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基本状况 
总股本(百万股) 3485.01 
流通股本(百万股) 3105.38 

市价(元) 15.58 

市值(百万元) 54296.51 

流通市值(百万元) 48381.78 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 14,515 15,115 18,022 22,552 27,472

营业收入增速 34.30% 4.13% 19.23% 25.14% 21.81%

净利润增长率 -76.79% 718.10% 24.89% 24.21% 15.05%

摊薄每股收益（元） 0.20 1.62 1.80 2.24 2.58 

前次预测每股收益（元） 0.20 1.62 1.73 2.06 2.21 

市场预测每股收益（元） N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

偏差率（本次-市场/市场） N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

市盈率（倍） 93.71 11.46 8.63 6.95 6.04 

PEG N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

每股净资产（元） 5.28 6.59 9.62 11.86 14.43 

每股现金流量 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

净资产收益率 4.18% 27.29% 23.28% 20.86% 19.60%

市净率 3.51 2.82 1.62 1.31 1.08 

总股本（百万股） 3,105 3,105 3,485 3,485 3,485

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：深发展今日发布 2010 年年报，全年实现净利润 62.84 亿，同比增长约 25%，实现每股收益 1.80

元（全面摊薄），每股净资产 9.62 元。 

 业绩基本符合预期，一般性贷款和非信贷类资产规模增长显著是 2010 年全年业绩的最主要驱动力。利

息净收入和拨备对净利润增速的正面贡献较为明显，分别约 19 个和 7 个百分点。由于息差上升并不明显，

故规模增长是利息收入快速增长的主要驱动力，扣除贴现的一般性贷款实现了 24%的增长，非信贷类生

息资产较年初增长 38%，其中买入返售类资产增幅高达 140%。 

 2010Q4 单季度实现净利润 15.5 亿，拨备是环比下降的主要原因。其中利息净收入环比增长 6.8%，该

增速为全年四个季度中的最高。单季手续费环比和同比均实现了 9%左右的增长。Q4 拨备大幅增长 120%

导致单季净利润环比下降 8.9%。 

 公司披露的全年 NIM 值为 2.49%，同比上升 2BP。但 Q4 单季的 NIM 为 2.48%，环比下降 7BP。观察

图表 3 中各项资产负债利率值后我们发现，低利差的同业业务规模占比明显上升是 NIM 环比下降的主要

原因，2010 年三季报已经有几家银行显现出这种趋势，即低利差的业务规模增长过快，虽然对息差有负

面影响，但对收入的贡献是正面的，我们预计四季度出现这种情况的银行可能会更多。贷款收益率已经

显现出明显的上升趋势，Q4 较 Q3 环比上升 13BP，活期存款占比出现上升使得单季存款成本下降，存

贷利差环比上升 15BP。 

 全年费用增长 16.7%，费用控制明显好于预期，成本收入比较 09 年下降约 1 个百分点至 40.8%。但公

司 Q4 单季费用较 Q3 还略低，这和“一般银行四季度的费用都是四个季度中最高的”趋势不符。 

银行Ⅱ ☆☆☆公司点评
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 2010 年业务发展方面的亮点有：（1）线上供应链金融平台的应用范围已拓展至多个行业，贸易融资业务在

工程机械、品牌商品等行业取得了实质性突破。贸易融资余额占总贷款比重上升至 43%，新增额中约一半

投放于汽车和钢铁行业。（2）住房按揭贷款余额在个贷中的占比由年初 64％下降到 57%，而华东地区的个

人经营性贷款和汽车消费信贷业务呈现快速增长态势。（3）下半年手续费收入中的结算收入和咨询顾问费

明显好于上半年。零售类中间业务净收入全年实现 70%以上的增长。 

 不良贷款额环比上升 1 个亿，预计属于低水平下的正常波动，我们需要进一步观察是否有进一步上升的趋

势。截至 12 月末深发展不良贷款余额为 23.7 亿元，较 Q3 末上升 1 个亿，不良率环比亦增加 1BP 为 0.58%。

四季度单季拨备约为全年计提值的 47%，故拨备覆盖率上升 18 个百分点至 271.5%。2010 年深发展的清收

效果较好，全年清收不良资产总额 25.70 亿元，其中收回已核销贷款占到一半，约为 09 年的 2 倍。 

 上调深发展 2011 年盈利预测：我们在模型中考虑了三次加息因素，上调 2011 年盈利预测，调整后 2011-2013

年净利润分别为 78/90/106 亿，分别增长 24%/15%/18%。2011-2013 年 EPS 分别为 2.24/2.58/3.04 元，

BVPS 分别为 11.86/14.43/17.47 元。 

 我们同样微调了平安银行的盈利预测后，预计深发展吸收合并平安银行后的 2011-2013 年的净利润分别为

99/116/152 亿，EPS 分别为 1.94/2.26/2.97 元，BVPS（扣除商誉后）分别为 11.79/14.04/17.01 元。我

们按照 2011 年两行合并后 1.75-1.85XPB 作为合理估值区间，对应的目标价 20.63-21.80 元，维持“增持”

