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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 16.84 元

总市值/流通市值 24512/8883 百万元

52周最高价/最低价 23.63/15.60 元

近 3 个月日均成交额 68.68 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《永安期货（600927.SH）-期货经纪下滑,风险业务扩张》 ——

2022-08-26

《永安期货（600927.SH）-业绩稳健增长,品牌优势稳固》 ——

2022-08-26

《永安期货（600927.SH）-一体两翼三轮驱动的行业龙头》 —

—2022-07-27

永安期货披露2022年年报及2023年一季度报告。2022年公司全年实现营业

收入347.75亿元，同比下降8.10%；实现归母净利润6.72亿元，同比下降

48.53%，主要由于基差贸易业务规模下降。2022年加权平均净资产收益率为

5.71%，同比减少9.77个百分点。基本每股收益为0.46元，同比下降54.00%。

2023年第一季度，公司实现营业收入53.63亿元，同比下降30.41%，基差

贸易业务仍未有起色；实现归母净利润2.08亿元，同比增长539.29%，主要

由于投资收益增加。第一季度加权平均净资产收益率为1.73%，同比增加1.45

个百分点。基本每股收益为0.14元，同比增长600%。

营业收入结构持续改善，风险管理业务占比进一步提升。永安期货“一体两

翼（即经纪加风险管理/财富管理），三轮驱动（即境外/期权衍生品/投资）”

战略成效显著，2022年公司风险管理/财富管理业务收入占比分别为49%/6%，

同比增加10pct/1pct；境外金融服务收入占比9%，同比增加3pct，为公司

引进业绩增量。公司继续发挥期货经纪业务的本源业务优势，新增短纤、棉

花、苯乙烯、尿素等品种的做市资格，全年境内期货代理交易成交手数2亿

手，成交金额16.1万亿元，期货经纪业务等收入占比39%，同比下降11pct。

海外加息周期，境外服务量价齐升，利息收入同比增长近两成。规模上，截

至2022年末，公司境外客户权益达到4.84亿美元，同比增长30.46%；息差

上，美联储加息达到历史高点，2023年第一季度联邦基准利率平均为4.52%，

加息提升资产端收益。2023年第一季度，公司利息收入2.62亿元，同比增

长17.72%，判断全年美联储基准利率高位有利于维持跨境业务较高景气。

投资反转助力业绩恢复，“资本永安”提升增长动能。公司自营规模弹性明

显，受益于一季度以来资本市场结构性行情。一季度公司实现投资收益2.64

亿元，叠加基数效应同比反转，推动归母净利润企稳回升。2023年，公司继

续突出打造“资本永安”，提升资金承载能力和使用效率。截至2023年一

季度末，公司净资产达到121.38亿元，较上年末增长2%。

风险提示：期货市场周期波动风险；交易所减收手续费收入的政策不确定性

风险。

投资建议：永安期货作为期货行业龙头，业务增长稳健，盈利能力突出，通

过发展资本中介和投资业务，减少传统经纪业务依赖度，战略成效明显。基

于公司良好的业绩表现和成长空间，我们预测2023-2025年净利润为15.71

亿元、14.63 亿元、13.34亿元，增速为134%/-7%/-9%,，当前股价对应的

PE为15.35/16.48/18.07x,PB为 1.82/1.67/1.56x。我们对公司维持“增持”

评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 37,842 34,775 39,470 43,145 47,197

(+/-%) 48.6% -8.1% 13.5% 9.3% 9.4%

净利润(百万元) 1,307 672 1,571 1,463 1,334

(+/-%) 14.0% -48.6% 133.8% -6.9% -8.8%

摊薄每股收益(元) 0.87 1.00 1.08 1.01 0.92

净资产收益率(ROE) 15.5% 15.5% 11.9% 10.1% 8.6%

市盈率(PE) 19.03 16.56 15.35 16.48 18.07

市净率(PB) 2.78 2.08 1.82 1.67 1.56

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司归母净利润及同比增速

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季营业收入及同比增速 图4：公司单季归母净利润及同比增速

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理。注：2020 年第一季

度和第二季度缺失。

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理。注：2020 年第一季度

和第二季度缺失。

从同期公布的 2022 年年度报告来看公司收入结构，2022 年，风险管理业务收入

占比最大，为 49%，且收入占比持续提升；其次为期货经纪业务等，占比为 39%；

此外，境外金融服务、基金销售业务、结构化主体、资产管理业务收入占比分别

为 9%、5%、-2%和 1%。
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图5：公司主营业务结构

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理。注：风险管理业务收入占比=风险管理业务收入（扣除销售

货物成本）/营业收入（扣除销售货物成本），其他类业务收入占比=其他类业务收入/营业收入（扣除销售

货物成本）。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

资产总计 64972 68207 81849 94126 108245 营业收入 37842 34775 39470 43145 47197

现金及存放中央银行款

项
33255 33908 42385 48743 56054

经纪手续费净收入
188 155 178 205 229

交易性金融资产 5498 8846 10615 12207 14039 交易所减收手续费收入 607 504 605 696 779

买入返售金融资产 7 0 7 7 7 资产管理业务收入 15 10 11 12 13

长期股权投资 972 947 1136 1364 1636 投资咨询收入 1 4 4 4 4

递延所得税资产 279 367 404 444 488 基金销售收入 131 113 127 139 153

负债合计
53386 56256 68596 79704 92804

境内保证金存款利息收

入
563 878 922 968 1016

交易性金融负债 1487 1707 1878 2065 2272 境外利息收入 38 59 71 78 82

应付职工薪酬 930 819 868 920 975 境内其他利息收入 13 21 31 37 43

应付债券 301 -- -- -- -- 投资净收益 797 339 1389 1247 1119

所有者权益合计 11586 11952 13253 14422 15441 其他业务收入 35855 33006 36307 39937 43931

其他综合收益 -40 61 216 361 492 利润总额 1624 862 1989 1852 1689

少数股东权益 0 0 0 0 0 所得税费用 317 189 418 389 355

归属于母公司所有者权

益合计
11586 11952 13253 14422 15441

少数股东权益
0 0 0 0 0

每股净资产(元） 5.95 7.96 9.10 9.91 10.60 归属于母公司净利润 1307 672 1571 1463 1334

总股本(亿股) 14.56 14.56 14.56 14.56 14.56

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

每股收益 0.87 1.00 1.08 1.01 0.92

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股净资产 5.95 7.96 9.10 9.91 10.60

ROE 15.49% 15.48% 11.86% 10.15% 8.64%

收入增长 49% -8% 14% 9% 9%

净利润增长率 14% -49% 134% -7% -9%

资产负债率 82.17% 82.48% 83.81% 84.68% 85.74%

P/E 19.03 16.56 15.35 16.48 18.07

P/B 2.78 2.08 1.82 1.67 1.56

EV/EBITDA

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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