 
可持续增长率 43.3 41.9 49.6 34.5  34.2 
流动性      
贷存比 79.1 72.4 73.9 73.9  73.9 
贷款资金比 64.3 59.8 60.6 59.8  58.8 
贷款资产比 61.2 56.0 56.2 55.3  54.2 
核心负债/总负债 70.1 71.2 70.4 69.3  68.0 
超额准备金率 4.3 3.1 4.0 4.0  4.0 
资产质量      
不良贷款率 0.7 0.6 0.7 1.1  1.5 
一般拨备比率 0.8 1.3 1.3 1.5  1.5 
特殊拨备覆盖率 40.7 47.6 9.1 29.1  49.1 
总拨备覆盖率 161. 8 271.4 199.9 161. 1 148.7 
信用成本 (0.44) (0.37)  (0.47) (0.74)  (0.73) 
需特别关注贷款比例 0.38 0.33 0.98 1.28  1.58 
资本充足率      
权益资产比率 3.5 4.6 5.8 5.7  5.6 
盈余资本 1.1 2.3 1.8 2.0  1.6 
总资本充足率 9.1 10.3 9.8 10.0  9.6 
一级资本充足率 5.6 7.2 7.8 7.7  7.6 
回报率      
资产收益率 0.9 1.0 0.8 0.7  0.8 
净资产收益率 27.3 23.3 15.7 12.9  13.3 
已运用资本收益率 27.3 23.3 15.7 12.9  13.3 
结构性已运用资本收益率 19.7 19.1  16.7 14.8  14.8 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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