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市场数据  
收盘价(元) 12.44 

一年最低/最高价 10.50/16.60 

市净率(倍) 1.41 

流通A股市值(百万元) 18,107.11 

总市值(百万元) 18,107.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.80 

资产负债率(%,LF) 79.36 

总股本(百万股) 1,455.56 

流通 A 股(百万股) 1,455.56  
 

相关研究  
 

 
  

买入（首次） 
 

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

营业总收入（百万元） 23823  21735  19945  21056  22659  

同比（%） -31.5% -8.8% -8.2% 5.6% 7.6% 

归母净利润（百万元） 729  575  470  590  658  

同比（%） 8.3% -21.1% -18.2% 25.5% 11.5% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.50  0.40  0.32  0.41  0.45  

P/E（现价&最新摊薄） 24.85  31.49  38.49  30.68  27.51  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 【事件】永安期货发布 2024 全年及 2025Q1 业绩：1）2024 年营业收入
217 亿元，同比-8.8%。归母净利润 5.8 亿元，同比-21.1%。归母净资产
较年初+3.3%，较 Q3 末+1.5%。全年每股分红 0.12 元，同比-20%，分
红率约 30.4%，保持稳定。2）24Q4 单季营收 31 亿元，同比-39.1%，
归母净利润 1.6 亿元，同比-7.9%。3）25Q1 营业收入 23 亿元，同比-

47.5%。归母净利润 929 万元，同比-88.1%。归母净资产较年初持平。
4）公司拟通过自有资金回购股份，额度在 0.5-1 亿元，具体方案尚需董
事会与股东大会审议。 

◼ 2024 年业绩：资管和境外业务盈利向好，风险管理业务明显承压。1）
利息净收入 5.0 亿元，同比-26%；手续费及佣金净收入 5.4 亿元，同比
-29%，其中经纪、资管和基金销售均下滑；而投资收益为 8.7 亿元，上
年同期为-0.29 亿元。2）分板块来看，期货经纪/资产管理/基金销售/风
险管理/境外业务营业利润分别为 4.7 亿元、770 万元、0.2 亿元、0.3 亿
元和 1.5 亿元，分别同比-13%、扭亏为盈、-15%、-85%、+7%。 

◼ 期货经纪业务：代理成交规模下滑，但客户权益仍增长。1）营业收入
11.0 亿元，同比-3.8%，其中手续费净收入同比-30%。2）公司境内期货
代理交易成交手数 2.01 亿手，同比-14%，成交金额 14.7 万亿元，同比
-8%。年末客户权益为 471 亿元，较年初+3%。 

◼ 资产管理&基金销售业务：资管业务显著改善，规模与营收双升。资管
业务和基金销售业务收入分别为 0.26 亿元和 0.53 亿元，分别同比+85%、
-12%，其中资管产品总规模达 44.9 亿元，同比+24%。 

◼ 风险管理&境外业务：风险管理业务短期调整，境外业务快速发展。1）
风险管理业务收入 201 亿元，同比-9.8%，毛利率同比-0.76pct 降至
0.15%。场外衍生品名义本金同比+17%，做市业务份额位居第一。2）境
外业务营业收入为 4.3 亿元，同比+51%，其中期货经纪业务交易量同比
+58%，基金销售总额同比+129%。 

◼ 2025Q1 业绩：净利润短期承压，但风险敞口已有效释放。1）Q1 营收
减少受到部分贸易类业务改由净额法确认收入影响，可比口径下同比-

17%，其中利息净收入、投资收益分别同比-21%、-35%。2）归母净利
润大幅下滑，主要由于 2023 年开展的部分存续场外衍生品业务受 Q1 市
场重大行情波动不利影响而产生亏损，目前该类存续业务已基本了结。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2024 年经营情况，我们预计 2025-2027

