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投资要点 

＃summary＃ 永安期货发布 2022 年三季报，分别实现营业收入和归母净利润 286.52 和 4.73

亿元，同比分别+4.7%和-46.0%，降幅环比中报有所收窄；其中，单三季度分

别实现营业收入和归母净利润 91.01 和 1.57 亿元，同比分别-14.8%、+15.3%，

环比分别-23.2%和-44.8%。 

客户保证金带来的利息净收入是主要驱动，手续费和投资收入均有承压。从收

入结构来看，2022 前三季度公司分别实现手续费净收入、利息净收入、投资

收益+公允价值变动损益、其他业务收入（风险管理业务为主）6.26、4.28、3.12、

272.92 亿元，同比分别-9.7%、+26.5%、-38.1%、+5.7%，考虑到其他业务收入

主要是风险管理业务中的大宗商品贸易收入，收入规模较大但利润率极低，故

剔除其他业务成本后四项收入的贡献度分别为 32.0%、21.9%、16.0%、30.4%。

年初以来部分期货品种交易受限致使手续费增长承压，权益市场震荡拖累投资

收入，客户保证金增长带动利息净收入增加是前三季度业绩核心驱动。 

市场活跃度下滑致使手续费增长乏力，投资收入承压但金融资产持续扩容。1）

经纪业务方面，年初以来部分品种交易受限，前三季度市场成交量和成交额同

比分别-11.3%、-8.5%至 49.57 亿手、400.74 万亿元，公司手续费收入降幅与行

业基本保持一致；合并口径客户保证金较年初+10.7%至 487.07 亿元，环比中

报基本持平，带动利息净收入同比+26.5%至 4.28 亿元。2）风险管理业务方面，

上半年向风险子公司永安资本增资 8 亿元，带动风险管理业务收入小幅增长。

3）投资业务主要通过参股永安国富及配置相关金融产品开展，前三季度投资

收益+公允价值变动损益同比-38.1%至 3.12 亿元，其中长股投收益同比大幅下

滑 98.6%至 0.04 亿元，永安国富盈利下滑叠加金融产品收益减少致使公司投资

业务显著承压，截至 2022Q3 末公司金融资产头寸 77.70 亿元，较年初+40.7%，

较中报+9.9%，其中交易性金融资产 76.74 亿元，据中报披露交易性金融资产

中权益工具投资占比达 88%，预计三季度权益市场波动加剧带来一定压力。 

我们看好公司在期货行业扩容周期中深耕产业客户带来的长期成长性。我们调

整了盈利预测，预计公司 2022-2023 年归母净利润分别为 8.76、11.06 亿元，

同比分别-33.0%、+26.2%，对应 10 月 26 日收盘价的 PE 为 28.53 和 22.60 倍，

维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：资本市场大幅波动风险、宏观经济下行风险、市占率提升不及预期

风险、新业务推进不及预期风险。 
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表 1、永安期货盈利预测（单位：亿元，EPS 为元/股，PE 为倍） 
 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 227.58 254.69 378.42 393.07 435.56 478.70 

  利息净收入 5.52 4.99 4.56 4.79 5.27 5.80 

  手续费及佣金净收入 5.16 6.77 9.42 8.32 9.11 9.98 

投资净收益 7.12 8.99 7.97 4.00 7.62 8.01 

其他业务收入 205.33 231.79 358.55 375.96 413.56 454.91 

营业支出 215.78 241.60 363.81 383.76 423.37 465.60 

  营业税金及附加 0.09 0.12 0.13 0.10 0.12 0.13 

  管理费用 10.96 10.13 10.93 9.17 11.27 12.25 

其他业务成本 200.97 226.12 347.29 368.44 405.28 445.81 

营业利润 11.80 13.09 14.60 9.32 12.19 13.10 

利润总额 12.51 14.45 16.24 10.95 13.82 14.73 

  所得税 2.50 2.99 3.17 2.19 2.76 2.95 

净利润 10.01 11.46 13.07 8.76 11.06 11.79 

  归母净利润 10.01 11.46 13.07 8.76 11.06 11.79 

EPS 0.76 0.87 1.00 0.60 0.76 0.81 

PE 22.59 19.74 17.17 28.53 22.60 21.20 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测；PE 估值基于 10 月 26 日收盘价计算 
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