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其他非银金融 南华期货（603093.SH） 买入-B(维持)
业绩符合预期，境外业务贡献主要增量

2023年 10月 18日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 10月 18日

收盘价（元）： 12.90

年内最高/最低（元）： 15.38/8.84

流通A股/总股本（亿）： 6.10/6.10

流通 A股市值（亿）： 78.70

总市值（亿）： 78.70

基础数据：2023年 9月 30日

基本每股收益： 0.49

摊薄每股收益： 0.49

每股净资产(元)： 5.95

净资产收益率： 8.21

资料来源：最闻

分析师：

刘丽

执业登记编码：S0760511050001

电话：0351--8686985

邮箱：liuli2@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2023年三季报，2023 前三季度实现营业收入 48.48 亿元，同

比-6.94%，净额法下营业收入为 9.30 亿元，同比增长 38.65%；归母净利润

2.98亿元，同比+126.21%，加权平均 ROE8.56%，同比增加 4.35pct。

事件点评

 主营业务稳健增长。1）2023年前三季度：公司手续费及佣金净收入、

利息净收入、投资业务净收入（投资净收益-联营合营+公允价值变动+净敞

口套期收益）、其他业务收入（主要为风险管理业务）分别为 4.41、4.15、0.05、

0.62亿元，同比分别+4.15%、+94.88%、-91.01%、+196.59%。2）单三季度：

手续费及佣金净收入、利息净收入、投资业务净收入、其他业务收入分别为

1.55、1.48、0.28、0.21亿元，同比分别+9.85%、+79.69%、-3.46%、扭亏。

不论从单季度亦或累计的角度来看，经纪、利息、风险管理三大主营业务业

绩均实现正增长。

 境外高利率环境下公司业绩表现亮眼。公司境外业务由并表的全资子公

司横华国际金控开展，公司依托领先的清算服务系统及业务布局，发挥境外

金融服务竞争优势。1）2023 前三季度境外利息净收入达 3.07 亿元（同比

+582.12%），占全部利息净收入比为 73.97%，2）2023前三季度境外手续费

及佣金净收入为 1.31亿元，同比增长 35.27%。结合中报及三季报数据，我

们认为境外业务的大幅增加归因于海外客户权益增加带动保证金增长及交

易量增长，叠加美联储持续加息提高利率中枢从而实现业务的量价齐升。

 境内业务表现有所分化。公司 2023年前三季度境内业务表现略有分化。

1）市场期货交易额（单边）为 425.29 万亿元，同比增长 6.13%，母公司经

纪业务实现手续费及佣金净收入 2.96亿元，同比增长 4.73%，与市场交易额

基本一致。2）前三季度母公司利息净收入为 1.68亿元，同比减少 35.71%，

主要由于保证金存款利率降低导致。

投资建议

 公司为首家期货民营上市公司，控股股东横店集团实力雄厚，境外

业务完成四大都市布局，全球清算体系覆盖境内境外横跨亚美欧三大洲、

24 小时交易时区的服务，在国际局势复杂多变的情况下，海外中资机构

更倾向于将业务落户至本土期货公司，未来成长潜力巨大，境外业务成

为重要引擎。预计公司 2023 年-2025 年分别实现营业收入 65.61 亿元、

73.17 亿元和 80.47 亿元，降低 3.83%、增长 11.52%和增长 9.98%；归母

净利润4.03亿元、4.85亿元和5.89亿元，增长63.67%、20.40%和 21.56%；
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PB 分别为 2.03/1.76/1.53，维持“买入-B”评级。

风险提示

 金融市场大幅波动，业务推进不及预期，公司出现较大风险事件。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(亿元) 105.15 68.23 65.61 73.17 80.47

YoY(%) 6.05% -35.11% -3.83% 11.52% 9.98%
归母净利润(亿元) 2.44 2.46 4.03 4.85 5.89

YoY(%) 158.67% 1.01% 63.67% 20.40% 21.56%
ROE(%) 8.02% 7.42% 10.38% 10.87% 11.48%
EPS(元) 0.40 0.40 0.66 0.79 0.97
EVPS(元) 4.98 5.44 6.36 7.31 8.41
P/E(倍) 32.41 31.98 19.53 16.22 13.34
P/B(倍) 2.59 2.37 2.03 1.76 1.53