年公司归母净利润为 4.7/5.9/6.6 亿元，当前市值对应 2025E PE 38x。我
们认为公司作为行业龙头应享有更高估值溢价，拟启动股份回购亦有助
于提升市场信心，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：大宗商品价格波动超预期，国内期货市场监管政策变化。  
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图1：2024 年及 2025Q1 永安期货归母净利润承压  图2：2025Q1 永安期货归母净资产较年初持平 

 

 

 

数据来源：永安期货财报，东吴证券研究所  数据来源：永安期货财报，东吴证券研究所 

 

图3：近年来永安期货 ROE 水平有所下降  图4：永安期货营业利润分板块结构 

 

 

 

数据来源：永安期货财报，东吴证券研究所 

注：2025Q1 数据为未年化口径 
 

数据来源：永安期货财报，东吴证券研究所 

 

 

表1：可比公司表（2025 年 4 月 23 日收盘价） 

可比公司 市盈率（倍） 市净率（倍） 

代码 名称 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 

600927 永安期货 31.49 38.49 30.68 1.41 1.36 1.30 

603093 南华期货 16.61 14.08 12.48 1.83 1.83 1.61 

002961 瑞达期货 17.70 16.97 15.40 2.43 2.20 2.12 

平均值 21.93 23.18 19.52 1.89 1.80 1.68 
  

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：永安期货 2025-2026 年数据为东吴证券研究所预测，南华期货与瑞达期货 2025-2026

年数据来自 wind 一致预期 
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永安期货财务预测表  
[Table_Finance]           主要财务指标 2024 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

每股指标（元）          营业总收入 21735  19945  21056  22659  

每股收益 0.40  0.32  0.41  0.45     手续费净收入 538  482  488  493  

每股净资产 8.80  9.16  9.58  10.06     利息净收入 498  398  403  407  

每股营业收入 14.93  13.70  14.47  15.57     投资收益 873  485  654  685  

价值评估（倍）            其他收益 14  17  17  19  

P/E 31.49  38.49  30.68  27.51     公允价值变动收益 -223  120  126  136  

P/B 1.41  1.36  1.30  1.24     汇兑收益 -6  -4  -5  -5  

P/S 0.83  0.91  0.86  0.80     其他业务收入 20037  18443  19369  20921  

盈利能力指标（%）            资产处置收益 5  3  3  4  

营业利润率 3.1% 2.8% 3.3% 3.5%  营业总支出 21061  19381  20356  21877  

净利润率 2.6% 2.4% 2.8% 2.9%    提取期货风险准备金 18  17  18  20  

净资产收益率 4.5% 3.5% 4.2% 4.5%    税金及附加 23  23  23  25  

盈利增长（%）            业务及管理费 819  742  779  838  

营业收入增长率 -8.8% -8.2% 5.6% 7.6%    信用减值损失 -7  -6  -6  -7  

净利润增长率 -21.1% -18.2% 25.5% 11.5%    其他资产减值损失 418  383  404  435  

        其他业务成本 19791  18222  19137  20565  

资产负债表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E  营业利润 674  564  701  782  

货币资金 37075  37788  39105  40514   营业外收支 -8  -7  -7  -7  

应收货币保证金 17184  17452  18082  18726   利润总额 666  557  693  775  

应收质押保证金 999  1162  1152  1211   所得税 91  86  103  117  

存货 946  1039  1049  1096   少数股东损益 0  0  0  0  

交易性金融资产 9355  10184  10313  10762   归属母公司所有者净利润 575  470  590  658  

长期股权投资 926  930  967  1000        

投资性房地产 296  308  317  329        

其他资产 2437  2647  2683  2799        

资产总计 69217  71510  73667  76437        

短期借款 560  588  618  649        

应付货币保证金 47563  49941  52439  55060        

应付质押保证金 813  805  797  789        

交易性金融负债 945  993  963  960        

期货风险准备金 353  375  396  419        

其他负债 6175  5482  4505  3916        

负债总计 56410  58184  59718  61794        

实收资本 1456  1456  1456  1456        

归属于母公司所有者权益 12806  13326  13949  14643        

少数股东权益 0  0  0  0        

负债和所有者权益合计 69217  71510  73667  76437        

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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