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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 6.1/6.1 

总市值/流通(亿元) 78.58/78.58 

12 个月内最高/最低价

(元) 

14.54/8.24 
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事件：南华期货发布 2024 年年报。报告期内，公司实现营业收入（净

额法）13.24 亿元，同比+3.60%；实现归母净利润 4.58 亿元，同比+13.96%；

加权平均 ROE 为 11.71%，同比+0.25pct。 

境内客户权益规模增长，风险管理业务稳步发展。（1）期货经纪业务：

截至报告期末，公司境内期货经纪业务客户权益为 315.61 亿元，同比

+48.54%；但受竞争加剧、返佣减少等因素影响，期货经纪手续费净收入

为 4.46 亿元，同比-11.33%。（2）风险管理业务:基差贸易业务实现期现

销售收入 49.90 亿元，同比-9.17%；场外衍生品业务新增名义本金 643.93

亿元，同比-18.60%；做市品种数量同比+8 个至 37 个。（3）财富管理业

务：截至报告期末，南华基金存续管理规模 148.05 亿元，同比-29.87%，

公司资管产品规模 1.59 亿元，同比-87.61%；报告期内，公司证券投资基

金代销金额为 1.71 亿元，同比-66.27%。 

境外利息净收入驱动业绩增长。报告期内，公司利息净收入同比

+25.01%至 6.82 亿元，为业绩主要驱动力；其中境外利息净收入（以合并

报表-母公司报表计算）为 4.99 亿元，同比+26.65%。截至报告期末，境

外经纪业务客户权益为 137.97 亿港币，境外资管业务总规模 25.2 亿港

币，叠加海外高息环境持续，公司境外业务收入同比+15.32 至 6.54 亿元。 

赴港上市增强资本实力，境外业务优势有望增强。1 月 20 日，公司

发布公告称，拟发行 H 股并在港交所主板上市；2 月 6 日，相关议案已获

得临时股东大会审议通过。本次发行募集所得资金扣除发行费用后，将全

部用于补充境外子公司资本金，以提升公司境外业务规模，优化境外业务

结构，提升公司境外业务的市场竞争力和抗风险能力。 

投资建议：点阵图显示今年年底美国联邦基金利率中值预计为

3.875%，境外有望延续高利率环境；公司境外业务优势地位牢固，看好其

差异化发展能力。预计 2025-2027 年公司营业收入为 59.60、62.71、66.43

亿元，归母净利润为 5.52、6.14、6.66 亿元，EPS 为 0.90、1.01、1.09

元，对应 3 月 25 日收盘价的 PE 估值为 14.24、12.80、11.81 倍。维持

“买入”评级。 

风险提示：海外利率大幅下行、业务拓展不及预期、监管政策收紧  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,711.61 5,960.09 6,270.57 6,642.81 

营业收入增长率(%) -8.56% 4.35% 5.21% 5.94% 

归母净利（百万元） 457.97 551.79 613.88 665.57 

净利润增长率(%) 13.96% 20.49% 11.25% 8.42% 

摊薄每股收益（元） 0.75 0.90 1.01 1.09 

市盈率（PE） 15.87 14.24 12.80 11.81 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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公司点评 

P2 南华期货 2024年年报点评：差异化发展能力凸显 
 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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