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市场数据  
收盘价(元) 21.73 

一年最低/最高价 10.38/28.69 

市净率(倍) 3.10 

流通A股市值(百万元) 13,256.73 

总市值(百万元) 13,256.73 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.02 

资产负债率(%,LF) 90.84 

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)：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 

《南华期货(603093)：2025 年一季报

点评：净利润同比持平，赴港上市强

化境外业务竞争力》 

2025-04-21 
 

 

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   2,256   2,504   2,738  

同比（%） -8.45% -8.56% -60.50% 11.01% 9.32% 

归母净利润（百万元）  402   458   471   537   587  

同比（%） 63.32% 13.96% 2.95% 13.96% 9.23% 

EPS-最新摊薄（元/股）  0.66   0.75   0.77   0.88   0.96  

P/E（现价&最新摊薄）  32.99   28.95   28.12   24.67   22.59  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：南华期货发布 2025 年三季报。1）2025 年前三季度公司实现营业
总收入 9.41 亿元，可比口径下同比-8.27%；归母净利润 3.51 亿元，同
比-1.92%。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）其中 25Q3 实现营收 3.47 亿元，调整后同比-0.98%；实现归母
净利润 1.20 亿元，同比-6.21%。3）2025 年前三季度公司 EPS 0.58 元，
ROE（加权平均）为 8.27%，同比-1.06pct。 

◼ 收入：手续费净收入边际改善显著：1）手续费净收入：25Q1~3 公司手
续费净收入为 4.3 亿元，同比增长 7.5%。其中 Q3 单季度手续费净收入
1.9 亿元，同比增长 53.2%，预计系期货经纪业务边际改善。2）利息净
收入：25Q1~3 公司利息净收入为 4.0 亿元，同比下降 23.0%，主要系保
证金利息收入受利息政策影响大幅下滑。其中 Q3 单季度利息净收入 1.5

亿元，同比下降 13.0%。3）投资收益：25Q1~3 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 0.9 亿元，可
比口径下同比增长 154%。4）其他业务收入：公司仓单买卖合同的会计
处理本期进行变更，其他业务收入科目有所调整。25Q1~3 公司其他业
务收入 0.4 亿元，可比口径下同比下降 12.5%。 

◼ 支出：整体随营收规模而下降：1）业务及管理费：25Q1~3 公司业务及
管理费 5.0 亿元，同比下降 4.9%。其中 Q3 单季度业务及管理费同比-

1.4%至 1.8 亿元。2）资产减值：25Q1~3 公司信用减值损失 0.09 亿元，
同比下降 54%。3）其他业务成本：25Q1~3 公司调整后其他业务成本为
0.09 亿元，可比口径下同比下降 67.3%，主要是伴随其他业务收入规模
下降而减少。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2025 年前三季度经营情况，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 4.71/5.37/5.87

亿元，同比增速分别为 2.95%/13.96%/9.23%，当前市值对应 2025-2027

年 PE 分别为 28.12/24.67/22.59 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1：2020-2025Q1~3 南华期货营收（亿元）  图2：2020-2025Q1~3 南华期货归母净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：25Q1~3 公司仓单买卖合同的会计处理进行变更，

营收有所调整。 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2020-2025Q1~3 南华期货 ROE 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：2025 年前三季度 ROE 已作年化处理。 

 

图4：2020-2025Q1~3 南华期货收入结构 

 

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（截至 2025 年 10 月 23 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           2,256           2,504           2,738           

手续费净收入 370              511              498              612              542              504              580              663              

利息净收入 167              240              327              545              682              502              622              718              

其他业务收入 9,142           9,631           5,903           5,037           4,458           1,174           1,233           1,321           

二、营业总成本 9,794           10,176         6,527           5,760           5,194           1,678           1,844           2,017           

三、营业利润 121              339              296              487              518              578              660              721              

归属于母公司股东净利润 94                244              246              402              458              471              537              587              

营业总收入增速 3.96% 6.05% -35.11% -8.45% -8.56% -60.50% 11.01% 9.32%

归属于母公司股东净利润增速 18.47% 158.67% 1.01% 63.32% 13.96% 2.95% 13.96% 9.23%

EPS（元/股） 0.15             0.40             0.40             0.66             0.75             0.77             0.88             0.96             

P/E 140.77         54.42           53.88           32.99           28.95           28.12           24.67           22.59           
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