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  强烈推荐（维持） 

归母净利润同比+139%，超过预期 
 

总量研究/非银行金融 

目标估值：25.20 - 28.30 元 

当前股价：20.39 元 

 

1Q26 南华期货实现营业收入 4.33 亿，同比+61%；归母净利润为 2.05 亿，同

比+139%。年化 ROE 为 14.44%，较 25 年+3.14pct；经营杠杆为 1.81 倍，较

25 年（1.60 倍）显著提升。 

❑ 总体概览：交投热度和境外高息环境利好，业绩超过预期。1Q26 南华期货实

现营业收入 4.33 亿，同比+61%，环比-3%；归母净利润为 2.05 亿，同比

+139%，环比+52%。年化后 ROE 为 14.44%，较 25 年+3.14pct；经营杠杆

为 1.81 倍，较 25 年（1.60 倍）显著提升。营收结构看，利息净收入、手续

费及佣金净收入和投资收益占调整后营业收入（剔除其他业务成本和资产处

置收益）分别为 45%、43%和 12%，同比分别为-9pct、+3pct 和+5pct，环

比分别为+6pct、+4pct 和-10pct。费率边际下滑，1Q26 管理费用占调整后营

业收入比重为 48%，同环比均为-10pct。 

❑ 交投热烈手续费及佣金净收入高增。1Q26 公司手续费及佣金净收入为 1.87

亿，同比+75%，环比+6%；截至 1Q26，公司境内经纪市占率为 1.78%，较

25 年底+0.36pct。对比 1Q26 境内市场期货成交额同比+58%、环比+17%，

我们预计同比增量贡献来自境外，环比增量贡献来自境内。 

❑ 境外高息加持、客户权益增长，提振利息净收入。1Q26 公司利息净收入为

1.93 亿，同比+35%，环比+12%；截至 1Q26，公司表观客户保证金为 677

亿，同比+104%；1Q26 保证金存款利差为 1.24%，同比-17%。对比 1Q26 

SHIBOR（一周）日均为 1.47%、同比-21%，我们预计海外联储降息节奏放

缓或对公司总体保证金利差有所支撑。 

❑ 基数效应下，公司风险管理收益同比改善显著。1Q26 公司投资收益为 0.52

亿，同比+174%，环比-45%。从投资收益看，1Q26 投资收益率（年化后）

为 4.32%，同比+1.19pct，环比-4.93pct。我们预计，公司基于南华商品指数

探索开展对掉期交易和场外期权交易业务，引入 IT 及交易领域经验丰富的做

市团队提升做市水平，基差贸易严控风险，投资收益有望平稳向好。 

❑ 公司已经完成 A+H 双平台布局，2026 年 2 月已经完成对横华国际注资 8 亿

港元。资本公积转增和 12 亿可转债发行正在紧锣密鼓推进，前者全面匹配《期

货公司监督管理办法（征求意见稿）》对交易类业务展业的注册资本要求，

后者全面夯实境内经纪、财富管理和风险管理的资本基础。总体看，在大宗

商品大年、中资企业套保意识逐渐强烈的背景下，公司资本实力的增强有望

全面打开公司客户权益增长空间和增加业绩兑现可能性。 

❑ 投资建议：维持“强烈推荐”评级。公司坚守“以衍生品业务为核心的金融

服务公司”的发展定位，持续筑牢“境外突破、境内筑基”的双轮驱动格局，

业绩增长空间和经营绩效均值得期待。基于对公司牌照经营效率提升、资本

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 718 

已上市流通股（百万股） 610 

总市值（十亿元） 14.6 

流通市值（十亿元） 12.4 

每股净资产（MRQ） 5.0 

ROE（TTM） 13.4 

资产负债率 90.3% 

主要股东 横店集团控股有限公司 

主要股东持股比例 59.23% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 -2 71 

相对表现 -3 -7 46 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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金瓶颈短期有望突破的预期和对大宗商品交易的乐观态度，我们上调公司盈