评级不变。 

 风险提示：（1）深发展和平安银行的拨贷比分别为 1.6%和 0.9%（预计），均处于较低水平，或将受拨贷

比提升至 2.5%”影响较大。（2）深发展和平安银行的整合状况低于预期。 

 

 

 

 

 

 

图表 1：深发展净利润同比/环比增长驱动力

净利润增长 

驱动力分解 

单季环比  累计同比  

10Q1/09Q4 10Q2/10Q1 10Q3/10Q2 10Q4/10Q3  10Q1/09Q1 10H1/09H1 10Q3/09   10Q4/09Q4 

营业收入贡献 2.09%  .02% 5.70% 4.27%  8.61% 13.42% 18.41% 19.24%

  利息净收入贡献 4.65% 4.62% 5.71% 6.83%  8.27% 13.96% 17.09% 18.82%

  手续费净收入贡献 -2.04% 2.81% -0.73% 0.76%  3.24% 3.63% 3.31% 2.68%

  其他净收益贡献 -0.52% 0.60% 0.73% -3.32%  -2.90% -4.17% -  00% -2.26%

营业支出贡献 13.32% -4.74% 5.30% 3.56%  -4.72% -6.63% -4.49% 1.49%

拨备贡献利润 6.60% -12.39% 5.24% -16.20%  27.83% 23.93% 17.21% 7.04%

营业外收支贡献 -0.97% 2.98% -1.99% 1.00%  -0.09% 1.45% 1.32% 1.42%

实际税率变化贡献 -7.78% -1.68% 2.63% -1.50%  9.01% -0.94% -  30% -4.29%

母公司净利润增长 13.2 % -7.80% 16.89% -8.87%  40.64% 31.23% 30.15% 24.91%
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 2：深发展利润表项增长 

