
 
 

 2006A 2007A 2008E 2009E 

净利息收入 7,042  9,606 11,954 14,721 

非利息收入 878  1,251 1,718  2,216 

营业费用 3,212  4,207 5,195  6,436 

PPOP 4,155  5,826 7,370  9,102 

提取拨备 1,986  2,054 1,940  1,985 

净利润 1,463  2,650 4,072  5,338 

EPS（元） 0.75 1.16 1.70 2.23 

注：假设 08 年中期深发展认股权证全部行权 

 
 
总股本/已流通股（亿股） 22.93/17.57 

每股净资产（元） 6.12 

资本充足率（%） 8.41 

不良贷款率（%） 5.15 
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 深发展今日公布1季报，08年1季度公司实现营业收入35.53

亿元，同比增长51.03%；实现归属母公司净利润10.04亿元，

同比增长87.67%；实现基本每股收益0.44元。  

 贷款/存款比例降低。08年1季末，贷款总额较07年末增长

5.55%，其中公司类贷款增长6.82%，零售存款增长0.83%，

房地产市场交易冷淡对公司零售贷款业务增长产生一定影

响。同时在公司存款增加以及储蓄存款回流情况下，存款总

额较07年末增长11.46%（受计算时点影响，07年4季度存款

较3季末减少2.30%）。1季末深发展贷款/存款比降低4.18个

百分点至74.67%。 

 净息差持续扩大。深发展1季度净息差为3.36%，同比提高24

个基点。07年加息累计效应，以及按揭贷款（1季末按揭贷

款占总贷款比为17.88%）重新定价，抵消了付息成本提高的

影响，在此基础上深发展1季度净利息收入同比增长47.16%。

需要关注的是，受存款利率提高，同业负债规模快速增长影

响，深发展日均存款成本较07年1季度提高63个基点，至

2.35%。在存款准备金率上调至16%，贷款/存款比例较紧的

背景下，深发展吸收存款压力较大。公司类存款的市场竞争，

以及定期存款占比提高都可能抬高公司未来的付息成本。 

 不良贷款再次实现双降。1季度末，深发展不良贷款率较07

年末降低0.47个百分点至5.15%，不良贷款余额减少4.09亿

元至120.67亿元（其中97.2%来自05年以前），拨备覆盖率为

51.75%。不良贷款五级分类中，除正常类贷款，其他各项占

比均有所下降。其中关注类贷款减少3.01亿元，占比降低

0.18个百分点，至0.73%，不良贷款波动性风险有所降低。 

 资本充足率达标。08年1季度末，深发展资本充足率达到

8.41%（自03年以来首次达到银监会要求），核心资本充足率

为5.71%。未来深发展在分支机构扩张、开展新业务上将不

再因资本充足率不足而受到监管部门严格限制。 

 暂不考虑宝钢入股摊薄影响，假设第二批认股权证全部行

权，预计深发展08、09年全面摊薄EPS分别为1.70元，2.23

元。考虑到公司独具特色的业务特色，以及资本充足率达标

后进入新的发展阶段，我们依然看好深发展的发展前景，维

持“买入”评级。 
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表格 1：深发展A资产负债表预测 

单位：千元 2006年 2007年 2008E 2009E

资产
存放中央银行款项 25,379,096 39,664,146 50,968,428 60,652,429
金融机构往来项 43,101,043 40,425,271 63,843,445 78,648,964
贷款净值 175,244,806 215,789,634 257,423,753 309,731,541
投资 35,648,573 47,102,239 55,801,534 65,646,543
非生息资产 6,503,601 9,459,527 11,810,970 13,843,565
资产总计 260,498,024 352,440,817 439,848,130 528,523,043

负债
金融机构往来项 17,810,254 51,496,641 69,520,465 91,767,014
客户存款 231,139,913 281,276,981 337,532,377 398,288,205
发行债务 0 0 6,500,000 6,500,000

非生息资产 4,950,817 6,661,132 7,660,302 8,809,347

负债总计 253,900,984 339,434,754 421,213,144 505,364,566

股东权益
股东权益总计 6,597,040 13,006,063 18,634,985 23,158,476

负债及股东权益总计 260,498,024 352,440,817 439,848,130 528,523,043  

资料来源：深发展A年报，天相投顾预测 

注：深发展A的国内会计准则波动性较大，我们依据国际会计准则对公司进行盈利预测。

由于国际与国内会计准则口径差异，预测的具体数值可能与国内略有不同。 
注：假设08年中期认股权证全部行权 
 

表格 2：深发展A利润表预测 

单位：千元 2006年 2007年 2008E 2009E
营业收入
利息收入 12,111,238 18,043,900 23,986,492 30,183,173
利息支出 -5,068,773 -8,438,051 -12,032,658 -15,462,336
净利息收入 7,042,465 9,605,849 11,953,833 14,720,837
净手续费及佣金收入 303,135 520,713 825,452 1,181,092
汇兑净收益 188,989 232,816 275,630 314,181
其它净收入 386,096 497,957 616,559 721,175
营业收入合计 7,920,686 10,857,335 13,671,473 16,937,285
营业费用 -3,211,751 -4,207,494 -5,195,160 -6,436,168
营业税金及附加 -553,473 -824,307 -1,106,613 -1,398,846
拨备前利润 4,155,462 5,825,534 7,369,701 9,102,270
贷款及其他损失准备 -1,986,217 -2,053,759 -1,940,175 -1,985,044
税前利润 2,169,244 3,771,775 5,429,526 7,117,227
所得税 -705,858 -1,121,872 -1,357,381 -1,779,307
净利润 1,463,386 2,649,903 4,072,144 5,337,920
全面摊薄每股收益（元） 0.75 1.16 1.70 2.23  

资料来源：深发展A年报，天相投顾预测 

注：深发展A的国内会计准则波动性较大，我们依据国际会计准则对公司进行盈利预测。

由于国际与国内会计准则口径差异，预测的具体数值可能与国内略有不同。 
注：假设08年中期认股权证全部行权 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


