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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 10.61 元

总市值/流通市值 15443/5597 百万元

52周最高价/最低价 18.33/10.50 元

近 3 个月日均成交额 32.09 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）-一季度收益下滑，衍生品投行待发力》

——2024-05-02

《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

公司发布2024年中报。2024年上半年，公司实现营收121.11亿元、同比

+1.21%，归母净利润3.08亿元、同比-25.35%，扣非归母净利润3.00亿元、

同比-25.79%。上半年加权平均ROE2.45%、同比-0.94pct。2024Q2实现营收

77.73亿元、同比+17.7%、环比+79.2%，归母净利润2.30亿元、同比+12.7%、

环比+194.6%。分部业务增速：期货经纪-21.1%、风险管理（净额法，后同）

-0.4%、境外业务+68.0%、基金销售-24.3%、资产管理+73.7%，分部业务占

比：期货经纪46.4%、风险管理23.3%、境外业务28.4%、基金销售2.3%、

资产管理1.0%。收入增长、利润下降的主因为期货经纪、风险管理、境外业

务等业务的营业利润率有所下降。公司投资净收益3.95亿元、同比+102.4%。

期货经纪收入承压，营业利润率下降。2024H1公司境内代理期货交易0.9

亿手、同比-13.5%，成交额6.79万亿元、同比-11.5%，客户权益344.52亿

元、同比-29.3%。期货经纪业务营业利润率33.9%、同比-9.7pct。上半年期

货市场整体成交呈现“量减额增”，市场竞争趋于激烈，公司经纪业务市占

率有所下降是利润率下降的主因。

风险管理收入增长，营业利润率下降。2024H1公司购销总额超300亿元，仓

单注册量同比+28%、交割量同比+87%，实现营业利润1.14亿元、同比-29.1%，

总额法计算营业利润率1.00%、同比-0.44pct。场外业务及做市业务保持较

快发展，上半年场外业务累计名义本金超900亿元、同比+14%，做市业务累

计成交额超4,900亿元、同比+8%。

境外业务收入持续增长。一是境外期货经纪业务交易量同比增长75.06%，客

户结构进一步优化，机构客户权益占比提升至80%，机构客户交易量占比提

升至70%。二是财富销售大幅增长，报告期内新增基金销售约为6,031万美

金，同比增长54.60%。三是场外收益互换逐渐成熟，业务规模突破百亿。期

末存放于境外的款项为32.52亿元、同比-13.3%。

衍生品市场扩容持续，公司作为龙头或受益于市场扩张。2024年以来，鸡蛋、

玉米淀粉、生猪期权等多个期权品种上市，瓶片期货等期货品种上市，我国

衍生品市场持续扩容。公司作为行业龙头，行业扩容或将助力公司期货经纪、

做市、风险管理等主业发展，同时，公司在优结构、精服务、育生态等战略

指引下，业务发展具备长期竞争优势。

投资建议：基于公司中报数据，我们将公司经纪业务、风险管理业务增速小

幅下调，并基于此将2024-26年归母净利润分别下调16.0%、15.5%及15.4%。

考虑到期货行业扩容及公司长期竞争优势，我们维持“优于大市”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 24,203 26,663 29,367

(+/-%) -8.1% -31.5% 1.6% 10.2% 10.1%

归母净利润(百万元) 672 729 637 707 774

(+/-%) -48.6% 8.4% -12.6% 11.0% 9.5%

摊薄每股收益(元) 1.00 0.50 0.44 0.49 0.53

净资产收益率(ROE) 5.7% 6.0% 4.9% 5.2% 5.4%

市盈率(PE) 10.61 21.20 24.25 21.85 19.95

市净率(PB) 1.33 1.25 1.19 1.13 1.08

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

投资建议：基于公司中报数据，我们将公司经纪业务、风险管理业务增速小幅下

调，并基于此将 2024-26 年归母净利润分别下调 16.0%、15.5%及 15.4%。考虑到

期货行业扩容及公司长期竞争优势，我们维持“优于大市”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 24203 26663 29367

现金及存放中央银行款

项 33908 36196 39816 43001 47301 经纪手续费净收入 659 683 615 664 731

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 49 56 64

递延所得税资产 367 403 444 488 537 利息净收入 641 676 591 625 660

负债合计 56256 58024 60926 63972 67170 投资净收益 339

([Red]29

) 125 135 140

交易性金融负债 1707 1167 1283 1412 1553 其他业务收入 33006 22183 22627 24890 27379

应付职工薪酬 819 731 775 821 870 利润总额 862 900 806 895 980

应付债券 0 0 0 0 0 所得税费用 189 171 169 188 206

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 672 729 637 707 774

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 0.44 0.49 0.53

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% 4.9% 5.2% 5.4%

收入增长 -8.1% -31.5% 1.6% 10.2% 10.1%

净利润增长率 -48.6% 8.4% -12.6% 11.0% 9.5%

资产负债率 82.5% 82.4% 82.4% 82.4% 82.4%

P/E 10.61 21.20 24.25 21.85 19.95

P/B 1.33 1.25 1.19 1.13 1.08

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

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 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

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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