利预测，预计 26/27/28 年归母净利润为 7.2/8.3/9.2 亿元，同比分别为

+49%/+15%/+11%。维持 PE 估值 25-28 倍，对应目标价为 25.2-28.3 元，

较 4 月 20 日仍有 24%-38%涨幅空间。 

❑ 风险提示：全球金融市场流动性收紧、期货和衍生品市场剧烈波动、监管政

策发生变化、境内外合规风险上行。 

 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 1,354  1,388  1,908  2,222  2,462  

同比增长 -78.3% 2.5% 37.5% 16.5% 10.8% 

营业利润(百万元) 518  550  806  924  1,028  

同比增长 6.5% 6.1% 46.6% 14.6% 11.3% 

归母净利润(百万元) 458  486  724  829  923  

同比增长 14.0% 6.2% 48.9% 14.6% 11.3% 

每股收益(元) 0.75 0.68 1.01 1.16 1.29 

PE 27.16 30.10 20.22 17.65 15.85 

PB 3.02 2.62 2.36 2.16 1.98  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：南华期货营业收入  图 2：南华期货归母净利润 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 3：南华期货年化 ROE  图 4：南华期货表观客户保证金规模 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 5：南华期货营收结构  图 6：南华期货调整后营业收入及分部收入同期对比（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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图 7：南华期货历史 PE Band  图 8：南华期货历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

表 1：损益表 （单位：百万元） 

单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 1,354  1,388  1,908  2,222  2,462  

手续费及佣金净收入 542  606  723  798  920  

利息净收入 682  572  852  1,056  1,146  

利息收入 726  611  906  1,123  1,219  

减：利息支出 44  38  54  67  73  

投资净收益 104  116  160  179  192  

公允价值变动净收益 -24  38  53  59  63  

其他业务收入 59  60  121  130  141  

营业支出 836  838  1,102  1,299  1,434  

管理费用 730  755  1,000  1,187  1,316  

其他业务成本 31  12  80  88  93  

营业利润 518  550  806  924  1,028  

利润总额 522  545  806  924  1,028  

减：所得税 64  59  82  94  105  

净利润 458  487  724  829  923  

归属于母公司所有者的净利润 458  486  724  829  923  

EPS（元） 0.75 0.68 1.01 1.16 1.29 

资料来源：公司数据、招商证券；注：2024 年为重述后数据。 
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表 2：资产负债表（单位：百万元） 

单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

货币资金       33,825       40,340        50,646        57,417        64,738  

其中：期货保证金存款       31,311       36,947        48,319        54,778        61,763  

结算备付金           29           24            30            34            38  

应收货币保证金       10,596       18,073        23,636        26,795        30,212  

应收质押保证金          900        1,475         1,929         2,187         2,466  

交易性金融资产        2,378        4,302         4,947         5,194         5,454  

其他资产       1,135        1,259         2,587         2,798         3,029  

资产合计    48,863     65,473      83,775      94,426     105,938  

应付货币保证金       41,468       55,575        72,681        82,396        92,903  

应付质押保证金          900        1,475         1,929         2,187         2,466  

交易性金融负债          113           96           111           116           122  

代理买卖证券款          229          141           177           200           226  

其他负债        2,029        2,580         2,657         2,737         2,819  

负债合计    44,739     59,867      77,554      87,637      98,536  

股本         610          718           718           718           718  

资本公积        1,191        2,183         2,183         2,183         2,183  

减：库存股           50           50            50            50            50  

其他综合收益           90           30            30            30            30  

盈余公积          142          147           219           250           279  

一般风险准备          186          196           291           334           371  

未分配利润        1,947        2,372         2,821         3,314         3,861  

归属于母公司所有者权益       4,115        5,596         6,211         6,779         7,392  

少数股东权益           10           10            10            10            10  

所有者权益     4,125      5,606       6,221       6,789       7,402  

负债及股东权益合计    48,863     65,473      83,775      94,426     105,938  

资料来源： 公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基

准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数

为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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