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市场数据  
收盘价(元) 12.94 

一年最低/最高价 11.06/25.98 

市净率(倍) 2.25 

流通A股市值(百万元) 11,413.58 

总市值(百万元) 13,433.59 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.76 

资产负债率(%,LF) 92.43 

总股本(百万股) 1,038.14 

流通 A 股(百万股) 882.04  
 

相关研究  
《南华期货(603093)：2026 年中报点

评：境外优势充分兑现，多元业务协

同发力》 

2026-08-18 

《南华期货(603093)：H 股回购传递发

展信心，国际化核心壁垒驱动长期增

长》 

2026-06-25 
 

 

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   1,791   2,003   2,232  

同比（%） -78.32% 2.45% 29.11% 11.82% 11.43% 

归母净利润（百万元）  458   486   763   854   955  

同比（%） 13.96% 6.18% 56.94% 11.94% 11.78% 

EPS-最新摊薄（元/股）  0.44   0.47   0.74   0.82   0.92  

P/E（现价&最新摊薄）  29.33   27.63   17.60   15.73   14.07  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2026 年前三季度公司实现营收 13.76 亿元，同比增长 46.27%，
实现归母净利润 5.88 亿元，同比增长 67.41%。对应 EPS 0.57 元/股，
ROE 为 10.12%，较 25Q1-3 增长 1.85pct。2026Q3 单季度营收 5.0 亿元，
同比+43%，归母净利润 2.0 亿元，同比+66%。 

◼ 2026Q1-3 期货市场活跃度上行：2026 年前三季度国内期货市场景气度
同比提升。根据中期协披露数据，26Q1-3 全市场累计成交量 83.84 亿
手、成交额 738.54 万亿元，同比分别增长 24%、35%；2026 年前 8 月
期货公司整体营收 298 亿元，同比增长 11%，整体净利润 85 亿元，同
比增长 11%。公司 26Q1-3 盈利增幅显著优于行业整体，我们预计系境
外业务优势加速兑现（26H1 公司境外金融服务业务收入同比+59.6%至
5.22 亿元，境外金融服务业务收入占公司营收比重同比提升 4.3pct 至
59.4%）。 

◼ 收入端各项业务共振增长：1）26Q1-3 公司手续费及佣金净收入 5.9 亿
元，同比增长 37%，我们预计系公司境内期货经纪业务显著受益于市场
景气度上行。2）26Q1-3 公司利息净收入 6.2 亿元，同比增长 25%，我
们预计受益于客户保证金规模快速增长（26Q1-3 期货保证金存款较上
年同期+23%至 453 亿元）。3）26Q1-3 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 1.6亿元，同比增长 87%。 

◼ 支出端战略投入驱动规模扩张：26Q3 公司业务及管理费 6.63 亿元，同
比增长 34%，我们预计由境外扩张及薪酬投入等因素推动，属于收入高
增下的良性增长。26Q1-3 费用率为 48%，较 25Q1-3 下降 5pct，经营效
率显著提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：结合公司 2026 年前三季度经营情况，我们上调
此前盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 7.63/8.54/9.55

亿元（前值分别为 6.59/7.35/8.13 亿元），同比增速分别为 57%/12%/12%。
当前市值对应 2026-2028 年 PE 分别为 17.6/15.7/14.1 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；3）期货市场活跃度大
幅下行。  
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图1：2020-2026Q1~3 南华期货营收（亿元）  图2：2020-2026Q1~3 南华期货归母净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图3：2020-2026Q1~3 南华期货 ROE 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：2026Q1~3 ROE 为年化口径。 
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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（截至 2026 年 10 月 26 日） 
  

 

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

一、营业总收入 10,515         6,823           6,247           1,354           1,388           1,791          2,003          2,232          

手续费净收入 511              498              612              542              572              776             878             995             

利息净收入 240              327              545              682              611              805             929             1,022          

其他业务收入 9,631           5,903           5,037           59                60                66               79               95               

二、营业总成本 10,176         6,527           5,760           836              838              912             1,021          1,138          

三、营业利润 339              296              487              518              550              879             982             1,094          

归属于母公司股东净利润 244              246              402              458              486              763             854             955             

营业总收入增速 6.05% -35.11% -8.45% -78.32% 2.45% 29.11% 11.82% 11.43%

归属于母公司股东净利润增速 158.67% 1.01% 63.32% 13.96% 6.18% 56.94% 11.94% 11.78%

EPS（元/股） 0.23             0.24             0.39             0.44             0.47             0.74            0.82            0.92            

P/E 55.15           54.59           33.43           29.33           27.63           17.60          15.73          14.07          
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