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市场数据  
收盘价(元) 19.76 

一年最低/最高价 10.38/28.69 

市净率(倍) 2.53 

流通A股市值(百万元) 12,054.90 

总市值(百万元) 14,182.24 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.80 

资产负债率(%,LF) 91.44 

总股本(百万股) 717.72 

流通 A 股(百万股) 610.07  
 

相关研究  
《南华期货(603093)：2025 年三季报

点评：净利润同比微降，Q3 手续费净

收入边际提升》 

2025-10-23 

《南华期货(603093)：2025 年中报点

评：国内经纪业务相对承压，境外业

务稳健扩张》 

2025-08-19 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元）  1,354   1,388   1,554   1,732   1,908  

同比（%） -78.32% 2.45% 12.00% 11.48% 10.17% 

归母净利润（百万元）  458   486   557   620   687  

同比（%） 13.96% 6.18% 14.54% 11.38% 10.68% 

EPS-最新摊薄（元/股）  0.64   0.68   0.78   0.86   0.96  

P/E（现价&最新摊薄）  30.97   29.17   25.46   22.86   20.65  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：南华期货发布 2025 年业绩：1）公司 2025 年实现营收 13.88 亿
元，调整后同比+2.5%，实现归母净利润 4.86 亿元，同比+6.2%。公司
仓单买卖合同的会计处理本期进行变更，同步对利润表的投资收益、其
他营业收入、其他营业成本科目的可比期间信息进行调整。2）2025 年
四季度公司实现营收 4.47 亿元，调整后同比+35.9%，实现归母净利润
1.35 亿元，同比+35.3%。3）2025 年公司 ROE 为 11.30%，较 2024 年-

0.41pct。 

◼ 期货经纪业务收入小幅下降：2025 年实现收入 4.75 亿元，同比小幅下
降 3.85%，境内期货经纪业务客户权益达 389.82 亿元，较上年末+23.5%。
2025 年国内期货市场整体交投活跃，公司持续深耕产业客户与机构客
户，优化客户结构，提升服务质量，2025 年期货经纪业务收入下滑，我
们预计系行业佣金率持续下行、交易所返还减少影响。 

◼ 境外金融服务业务是核心增长引擎，收入占比超 50%：2025 年实现营
收 7.58 亿元，同比大幅增长 15.79%，营收占比达 55%，境外经纪业务
客户权益同比+69%至 233 亿港元，充分彰显了公司作为期货跨境业务
龙头的优势。截至 2025 年末，公司已累计取得包括 CME 集团、LME、
港交所、新交所、欧洲洲际交易所等在内的 18 个会员资质和 15 个清算
会员席位。 

◼ 风险管理业务收入收缩，主要系会计处理变更：2025 年实现收入 7979

万元，同比下降 37.51%。短期来看，公司风险管理业务收入下滑主要系
口径调整+结构优化双重影响。长期看，随着实体企业风险管理需求提
升，场外衍生品业务有望成为境内新增长点（2025 年公司场外衍生品业
务保持稳健发展全年累计新增名义本金 749 亿元）。 

◼ 财富管理业务规模高增：2025 年实现收入 6498 万元，同比下降 4.75%，
整体保持平稳。截至 2025 年末，公司资产管理业务规模达 10.8 亿元，
较上年末增长 580%，公募基金管理规模 191 亿元，较上年末增长 29%。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2025 年经营情况，我们上调此前盈利
预测，预计公司 2026-2027 年归母净利润分别为 5.57/6.20 亿元（前值分
别为 5.37/5.87 亿元），同比增速分别为 14.54%/11.38%；预计 2028 年归
母净利润为 6.87 亿元，同比增速为 10.68%。当前市值对应 2026-2028 年
PE 分别为 25.46/22.86/20.65 倍。南华期货凭借国际化战略先发优势打
造差异化竞争力，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1：2020-2025 年南华期货营收（亿元）  图2：2020-2025 年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3：2020-2025 年南华期货 ROE  图4：2020-2025 年南华期货收入结构 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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[Table_Finance]            

表1：南华期货盈利预测表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：2024 年年报已重述。 

 
  

 

单位：百万元 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

一、营业总收入 9,915           10,515         6,823           6,247           1,354           1,388           1,554          1,732          1,908          

手续费净收入 370              511              498              612              542              572              704             797             878             

利息净收入 167              240              327              545              682              611              651             751             826             

其他业务收入 9,142           9,631           5,903           5,037           59                60                72               86               103             

二、营业总成本 9,794           10,176         6,527           5,760           836              838              910             1,016          1,121          

三、营业利润 121              339              296              487              518              550              644             717             788             

归属于母公司股东净利润 94                244              246              402              458              486              557             620             687             

营业总收入增速 3.96% 6.05% -35.11% -8.45% -78.32% 2.45% 12.00% 11.48% 10.17%

归属于母公司股东净利润增速 18.47% 158.67% 1.01% 63.32% 13.96% 6.18% 14.54% 11.38% 10.68%

EPS（元/股） 0.13             0.34             0.34             0.56             0.64             0.68             0.78            0.86            0.96            

P/E 150.60         58.22           57.64           35.29           30.97           29.17           25.46          22.86          20.65          
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