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投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 南华期货发布 2022 年报，报告期内分别实现营业收入和归母净利润 68.23 和

2.46 亿元，同比分别-35.1%和+1.0%；其中，单四季度分别实现营业收入和归

母净利润 16.12 和 1.14 亿元，同比分别-55.7%、+56.3%，环比分别-10.4%、

+101.5%，2022 年四季度以来净利润加速上行。 

⚫ 利息净收入大幅增长成为利润上行核心驱动。收入方面，2022 年公司分别实

现手续费净收入、利息净收入、投资收益+公允价值变动损益、其他业务收入

（净额法）4.98、3.27、0.82、0.29 亿元，同比分别-2.5%、+36.0%、+37.7%、

-71.4%，其中单四季度手续费净收入、利息净收入分别为 1.06、1.14 亿元，

环比分别-25.3%、+38.2%，利息净收入增长成为四季度以来利润上行核心驱

动；成本方面，管理费用同比-1.3%至 5.79 亿元，剔除其他业务成本后的管理

费用率同比+1.52pcts 至 61.1%。 

⚫ 境外业务进入加速上行周期，保证金规模扩容增厚存款利息。经纪业务方面，

2022 年受大宗商品价格剧烈波动影响，期货成交活跃度有所下滑，全市场期

货成交额同比-8.0%，致使公司期货经纪手续费收入同比-3.6%至 4.24 亿元；

保证金规模扩容助推利息净收入增长，截至 2022 年末合并口径客户保证金较

年初+10.7%至 275.06 亿元，带动利息净收入同比+36.0%。财富管理方面，2022

年南华基金产品规模同比+25.0%至 152.26 亿元，带动基金管理费收入同比

+50.5%至 0.39 亿元，随着公司继续强化主动管理能力，预计公募基金业务有

望进一步贡献收入增量。境外业务方面，南华期货在境外主流交易所均有金

融牌照，目前较同业已形成显著领先优势，2022 年境外金融服务业务收入同

比+107.2%至 2.31 亿元，占营业收入（净额法）比重同比+13.0pct 至 24.2%，

境外收入增长一方面系进出口企业套保需求增长叠加头寸转移至内资公司推

动公司境外保证金迅速扩容，2022 年境外客户保证金同比+44.6%至 118.85 亿

港币，另一方面系海外加息背景下保证金利率抬升进一步增厚存款利息。 

⚫ 我们看好南华期货在境外业务的领先优势，3 月 10 日公司公告拟发行不超过

12 亿元的可转债，全部用于补充营运资金，资本金补足后有望推动业务规模

进一步扩张，未来随着客户保证金规模增长，其盈利有望加速进入上行通道。

我们预计公司 2023-2024 年归母净利润分别为 4.54、6.11 亿元，同比分别

+84.5%、+34.6%，对应 3 月 10 日收盘价的 PE 为 16.39 和 12.18 倍，首次覆

盖，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：资本市场大幅波动风险、宏观经济下行风险、市占率提升不及预

期风险、新业务推进不及预期风险。 
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图 1、南华期货在海外多个国家和地区拥有金融牌照 

 

资料来源：公司年报、招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 1、南华期货境外金融牌照更为全面 
交易所 持有资质 持牌主体 

伦敦金属交易所 LME 

一类会员资格：提供进入圈内交易、

LMEselect、跨部门市场的通道 

LME 清算会员，签发 LME 注册客户合同 

建银国际 广发英国 

二类会员资格：提供进入 LMEselect、跨部门

市场的通道 

LME 清算会员，签发 LME 注册客户合同 

横华国际 中银国际 工银国际 

纽约商品交易所 COMEX 

芝加哥商品交易所 CME 

纽约商业交易所 NYMEX 

芝加哥商品期货交易所 CBOT 

CME 清算会员有资格清算外汇场外产品和

利率掉期("IRS") 

CBOT 清算会员有资格清算乙醇和谷物掉期 

NYMEX 清算会员有资格清算能源场外产品 

COMEX 清算会员有资格清算金属远期 

南华美国 

欧洲期货交易所交易会员资格 

直接清算会员 建行法兰克福分行 

仅参与交易结算 

横华国际 新永安期货 中信第一国际

期货 中信建投期货 富邦期货 广发

证券 慧聪技术 中银国际 元大期货 

巴黎泛欧交易所衍生品市场 EURONEXT 参与泛欧衍生品市场交易 元大期货 海通银行 

新加坡交易所 SGX 清算会员 
南华新加坡 东证期货 汇丰银行 联

昌证券 海通国际证券（新加坡） 

迪拜商品交易所 DME 清算会员 南华美国 汇丰证券（美国） 

资料来源：各交易所官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 2、从海外交易所会员准入门槛来看短期内境外业务供给端难以迅速扩容 

