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22 年各业务普遍承压，23Q1 净利润大幅

反弹 
[Table_Summary] 投资要点： 

 【事件】永安期货发布 2022 全年及 2023Q1 业绩：1）2022 年营业收入 348

亿元，同比-8.1%。归母净利润 6.7 亿元，同比-48.5%；对应 EPS 0.46 元，

ROE 5.71%，同比-9.77pct。归母净资产较年初+3.2%，较 Q3 末+1.6%。2）

22Q4 单季营收 61 亿元，同比-41.5%，归母净利润 2.0 亿元，同比-53.6%。

3）23Q1 营业收入 53.6 亿元，同比-30.4%。归母净利润 2.1 亿元，同比

+539.3%。归母净资产较年初+1.6%。 

 2022 年业绩：各业务普遍承压，投资收益显著下降。公司净利润承压，主要

由于手续费净收入及投资收益下滑所致，两者分别同比-16.5%、-57.4%。分

业务板块来看，期货经纪/资产管理/基金销售/风险管理业务营业利润分别同

比-55%、-6%、-22%、-25%。 

 期货经纪业务：期货成交金额下滑，但客户权益保持增长。1）营业收入 9.3

亿元，同比-40.5%，其中手续费净收入同比-17.1%；利息净收入同比+40.4%。

2）公司境内期货代理交易成交手数 2 亿手，成交金额 16.1 万亿元，同比

-13.2%。年末客户权益为 455.5 亿元，较年初+5.0%。 

 资管&基金销售业务：资管产品及基金销售规模下降。1）资管业务收入 0.25

亿元，同比+29%，其中手续费净收入同比-30.9%。2）公司资管产品规模 31.1

亿元，较年初-3.7%。3）全年基金销售规模 28.2 亿元，同比-76.6%。业务

收入为 1.13 亿元，同比-13.3%。 

 风险管理业务：基差贸易规模略有缩量，场外衍生品业务表现较佳。1）风险

管理业务收入 336 亿元，同比-6.6%。永安资本全年实现利润 2.7 亿元，行业

占比达 23.7%。2）场外衍生品业务全年累计新增名义本金超 1300 亿元，存

续规模 216 亿元，同比+18.3%。 

 2023Q1 业绩：投资收益增加拉动净利润大幅反弹。1）公司营收规模同比

-30.4%，主要系基差贸易业务规模下降所致。2）归母净利润同比+539%，

主要由于投资收益及公允价值变动损益增加影响。Q1 投资收益为 2.6 亿元，

上年同期仅为 133 万元；公允价值变动收益则从上年同期的-2.3 亿元减少至

-1.3 亿元。 

 上调至“优于大市”评级。我们认为永安期货作为国内期货行业龙头，有望

在行业快速发展中获得持续增长动力，并且伴随行业集中度提升，公司的领

先优势也将进一步巩固，应当享有龙头溢价。我们给予公司 25-27x 2023E 

PE，对应合理价值区间为 19.48-21.04 元。当前股价对应 22x 2023E PE，

上调至“优于大市”评级。 

 风险提示：大宗商品价格波动超预期，国内期货市场监管政策变化。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 37842 34775 28816 37088 44359 

(+/-)YoY(%) 48.6% -8.1% -17.1% 28.7% 19.6% 

净利润(百万元) 1307 672 1134 1422 1663 

(+/-)YoY(%) 14.0% -48.5% 68.6% 25.4% 16.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.90 0.46 0.78 0.98 1.14 

净利润率(%) 3.5% 1.9% 3.9% 3.8% 3.7% 

净资产收益率(%) 11.3% 5.6% 8.8% 10.0% 10.5% 

资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图1 永安期货 20223Q1 净利润同比+539% 
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资料来源：永安期货历年年报、2022-2023 年一季报，海通证券研究所 
 

图2 永安期货归母净资产稳健增长 
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资料来源：永安期货历年年报、2023 年一季报，海通证券研究所 
 

 

图3 永安期货历史 ROE 情况 
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资料来源：永安期货 2018-2022 年年报、2022-2023 年一季报，海通证券研究所 

注：2022 及 2023 年一季度 ROE 为非年化数据 

 

表 1 可比公司情况 

可比公司 
市盈率（倍） 市净率（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

南华期货 22.81 19.39 15.15 1.73 1.95 1.70 

瑞达期货 11.77 15.00 12.05 2.52 2.28 2.00 

平均值 17.29 17.19 13.60 2.13 2.11 1.85 
 

资料来源：wind，海通证券研究所（基于 2023 年 4 月 28 日收盘价） 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 34775 28816 37088 44359 

每股收益 0.46  0.78  0.98  1.14   手续费净收入 786 953 1106 1329 

每股净资产 8.21  8.89  9.77  10.84   利息净收入 641 768 859 934 

每股营业收入 23.89  19.80  25.48  30.48   投资收益 339 666 774 881 

价值评估（倍）          其他收益 11 10 13 15 

P/E 36.77  21.81  17.39  14.87   公允价值变动收益 10 29 37 44 

P/B 2.07  1.91  1.74  1.57   汇兑收益 -19 -10 -15 -17 

P/S 0.71  0.86  0.67  0.56   其他业务收入 33006 26399 34314 41172 

盈利能力指标（%）          资产处臵收益 1 1 1 1 

营业利润率 2.4% 4.8% 4.7% 4.6%  营业总支出 33935 27446 35331 42304 

净利润率 1.9% 3.9% 3.8% 3.7%  提取期货风险准备金 25 22 28 33 

净资产收益率 5.6% 8.8% 10.0% 10.5%  税金及附加 19 14 18 21 

盈利增长（%）          业务及管理费 848 893 927 1109 

营业收入增长率 -8.1% -17.1% 28.7% 19.6%  信用减值损失 63 52 67 80 

净利润增长率 -48.5% 68.6% 25.4% 16.9%  其他资产减值损失 558 462 595 712 

      其他业务成本 32423 26003 33696 40348 

资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  营业利润 840 1369 1757 2055 

货币资金 33908 39072 44475 51659  营业外收支 21 69 53 58 

应收货币保证金 15985 18951 21371 24901  利润总额 862 1438 1810 2114 

应收质押保证金 3479 4132 4657 5428  所得税 189 304 388 451 

预付款项 514 544 637 733  少数股东损益 0 0 0 0 

存货 816 1211 1276 1522  归属母公司所有者净利润 672 1134 1422 1663 

交易性金融资产 8846 8924 10637 12170       

长期股权投资 947 1108 1255 1460       

投资性房地产 318 373 422 491       

递延所得税资产 367 391 457 526       

其他资产 3028 3122 3692 4235       

资产总计 68207 77827 88880 103124       

短期借款 1106 609 274 96       

应付货币保证金 42437 48331 53579 59938       

应付质押保证金 3329 4494 5463 6885       

交易性金融负债 1707 2390 3146 4229       

期货风险准备金 313 344 376 411       

应付职工薪酬 819 770 709 657       

其他应付款 5290 6612 9780 13717       

其他负债 1254 1341 1327 1413       

负债总计 56256 64892 74652 87345       

股本 1456 1456 1456 1456       

归属于母公司所有者权

益合计 
11952 12936 14228 15779       

少数股东权益 0 0 0 0       

负债和所有者权益合计 68207 77827 88880 103124       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；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。 
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