 累计值 2009/12/31 2010/3/31 2010/6/30 2010/9/30 2010/12/31   YoY QoQ 

营业收入 15,114  4,084 8,496 13,160 18,022    19.24% 4  7%

利息净收入 12,984  3,610  ,409 11,460 15,829    21.91% 7.86%

手续费及佣金净收入 1,181  318 750 1,150 1,585    34.24% 8.86%

非息净收入合计 2,130  474 1,087 1,700 2,193    2.96% -19.47%

营业支出 (8,955) (2,089) (4,691) (7,240) (10,173)   13.59% 15.05%

营业税金及附加 (1,069) (285) (607) (946) (1,325)   23.89% 11.63%

管理费用 (6,311) (1,685) (3,590) (5,490) (7,360)   16.62% -1.59%

资产减值损失 (1,575) (119) (494) (804) (1,488)   -5.52% 120.83%

营业利润 6,159  1,995 3,805 5,920 7,850    27.45% -8.73%

归属母公司股东净利润 5,031  1,578 3,033 4,734 6,284    24.91% -8.87%
 

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 

图表 3：深发展单季度资产负债利率表 

深发展 A（含已减值贷款利息） 
2009 年 

7-9 月 

2009 年

10-12 月 

2010 年 

1-3 月 

2010 年 

4-6 月 

2010 年 

7-9 月 

2010 年

10-12 月 

客户贷款及垫款（不含贴现） 5.38% 5.21% 5.25% 5.37% 5.28% 5.41%

——公司贷款类（不含贴现） 5.41% 5.23% 5.28% 5.46% 5.25% 5.38%

——个人贷款 5.32% 5.16% 5.17% 5.16% 5.33% 5.48%

债券投资 3.09% 3.05% 2.81% 2.68% 2.92% 2.91%

存放央行 1.52% 1.52% 1.51% 1.20% 1.49% 1.46%

票据贴现及同业业务  .80% 2.07% 2.68% 2.99% 3.15% 3.25%

生息资产 3.99% 3.97% 3.98% 4.11% 4.18% 4.23%

客户存款 1.56% 1.48% 1.48% 1.53% 1.57% 1.55%

发行债券 5.81% 5.93% 5.93% 5.79% 5.87% 5.90%

同业业务 1.36% 1.60% 1.86% 1.99% 2.21% 2.92%

付息负债 1.61% 1.58% 1.62% 1.67% 1.72% 1.84%

存贷差 3.82% 3.73% 3.77% 3.84% 3.71% 3.86%

净利差 NIS 2.38% 2.39% 2.36% 2.44% 2.46% 2.39%

净息差 NIM 2.44% 2.45% 2.42% 2.50% 2.55% 2.48%
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：深发展生息资产结构 图表 5：深发展存款结构 

60.53% 61.84% 60.81% 59.84% 56.91%

16.86% 17.96% 17.64% 16.09% 15.87%

13.16% 12.15% 11.61% 11.66% 12.08%

9.45% 8.05% 9.95% 12.41% 15.15%
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：深发展重要财务比率一览表 

重要财务比率 2009-6-30 2009-9-30 2009-12-31 2010-3-31 2010-6-30 2010-9-30 2010-12-31

成本收入比(累计) 39.29% 39.99% 41.76% 41.25% 42.26% 41.72% 40.84%

成本收入比(单季) 39.60% 41.43% 46.67% 41.25% 43.19% 40.74% 38.45%

有效税率（期末） 21.10% 19.89% 18.74% 20.98% 21.66% 21.28% 21.43%

ROA（期末简单年化） 0.86% 0.88% 0.86% 1.03% 0.99% 0.95% 0.88%

ROE（期末简单年化） 25.70% 25.41% 24.58% 28.55% 19.94% 19.64% 18.75%

贷存比（期末含贴现） 81.39% 84.20% 78.21% 78.61% 72.83% 73.16% 71.23%

生息资产收益率（累计年化） 4.49% 4.35% 4.23% 4.03% 4.13% 4.08% 4.10%

付息负债成本率（累计年化） 1.99% 1.74% 1.78% 1.62% 1.67% 1.64% 1.68%
 

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 

图表 7：深发展资产质量一览表（单位：百万元） 

五级分类法 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010Q3 2010A

不良贷款（余额） 14,572  14,565 12,476 1,928 2,444  2,262  2,367

五级分类贷款占比    

——正常类贷款 84.64% 88.84% 93.45% 98.02% 98.94% 99.23% 99.09%

——关注类贷款 6.01% 3.16% 0.91% 1.30% 0.38% 0.20% 0.33%

——次级类贷款 4.69% 3.79% 3.33% 0.68% 0.41% 0.32% 0.32%

——可疑类贷款 3.71% 3.31% 2.04% 0.00% 0.15% 0.14% 0.15%

——损失类贷款 0.95% 0.90% 0.27% 0.00% 0.12% 0.11% 0.11%

A:不良贷款率 9.35% 7.99% 5.64% 0.68% 0.68% 0.57% 0.58%

A:不良贷款净形成率 0.61% 0.36% 0.12% 0.03% 0.24% 0.00% 0.04%

A:期末信贷成本（年化） 1.09% 0.72% 0.88% 2.46% 0.40% 0.26% 0.36%

A:平均信贷成本（年化） 1.21% 0.77% 0.97% 2.76% 0.45% 0.28% 0.38%

A:拨备覆盖率 42.77% 47.63% 48.28% 105.13% 161.85% 253.53% 271.45%

A:拨备覆盖充分度 80.90% 85.56% 88.57% 60.74% 84.91% 114.86% 125.03%

A:关注/不良贷款余额 64.23% 39.59% 16.10% 191.60% 55.50% 36.03% 56.57%

A:拨备/贷款余额 4.00% 3.81% 2.73% 0.71% 1.10% 1.44% 1.58%
 

来源：公司数据，齐鲁证券研究所 
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图表 8：深发展财务预测简表 

每股盈利及估值 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 盈利驱动因素 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