交易所 注册要求 

伦敦金属交易所 LME 

1）最低净资本为 10 万美元 

2）安全支付系统提供商 （SPS） 结算银行的银行业务要求，最低美元和英镑 

3）会员员工必须对被清关的产品有足够的经验和知识 

2014年11月 2014年7月2015年7月 2015年2月2016年12月 2016年6月2016年9月 2015年12月

新加坡资本市场服务牌
照，从事期货合约交易
和杠杆式外汇交易。

新加坡交易所SGX清
算会员资格

伦敦金属交易所LME二
类会员资格

新加坡亚太交易所APEX衍
生品交易及清算会员资格

香港证券交易、
就证券提供意见

资格
英国金融行为管理局

期货牌照

新加坡资本市场服务牌照
(CMS)基金管理牌照。

2018年5月 2019年5月2017年1月 2017年12月 2018年12月 2019年10月 2020年2月

沪港通结算
参与者资格
交易所参与

者资格

美国全国期货协会(NEA)
会员，获期货佣金商
(FCM)业务资格。

NFA会员
获商品交易顾问(CTA)
商品基金经理(CPO)资质

巴黎泛欧交易
所衍生品市场
EURONEXT会员

资格

纽约商品交易所COMEX、
芝加哥商品期货交易所
CBOT、芝加哥商品交易
所CME纽约商业交易所
NYMEX清算会员资格

深港通结算参
与者资格

交易所参与者
资格

香港期货合约交
易资格

香港期货交易所参
与者资格

香港期货结算公司
参与者资格

香港期货合约交易、
期货合约提供意见

资格

香港提供资产管理
资格

香港证券交易
资格 香港联交所

交易所参与者资格

香港中央结算所
直接结算参与者

资格

欧洲期货交易所
交易会员资格

2007年6月 2009年7月 2010年11月 2011年3月 2011年10月 2014年3月 2014年4月2014年1月

迪拜商品交
易所(DME)清
算会员资格

东京商品交易
所（TOCOM）
远程经纪会员

欧洲期货交易所交易会员资格 巴黎泛欧交易所衍生品市场EURONEXT会员资格 新加坡交易所SGX清算会员资格

伦敦金属交易所LME二类会员资格

新加坡亚太交易所APEX衍生品交易及清算会员资格香港联交所

芝加哥商品交易所CME纽约商业交易所NYMEX 芝加哥商品期货交易所CBOT纽约商品交易所COMEX 东京商品交易所TOCOM迪拜商品交易所DME
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4）管理清算活动的适当系统 

纽约商品交易所 COMEX 

芝加哥商品交易所 CME 

纽约商业交易所 NYMEX 

芝加哥商品期货交易所

CBOT 

1）在美国商品期货交易协会注册为期货佣金商（FCM） 

2）清算成员必须是公司(包括 C 类公司、S 类公司或有限责任公司)、伙伴关系(包括有限伙伴关系

或普通伙伴关系)或合作协会 

3）清算成员应具有在伊利诺伊州或纽约州开展业务的资格，或与已经在伊利诺伊州或纽约州具有

资格的实体签订了代理协议 

4）清算会员必须有一个令清算所风险委员会满意的授权代表(即官员、负责人或合伙人)。在交易所

及其委员会面前代表清算会员 

5）清算成员应从事或证明有能力立即从事清算成员的业务 

6）清算成员应确保已收到监管当局的任何和所有必要的批准，包括但不限于美国联邦储备局和其

他外国银行监管机构，以允许该公司开展清算成员的业务(如适用) 

