值得警惕的非正常高增长
--深发展06年报点评（2007年03月22日）
· 杨青丽 吕小九
投资要点

· 值得高度警惕的非正常高增长。06年深发展净利润已经预增过。实际增长达319%。但增长主要原因却来自于计提准备减少21%!深发展资产质量在上市银行中最差(06年末不良率为7.98%)，准备覆盖率又最低(06年末48%)的背景下竟然少提准备，使净利润增长率高达300%多，为中国上市银行06年业绩之奇观! 这样明显的不实利润竟然刺激股价疯狂上涨，最后还要分析师不得不再次指出，算是市场的悲哀吧。
· 如果将计提准备增长率由-21%提到至30%，则净利润增长率只有24%。民生银行06年不良率不到2%，覆盖率在100%以上，但当年计提准备还增长31%。相比之下，深发展的做法让人另眼相看。虽然资产质量得到一定控制，但仍没有彻底改观。考虑核销因素，深发展06年逾期贷款及不良贷款增长率为-7.12%、4.21%，逾期超过不良余额占贷款之比为0.07%，抵债资产净额增加9.6%，重组贷款扣逾期净额增长-23.3%。潜在不良-抵债资产净额及扣逾期后重组贷款合计占贷款之比为0.74%，较半年的2.61%大幅下降。
· 净利息收入增长率33%主要是贷款净利息增长42.5%所致(同业为亏损，国债只增长12%)，是在存贷款资产只增长15%、17%、14%的前提下取得的，同时平均贷款利率只高于05年0.01个百分点至5.76%，存款平均利率提高0.02个百分点至1.67%，利差缩小。说明贷款利息收入增长不是贷款增长不是利差扩大，而可能是时间等因素所致。我们也注意到其贷款利息收入中有减值贷款利息收入约5.6亿左右,利息回收率从05的96%降至06年的91%。

维持卖出评级。其业绩高增长并没有彻底改善深发展的资产质量及经营状态，巨额不良资产彻底消化(加大计提准备或核销)才能使深发展财务状况有根本好转。并且07年估值高达5.97PB、29.69PE(失真)，即使对新桥的管理能力再乐观，也没有多大上升空间。新桥作为财务投资者，不良资产还没有彻底处理的情况下竟然获得了暴利(当前价近20元-入股时的3.6元左右)。市场对这个财务投资者竟然如此“崇拜”？
表 1 深发展净利润高增长来源

	深发展        元
	2006
	2005
	增长率

	净营业收入
	7,135,217,546
	5,450,550,760
	30.91%

	减：营业税金及附加
	553,472,659
	416,921,653
	32.75%

	减：业务及管理费
	3,250,780,001
	2,596,811,607
	25.18%

	减：资产减值损失
	1,425,796,034
	1,802,782,794
	-20.91%

	营业外净收入
	89,353,113
	-36,137,965
	-347.26%

	利润总额
	1,994,521,965
	597,896,741
	233.59%

	减：所得税费用
	691,615,427
	286,889,101
	141.07%

	净利润
	1,302,906,538
	311,007,640
	318.93%

	
	
	
	

	净利息收入
	
	
	

	客户贷款
	6,347,554,383
	4,455,822,545
	42.46%

	同业
	-745,391,147
	-346,171,788
	115.32%

	债券投资
	880,281,113
	784,025,000
	12.28%

	
	
	
	

	手续费及佣金净收入
	306,541,396
	239,096,293
	28.21%

	其他营业净收入
	346,231,801
	317,778,710
	8.95%


资料来源：公司公开资料

判断净利润增长的原因，一个方便的办法是将损益表各项增长率与净利润增长率比较，看是高于净利润增长还是低于净利润增长，如果是收入项目高，说明该因素拉动了净利润增长，如果低则降低了净利润增长；如果是支出项目高，说明是净利润增长的负面因素，如果低，说明是支持了净利润增长的。