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(亿元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表(亿元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

货币资金 165.83 176.15 211.37 253.65 304.38 营业收入 105.15 68.23 65.61 73.17 80.47
现金及存放央行款项 - - - - - 手续费及佣金净收入 5.11 4.98 6.39 8.32 10.08

结算备付金 0.49 0.12 0.14 0.15 0.16 其中：代理买卖证券业务净收入 - - - - -

发放贷款和垫款 - - - - - 证券承销业务净收入 - - - - -

存放同业款项 - - - - - 受托客户资产管理业务净收入 - - - - -

融出资金 - - - - - 利息净收入 2.40 3.27 5.22 5.28 5.80

交易性金融资产 15.80 30.64 35.23 40.52 46.59 投资净收益 1.25 0.97 0.87 1.13 1.47

衍生金融资产 - - - - - 营业支出 101.76 65.27 59.86 66.94 73.34

买入返售金融资产 - - - - - 税金及附加 0.09 0.15 0.01 0.03 0.03

存出保证金 - - - - - 管理费用 5.86 5.79 6.37 9.73 9.41

长期股权投资 0.20 0.03 0.03 0.03 0.04 营业利润 3.39 2.96 5.75 6.23 7.13

固定资产 2.42 2.29 2.52 2.77 3.05 加：营业外收入 0.00 0.04 0.00 0.00 0.00

无形资产 1.65 1.64 1.81 1.99 2.18 减：营业外支出 0.07 0.05 0.00 0.00 0.00

资产总计 300.65 341.89 406.23 482.88 574.23 利润总额 3.33 2.95 5.75 6.23 7.13

向中央银行借款 - - - - - 减：所得税 0.90 0.49 1.73 1.38 1.24

同业及其他金融机构存放款 - - - - - 净利润 2.43 2.46 4.03 4.85 5.89

应付短期融资款 - - - - - 减：少数股东损益 -0.01 -0.00 0.00 0.00 0.00

吸收存款 - - - - - 归属于母公司所有者的净利润 2.44 2.46 4.03 4.85 5.89

拆入资金 - - - - -

交易性金融负债 1.62 0.54 0.62 0.71 0.82 财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

衍生金融负债 - - - - - 净利润率 2.31% 3.60% 6.14% 6.63% 7.32%
卖出回购金融资产款 - - - - - ROA 0.81% 0.72% 0.99% 1.00% 1.03%

代理买卖证券款 - - - - - ROE 8.02% 7.42% 10.38% 10.87% 11.48%

应付债券 - 5.10 5.61 6.17 6.79 EPS(元) 0.40 0.40 0.66 0.79 0.97

长期借款 - - - - - BVPS(元) 4.98 5.44 6.36 7.31 8.41

负债总计 270.10 308.64 367.31 438.15 522.82 PE(X) 32.41 31.98 19.53 16.22 13.34

所有者权益合计 30.55 33.25 38.92 44.72 51.41 PB(X) 2.59 2.37 2.03 1.76 1.53

股本 6.10 6.10 6.10 6.10 6.10 DPS(元) - - - - -

少数股东权益 0.18 0.08 0.10 0.11 0.08 分红比率 - - - - -

归属于母公司所有者权益合 30.38 33.17 38.82 44.61 51.33 资产充足率 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资产质量 风险加权资产 - - - - -
不良贷款率 - - - - - 资本充足率 - - - - -

正常类 - - - - - 一级资本充足率 - - - - -

关注类 - - - - - 核心一级资本充足率 - - - - -

次级类 - - - - - 资产负债率 - - - - -

拨备覆盖率 - - - - - 负债权益比 - - - - -

生息资产 - - - - -

计息负债 - - - - -

净息差 - - - - -

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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