每股收益（EPS） 1.62 1.80 2.24 2.58 3.04 生息资产规模增长 23.53% 22.55% 22.88% 18.08% 16.96%

每股拨备前收益 2.50 2.72 3.46 4.30 5.08 生息资产平均收益率 4.20% 4.07% 4.66% 4.58% 4.51%

每股净资产（BVPS） 6.59 9.62 11.86 14.43 17.47 计息负债平均付息率 1.78% 1.68% 2.29% 2.20% 2.12%

P/E 9.60 8.63 6.95 6.04 5.12 净利差（SPREAD） 2.42% 2.39% 2.37% 2.39% 2.40%

P/PPOP 6.22 5.72 4.49 3.62 3.06 净息差（NIM） 2.50% 2.47% 2.51% 2.55% 2.56%

P/B 2.36 1.62 1.31 1.08 0.89 业务支出/营业净收入 41.75% 40.84% 38.41% 37.35% 37.40%

ROAE 27.29% 23.28% 20.86% 19.60% 19.06% 有效税率 18.73% 21.43% 22.00% 23.00% 23.00%

ROAA 0.95% 0.96% 0.96% 0.92% 0.92% 权益倍数（A/E） 28.72 21.71 21.62 20.98 20.29

资产负债表摘要 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 规模增长 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

总资产 587,811 727,610 893,453 1,055,491 1,235,551 总资产 23.90% 23.78% 22.79% 18.14% 17.06%

贷款总额 359,517 407,391 502,721 603,265 711,852 贷款净额 26.21% 12.77% 23.30% 19.72% 17.73%

证券投资 103,243 111,788 128,556 147,839 170,015 证券投资 31.58% 8.28% 15.00% 15.00% 15.00%

央行及同业资产 116,124 191,850 242,883 282,626 328,925 央行及同业资产 10.33% 65.21% 26.60% 16.36% 16.38%

总负债 567,341 694,097 852,135 1,005,193 1,174,658 总负债 23.86% 22.34% 22.77% 17.96% 16.86%

存款总额 454,635 562,912 689,568 813,690 960,154 存款总额 26.11% 23.82% 22.50% 18.00% 18.00%

其它计息负债 104,927 118,178 134,484 153,236 174,801 其它计息负债 16.04% 12.63% 13.80% 13.94% 14.07%

股东权益 20,469 33,513 41,318 50,298 60,893 股东权益 24.81% 63.72% 23.29% 21.73% 21.06%

损益表摘要 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 收入增长 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

净利息收入 12,985 15,829 19,728 24,052 28,442 净利息收入 3.06% 21.90% 24.63% 21.92% 18.25%

非利息收入 2,130 2,193 2,824 3,419 4,085 非利息收入 11.17% 2.96% 28.76% 21.09% 19.46%

营业净收入 15,115 18,022 22,552 27,472 32,527 营业净收入 4.13% 19.23% 25.14% 21.81% 18.40%

营业支出 -7,380 -8,685 -10,483 -12,477 -14,807 营业支出 48.83% 48.19% 46.48% 45.42% 45.52%

营业利润 7,735 9,338 12,069 14,995 17,720 营业利润 -4.97% 20.72% 29.25% 24.24% 18.17%

计提准备金前利润 7,766 9,486 12,069 14,995 17,720 计提准备金前利润 -4.45% 22.15% 27.23% 24.24% 18.17%

当期计提准备金 -1,575 -1,488 -2,063 -3,333 -3,960 当期计提准备金 -78.52% -5.52% 38.61% 61.58% 18.82%

税前利润 6,191 7,998 10,007 11,662 13,760 税前利润 679.74% 29.19% 25.11% 16.55% 17.98%

净利润 5,031 6,284 7,805 8,980 10,595 净利润 718.10% 24.89% 24.21% 15.05% 17.98%

资产负债结构 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 资产质量指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

央行及同业/总资产 19.75% 26.37% 27.18% 26.78% 26.62% 不良贷款率 0.68% 0.58% 0.58% 0.60% 0.60%

证券投资/总资产 17.56% 15.36% 14.39% 14.01% 13.76% 信贷成本 0.45% 0.38% 0.45% 0.60% 0.60%

贷款净额/总资产 60.49% 55.11% 55.34% 56.08% 56.40% 拨备覆盖率 161.85% 271.45% 285.15% 314.08% 351.12%

存款/总负债 80.13% 81.10% 80.92% 80.95% 81.74% 拨备/贷款余额 1.10% 1.58% 1.65% 1.88% 2.11%

贷款结构 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 其它数据 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

企业贷款 60.25% 65.94% 分支机构数量 302 304

票据贴现 12.60% 4.58% 员工数量 9,887 12,203

个人贷款 27.16% 29.48% 总股本数量（百万股） 3,105 3,485 3,485 3,485 3,485

来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读
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图表 9：深发展（吸收合并平安银行后）财务预测简表 