7）清算成员应表现出财政和道德上的诚信，以证明清算所有理由承担清算其交易的固有风险 

8）清算成员应同意遵守其拥有会员特权的所有交易所规则，并在执行这些规则时予以合作 

9）清算成员应同意保证并承担全部责任。(a)由其合格的现场经纪人和交易员执行或指示执行的所

有交易;(b)其合格的场内经纪人因疏忽而执行或未能执行的所有订单。此外，清算成员应同意为所

有通过任何电子交易系统(如适用)转给清算所进行清算的交易活动，以及清算成员通过清算成员向

第三方提供的任何连接、终端、链接、电信枢纽或手持装置向清算所提供的保证，以及清算成员向

第三方(包括合格客户)提供的任何适用的电子交易系统和终端输入指令，提供担保并承担责任 

10）清算会员应遵守交易所为客户和自营交易制定的所有信用控制政策 

欧洲期货交易所交易会员

资格 

1）以商业方式进行衍生品交易 

2）证明相应申请人在其原籍国受到适当银行或外汇监管的证据 

3）最低股本为 50000 欧元，除非申请人是银行或受 MiFID II 监管 

4）至少一名交易参与者的入场和注册（交易者入场） 

5）注册至少一名合格的后台工作人员 

6）参与清算过程 - 通过一般清算会员（GCM）或直接清算会员（DCM）间接参与，或作为 GCM

或 DCM。DCM 可以更清楚地表明交易所参与者，前提是这些公司是 100%的附属公司 

7）符合连接到欧洲期货交易所®系统的强制性技术要求（连接替代方案） 

巴黎泛欧交易所衍生品市

场 EURONEXT 会员资格 

1）在欧洲经济区 （EEA） 授权的投资公司或信贷机构 

2）非 MiFID 公司：无权获得 MiFID 许可证的公司（例如 AIFM 许可公司），包括在 EEA 成员国

内成立但被排除在 MiFID 范围之外的公司，前提是他们可以证明： 

（a）根据 MIFID 提出的授权申请正在等待中或 

（b）泛欧交易所市场的拟议业务过程不需要授权（例如，因为公司可以从授权豁免中受益） 

3）来自欧盟以外司法管辖区的公司（“第三国公司”），无论是否根据 MiFID 授权 

新加坡亚太交易所 APEX 

1）在新加坡注册成立的 CMS 牌照持有者，其最低基本资本应保持在 100 万新元(或其等值)。如果

CMS 执照持有者是在新加坡以外注册成立的，它必须保持最低 100 万新元的净总部资金。作为 CMS

牌照持有人的申请人，如果其清算活动只限于符合财务和保证金要求附表一中 "特定商品期货合同 

"定义的合同，应保持最低基本资本要求为 50 万新元(如果在新加坡注册成立)或最低总部资金净额

要求为 50 万新元(如果在新加坡境外注册成立) 

新加坡交易所 SGX 

1）100 万新元的最低基本资本 

2）获得由新加坡金融管理局（MAS）颁发的资本市场服务（CMS）牌照；或者，没有在新加坡开

展业务的公司须获得本国监管机构颁发的相关牌照 

3）交易会员的代表必须获得新加坡金融管理局或者本国相关监管机构颁发的个人牌照 

4）为其业务运营和活动开展维持适当的人员安排、资源配置和系统支持,维护独立且充分的后台功

能，交易会员必须通过清算会员清算其交易 

迪拜商品交易所 DME 

1）是一个法人团体、合伙企业或非法人社团，合法地获得 DFSA 的授权、认可或其他许可，以开

展其打算进行的活动 

2）指定（以交易所同意的形式）一名雇员作为交易所的联络人 

3）如果申请人打算以委托人或代理人身份为任何客户进行交易，或以代理人身份为其任何关联公

司或任何其他会员进行交易，则应遵守所有适用的 DFSA 或其他监管资本 

4）如果申请人打算以委托人或代理人身份为任何客户进行交易，或以代理人身份为其任何关联公

司或任何其他会员进行交易，则应遵守所有适用的 DFSA 或其他监管资本 

资料来源：各交易所官网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 3、南华期货盈利预测（单位：亿元，EPS 为元/股，PE 为倍） 

  2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 

营业收入 95.38 99.15 105.15 68.23 79.89 92.66 

  手续费及佣金净收入 2.20 3.70 5.11 4.98 5.33 6.95 

  利息净收入 1.69 1.67 2.40 3.27 5.66 6.58 

投资净收益 1.60 1.85 0.80 -0.49 1.00 1.05 

其他业务收入 89.78 91.42 96.31 59.03 67.89 78.07 

营业支出 94.22 97.94 101.76 65.27 74.21 85.02 

  管理费用 4.55 4.89 5.86 5.79 6.17 6.74 

其他业务成本 89.48 92.49 95.30 58.74 67.55 77.68 

营业利润 1.16 1.21 3.39 2.96 5.67 7.64 

利润总额 1.14 1.27 3.33 2.96 5.67 7.64 

  所得税 0.35 0.35 0.90 0.49 4.54 6.11 

净利润 0.80 0.93 2.43 2.46 4.54 6.11 

  归母净利润 0.79 0.94 2.44 2.46 4.54 6.11 

EPS 0.14 0.16 0.40 0.40 0.74 1.00 

PE 89.01 75.14 30.55 30.25 16.39 12.18 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理与预测；PE 估值基于 3 月 10 日收盘价计算 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
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