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市场数据  
收盘价(元) 12.75 

一年最低/最高价 8.24/14.54 

市净率(倍) 1.96 

流通A股市值(百万元) 7,778.34 

总市值(百万元) 7,778.34 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.51 

资产负债率(%,LF) 91.28 

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)：2023 年年报点

评：发展潜力持续兑现，境外利息净

收入为主要支撑》 

2024-03-09 

《南华期货(603093)：南华期货 2023

年三季报点评：业绩符合预期，境外

业务构筑核心增长引擎》 

2023-10-17 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元）  6,823   6,247   6,526   6,735   6,928  

同比（%） -35.11% -8.45% 4.48% 3.19% 2.87% 

归母净利润（百万元）  246   402   472   570   619  

同比（%） 1.01% 63.32% 17.53% 20.72% 8.60% 

EPS-最新摊薄（元/股）  0.40   0.66   0.77   0.93   1.01  

P/E（现价&最新摊薄）  31.61   19.36   16.47   13.64   12.56  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

事件：南华期货发布 2024 年三季报，公司 24Q1~3 实现营业总收入 44.61

亿元，同比下降 7.99%；实现归母净利润 3.58 亿元，同比增长 20.07% 

◼ 利息净收入高增，预计系海外高息环境延续叠加境外布局深化：2024 年
前三季度南华期货营收同比-8%至 44.6 亿元，净额法下剔除其他业务成
本后营收同比+7%至 10.0 亿元，其中手续费及佣金净收入/利息净收入/

其他业务收入（净额法）分别为 4.0/5.2/0.4 亿元，分别同比-9%/+25%/-

39%。利息净收入高增系公司业绩增长的主要驱动力，预计主要系海外
高息环境延续（2024Q1~3 美国联邦基金利率均值为 5.31%，较上年同
期+0.39pct）叠加公司境外业务布局深化（公司当前全球布局基本完成，
目前已形成横跨亚美欧、覆盖全球 24 小时交易时段的，以衍生品交易、
清算和服务为核心的综合金融服务平台）。 

◼ 手续费及佣金净收入小幅下滑，后续预计充分受益于行业新监管局面：
据中期协披露，2024Q1~3 全国期货市场累计成交额为 441.24 万亿元，
同比增长 3.75%，公司 24Q1~3 手续费及佣金净收入同比-9.5%至 4.0 亿
元，增速不及市场成交额。2024 年 10 月 11 日，国务院办公厅转发中国
证监会等部门《关于加强监管防范风险促进期货市场高质量发展的意
见》。《意见》立足期货市场实际，按照到 2029 年、到 2035 年、到本世
纪中叶三个阶段，设计了层次合理、层层递进的发展目标，同时围绕期
货市场加强监管、防范风险、促进高质量发展，提出了一系列政策措施
体系。在新监管框架下，南华期货作为优质期货公司有望在强化服务实
体经济质效、引领行业高质量发展的同时受益于行业结构优化。 

◼ 盈利预测与投资评级：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。伴随我国期货市场加速双向开放以
及高质量发展目标进一步明确，公司有望持续兑现发展潜力。结合 2024

年前三季度公司经营情况，我们小幅下调此前盈利预测，预计 2024-2026

年南华期货归母净利润分别为 4.72/5.70/6.19 亿元（前值为 5.11/5.78/6.27

亿元），对应增速 17.53%/20.72%/8.60%。当前市值对应 2024-2026 年 PE

分别为 16.47/13.64/12.56 倍。公司中长期成长空间可观，维持“增持”
评级。 

◼ 风险提示：1）行业监管趋严；2）境内期货市场发展不及预期。  
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[Table_Finance]           
图1：南华期货盈利预测（百万元，截至 2024 年 10 月 18 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 2024E 2025E 2026E

一、营业总收入 9,915          10,515        6,823          6,247          6,526          6,735          6,928          

手续费净收入 370             511             498             612             686             791             854             

利息净收入 167             240             327             545             571             607             638             

其他业务收入 9,142          9,631          5,903          5,037          5,140          5,236          5,341          

二、营业总成本 9,794          10,176        6,527          5,760          5,946          6,034          6,164          

三、营业利润 121             339             296             487             580             700             763             

归属于母公司股东净利润 94               244             246             402             472             570             619             

营业总收入增速 3.96% 6.05% -35.11% -8.45% 4.48% 3.19% 2.87%

归属于母公司股东净利润增速 18.47% 158.67% 1.01% 63.32% 17.53% 20.72% 8.60%

EPS（元/股） 0.15            0.40            0.40            0.66            0.77            0.93            1.01            

P/E 82.60          31.93          31.61          19.36          16.47          13.64          12.56          
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