每股盈利及估值 2009A 2010E 2011E 2012E 盈利驱动因素 2009A 2010E 2011E 2012E

每股收益（EPS） 1.18 1.54 1.94 2.26 生息资产规模增长 30.19% 22.66% 23.55% 19.38%

每股拨备前收益 1.84 2.36 3.04 3.83 生息资产平均收益率 4.07% 4.01% 4.53% 4.48%

每股净资产（BVPS） 10.54 12.51 14.45 16.71 计息负债平均付息率 1.82% 1.70% 2.19% 2.12%
P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 净利差（SPREAD） 2.25% 2.30% 2.34% 2.36%
P/PPOP 0.00 0.00 0.00 0.00 净息差（NIM） 2.34% 2.40% 2.47% 2.52%
P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 业务支出/营业净收入 47.00% 43.48% 41.76% 40.88%
ROAE 22.41% 13.81% 14.37% 14.50% 有效税率 18.68% 21.67% 22.23% 23.00%
ROAA 0.77% 0.86% 0.88% 0.85% 权益倍数（A/E） 16.51 15.79 16.84 17.35

资产负债表摘要 2009A 2010E 2011E 2012E 规模增长 2009A 2010E 2011E 2012E

总资产 825,258 1,012,422 1,246,532 1,485,463 总资产 29.53% 22.68% 23.12% 19.17%

贷款总额 467,080 538,617 673,315 816,507 贷款净额 30.76% 14.86% 24.92% 20.99%

证券投资 154,339 175,621 205,151 239,749 证券投资 34.53% 13.79% 16.81% 16.86%

央行及同业资产 176,301 266,012 333,175 392,182 央行及同业资产 25.22% 50.89% 25.25% 17.71%

总负债 773,802 947,012 1,171,409 1,399,067 总负债 21.45% 22.38% 23.70% 19.43%

存款总额 603,701 753,716 926,164 1,104,704 存款总额 29.18% 24.85% 22.88% 19.28%

其它计息负债 157,434 180,878 212,486 250,366 其它计息负债 34.23% 14.89% 17.47% 17.83%

股东权益 49,998 64,115 74,041 85,613 股东权益 #DIV/0! 28.23% 15.48% 15.63%

损益表摘要 2009A 2010E 2011E 2012E 收入增长 2009A 2010E 2011E 2012E

净利息收入 16,410 21,170 26,908 33,161 净利息收入 -0.02% 29.01% 27.11% 23.24%

非利息收入 2,987 2,930 3,822 4,930 非利息收入 49.68% -1.90% 30.45% 29.00%

营业净收入 18,884 24,100 30,730 38,092 营业净收入 5.52% 27.62% 27.51% 23.95%

营业支出 -10,231 -12,181 -15,186 -18,477 营业支出 20.64% 19.06% 24.66% 21.67%

营业利润 8,653 11,918 15,545 19,615 营业利润 -8.09% 37.73% 30.42% 26.18%

计提准备金前利润 1,562 2,630 3,484 4,620 计提准备金前利润 -7.97% 38.95% 28.37% 26.11%

当期计提准备金 -1,758 -1,853 -2,515 -4,197 当期计提准备金 -76.88% 5.42% 35.73% 66.83%

税前利润 6,961 10,263 13,038 15,418 税前利润 271.88% 47.42% 27.04% 18.26%

净利润 5,603 7,877 9,926 11,572 净利润 199.33% 40.58% 26.02% 16.58%

资产负债结构 2009A 2010E 2011E 2012E 资产质量指标 2009A 2010E 2011E 2012E

央行及同业/总资产 21.36% 26.27% 26.73% 26.40% 不良贷款率 0.63% 0.57% 0.59% 0.63%

证券投资/总资产 18.70% 17.35% 16.46% 16.14% 信贷成本 0.40% 0.37% 0.41% 0.56%

贷款净额/总资产 56.03% 52.45% 53.22% 54.04% 拨备覆盖率 160.85% 248.14% 251.53% 270.45%

存款/总负债 72.23% 74.81% 73.71% 73.68% 拨备/贷款余额 1.01% 1.40% 1.47% 1.69%

贷款结构 2009A 2010E 2011E 2012E 其它数据 2009A 2010E 2011E 2012E

企业贷款 60.89% 70.59% 分支机构数量

票据贴现 11.32% 3.95% 员工数量

个人贷款 27.79% 25.46% 总股本数量（百万股） 4,744 5,123 5,123 5,123

来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读
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