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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 13.47 元

总市值/流通市值 19606/7106 百万元

52周最高价/最低价 19.95/11.80 元

近 3 个月日均成交额 59.54 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）-政策创新驱动龙头成长》 ——

2023-08-24

《永安期货（600927.SH）-贸易拖累主营，境外亮点纷呈》 —

—2023-04-28

《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）-一体两翼三轮驱动的行业龙头》 —

—2022-07-27

永安期货公布2023年报与2024年一季度报告。2023年，公司实现营业收入

238.23亿元，同比下滑31.5%；归母净利润7.29亿元，同比提升8.3%；扣除

非经常性损益后的净利润为7.12亿元，同比提升5.87%；ROE为 5.97%，同比

提升0.26pct。2024年一季度，公司实现营业收入43.38亿元，同比下滑19.1%；

实现归母净利润0.78亿元,同比下滑62.6%，对应EPS0.05元，同比下滑64%；

ROE为 0.63%，同比减1.1pct。业绩下滑主要因股票市场波动导致金融产品和

股权投资收益下降，叠加交易所减收政策调整等影响，公司后续有望持续提高

境外综合金融服务能力，提升衍生品投行的核心竞争力。

风险管理及投资业务业绩下滑拖累营收。2023年，公司风险管理业务实现营

业收入2348.68亿元，同比下降2.7%，主要系期货风险管理行业整体发展放

缓，基差贸易规模下降。2023年全国期货市场成交量和成交额分别同比+24.7%

和+5.1%，同期公司期货经纪成交量2.34亿手，实现期货经纪业务等收入11.41

亿元，同比增长23.09%，主要系期货市场活跃度回升。2024一季度，公司实

现手续费净收入为1.12，同比下滑-28.5%。2023年公司投资收益（含对联营

企业和合营企业的投资收益与公允价值变动损益）实现收入1.27%，同比下滑

59%，投资收入下降主要因市场波动下持有金融产品亏损影响。

境外客户规模稳健增长，海外加息周期提升收入。2023年，公司境外金融服

务业务机构客户数量稳健提升，全年累计成交699.43万手（单边）期货期权

合约，实现营业收入2.85亿元，同比增长39%；实现营业利润1.37亿元，同

比增长163%；净资产收益率超过14%，净利润再创新高。公司积极完善境外财

富管理产品线，代销基金产品23个，同比增长53.33%，基金销售额约8,454

万美元。2023年，公司实现利息净收入6.76亿元，同比增长5%，客户权益增

长和海外高息环境是公司利息净收入增长重要原因。

衍生品市场扩容持续，公司发力做市及场外衍生品业务。2023年，公司大力

发展做市及场外衍生品业务，新增客户数量1400余家，同比增长约65%；新

增名义本金1600余亿元，同比增长约22%，新增7个做市品种资格，做市成

交量3800余万手，同比增长超过2倍；成交额约1.7万亿同比增长近2.5倍。

投资建议：基于海内外市场宏观经济波动与政策新规对期货业务的影响，我们

对公司2024年与2025年的盈利预测分别下调11%与 1%，我们预测2024-2026

年净利润为7.58亿元、8.37亿元、9.15亿元，增速为4%/10.4%/9.3%,，当

前股价对应的PE为 33.04/29.93/27.38x,PB为 1.92/1.83/1.75x。我们对公

司维持“增持”评级。

风险提示：期货市场周期波动风险；监管政策变动风险；境外监管风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 34,775 23,823 25,038 27,577 30,370

(+/-%) -8.1% -31.5% 5.1% 10.1% 10.1%

归母净利润(百万元) 672 729 758 837 915

(+/-%) -48.6% 8.4% 4.0% 10.4% 9.3%

摊薄每股收益(元) 1.00 0.50 0.52 0.57 0.63

净资产收益率(ROE) 5.7% 6.0% 5.8% 6.1% 6.4%

市盈率(PE) 17.20 34.37 33.04 29.93 27.38

市净率(PB) 2.16 2.02 1.92 1.83 1.75

资料来源：Choice、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：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Choice、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Choice、国信证券经济研究所整理
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图5：公司主营业务结构

资料来源：Choice、国信证券经济研究所整理

投资建议：基于海内外市场宏观经济波动与政策新规对期货业务的影响，我们对

公司 2024 年与 2025 年的盈利预测分别下调 11%与 1%，我们预测 2024-2026 年净

利润为 7.58 亿元、8.37 亿元、9.15 亿元，增速为 4%/10.4%/9.3%,，当前股价对

应的 PE 为 33.04/29.93/27.38x,PB 为 1.92/1.83/1.75x。我们对公司维持“增持”

评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 2026E

资产总计 68207 70419 73940 77637 81519 营业收入 34775 23823 25038 27577 30370

现金及存放中央银行款

项 33908 36196 39816 43001 47301 经纪手续费净收入 659 683 718 775 853

交易性金融资产 8846 11053 12158 13374 14043 资产管理业务收入 10 8 7 6 5

买入返售金融资产 0 111 116 122 128 投资咨询收入 4 4 4 4 4

长期股权投资 947 863 949 1044 1149 基金销售收入 113 61 55 63 72

递延所得税资产 367 403 444 488 537 利息净收入 641 676 653 689 728

负债合计 56256 58024 60926 63972 67170 投资净收益 339 (29) 125 135 140

交易性金融负债 1707 1167 1283 1412 1553 其他业务收入 33006 22183 23293 25622 28184

应付职工薪酬 819 731 775 821 870 利润总额 862 900 959 1059 1158

应付债券 0 0 0 0 0 所得税费用 189 171 201 222 243

所有者权益合计 11952 12395 13015 13665 14349 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他综合收益 61 82 90 99 109 归属于母公司净利润 672 729 758 837 915

少数股东权益 0 0 0 0 0

归属于母公司所有者权

益合计 11952 12395 13015 13665 14349

每股净资产(元） 8.21 8.52 8.94 9.39 9.86

总股本(亿股) 14.56 14.56 14.56 14.56 14.56

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

每股收益 1.00 0.50 0.52 0.57 0.63

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股净资产 7.96 8.51 8.94 9.39 9.85

ROIC

ROE 5.7% 6.0% 5.8% 6.1% 6.4%

收入增长 -8.1% -31.5% 5.1% 10.1% 10.1%

净利润增长率 -48.6% 8.4% 4.0% 10.4% 9.3%

资产负债率 82.5% 82.4% 82.4% 82.4% 82.4%

P/E 17.20 34.37 33.04 29.93 27.38

P/B 2.16 2.02 1.92 1.83 1.75

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

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明
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