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市场数据  
收盘价(元) 12.73 

一年最低/最高价 8.24/14.54 

市净率(倍) 1.87 

流通A股市值(百万元) 7,766.14 

总市值(百万元) 7,766.14 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.80 

资产负债率(%,LF) 89.41 

总股本(百万股) 610.07 

流通 A 股(百万股) 610.07  
 

相关研究  
《南华期货(603093)：2024 年年报点

评：业绩符合预期，境外业务表现亮

眼》 

2025-03-11 

《南华期货(603093)：2024 年三季报

点评：业绩延续高增，监管布局优化

提供新机遇》 

2024-10-19 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元）  6,247   5,712   5,401   5,109   4,884  

同比（%） -8.45% -8.56% -5.43% -5.41% -4.41% 

归母净利润（百万元）  402   458   539   588   666  

同比（%） 63.32% 13.96% 17.72% 9.15% 13.16% 

EPS-最新摊薄（元/股）  0.66   0.75   0.88   0.96   1.09  

P/E（现价&最新摊薄）  19.33   16.96   14.41   13.20   11.66  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：南华期货发布 2025 年一季报，公司 2025Q1 实现营业收入 5.34

亿元，同比-46.2%；归母净利润 0.86 亿元，同比+0.1%；对应 EPS 0.14

元，ROE 2.07%，同比-0.2pct。公司营收降幅较大，主要系公司对若干
交易业务采用净额法确认收入，但该项变动对公司净利润不产生影响。 

◼ 收入：Q1 手续费及利息净收入下滑显著，投资收益同比扭正。1）手续
费净收入：25Q1 公司手续费净收入为 1.07 亿元，同比下降 22.7%。2）
利息净收入：25Q1 公司利息净收入为 1.43 亿元，同比下降 20.5%，预
计主要系客户保证金存款规模下降所致（25Q1 公司期货保证金存款 197

亿元，同比下降 37%）。3）投资收益：25Q1 公司投资净收益（投资收
益-对联营合营企业的投资收益+公允价值变动收益）为 0.18 亿元，同比
扭正。4）其他业务收入：以基差贸易货物销售收入为主，25Q1 为 2.71

亿元，同比-61%。 

◼ 支出：整体随营收规模而下降：1）业务及管理费：25Q1 公司业务及管
理费 1.56 亿元，同比下降 9.3%。2）资产减值：25Q1 公司信用减值损
失 0.07 亿元，同比下降 65%。3）其他业务成本：以基差贸易货物销售
成本为主，25Q1 为 2.66 亿元，同比下降 61.6%，主要是伴随其他业务
收入规模下降而减少。 

◼ 正式递表港交所，有望成为第二家“A+H”股上市期货公司：2025 年 4

月 17 日，南华期货已递表港交所。公司赴港上市，旨在扩展境外业务
规模，优化境外业务架构，以及提升公司于全球市场的竞争力及风险应
对能力。此次南华期货若成功发行 H 股股票并在香港联交所主板挂牌
上市，将成为继弘业期货之后，国内第二家“A＋H”上市期货公司。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2025Q1 经营情况，我们维持此前盈利
预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 5.39/5.88/6.66 亿元，对
应同比增速分别为 17.72%/9.15%/13.16%，当前市值对应 2025-2027 年
PE 分别为 14.41/13.20/11.66 倍。南华期货境内业务发展稳健，境外业务
优势突出，尤其在境外清算方面拥有显著优势。公司有望持续兑现发展
潜力，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：1）行业监管趋严；2）利率大幅波动。  
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图1：2020-2025Q1 南华期货营收（亿元）  图2：2020-2025Q1 南华期货归母净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2020-2025Q1 南华期货 ROE 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：2025 年一季度 ROE 已年化处理。 

 

图4：2020-2025Q1 南华期货收入结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：上述计算收入结构时以净额法计算其他业务收入，剔除其他业务成本。 
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[Table_Finance]           

表1：南华期货盈利预测（截至 2025 年 4 月 21 日） 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 
  

 

单位：百万元 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

一、营业总收入 9,915          10,515        6,823          6,247          5,712          5,401          5,109          4,884          

手续费净收入 370             511             498             612             542             553             598             643             

利息净收入 167             240             327             545             682             685             685             718             

其他业务收入 9,142          9,631          5,903          5,037          4,458          4,087          3,764          3,468          

二、营业总成本 9,794          10,176        6,527          5,760          5,194          4,742          4,387          4,068          

三、营业利润 121             339             296             487             518             660             722             816             

归属于母公司股东净利润 94               244             246             402             458             539             588             666             

营业总收入增速 3.96% 6.05% -35.11% -8.45% -8.56% -5.43% -5.41% -4.41%

归属于母公司股东净利润增速 18.47% 158.67% 1.01% 63.32% 13.96% 17.72% 9.15% 13.16%

EPS（元/股） 0.15            0.40            0.40            0.66            0.75            0.88            0.96            1.09            

P/E 82.47          31.88          31.56          19.33          16.96          14.41          13.20          11.66          
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