
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/金融/综合金融服务 证券研究报告 
瑞达期货（002961）公司半年报 2022 年 08 月 27 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 08月 26日收盘价（元） 17.11 

52 周股价波动（元） 15.23-30.10 

总股本/流通 A 股（百万股） 445/109 

总市值/流通市值（百万元） 7614/1860 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《手续费及佣金收入有所下滑，净利润表现显

著优于同业》2022.04.29 

《市场成交活跃带动经纪业务快速增长，看好

增资后的风险管理业务发展潜力》2022.04.01 

《稳定经纪业务构建坚实基础，CTA 资管优势

铸就增长尖兵》2021.11.19 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-29.11%

-16.11%

-3.11%

9.89%

22.89%

2021/8 2021/11 2022/2 2022/5

瑞达期货 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 1.5 -4.6 5.6 

相对涨幅（%） 4.8 1.9 2.7 
资料来源：海通证券研究所 
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市场成交偏弱导致经纪业务下滑，风险管

理业务收入大幅提升 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 【事件】瑞达期货发布 2022 年中期业绩：1）上半年营业收入达 12.0 亿元，

同比+12.7%；归母净利润达 1.9 亿元，同比-21.3%；对应 EPS 0.42 元，ROE 

7.69%。2）Q2 单季营业收入 8.1 亿元，同比+26.1%。归母净利润达 0.9 亿

元，同比-38.7%。 

 期货经纪业务：受市场成交量下降影响，经纪业务收入明显下滑。1）上半年

经纪业务收入为 3.6 亿元，同比-34.2%；手续费净收入（母公司口径）为 2.9

亿元，同比-34.7%，主要受期货市场成交量下滑影响，上半年国内期货市场

累计成交量和成交额同比分别下降 18.0%和 10.1%。2）营业利润为 2.4 亿元，

同比-13.1%。3）母公司口径新增客户 3955 户，其中新增机构客户 260 户。

客户保证金规模 138.4 亿元，较年初基本持平，其中机构客户占比 69.4%。 

 风险管理业务：营收规模持续高增长。1）上半年风险管理业务收入 7.6 亿元，

同比+82.5%。营业亏损由 2021 年同期-956 万元扩大至-1463 万元。2）上

半年瑞达新控共为 147 家企业提供场外衍生品服务方案，实现场外衍生品交

易实际名义本金 197.6 亿元，权利金收入 0.61 亿元，分别同比+31.4%、

+0.5%。已涉及做市品种 33 个，较 2021 年增加 4 个。 

 资产管理&公募基金业务：资产管理规模有所下降。1）上半年资管业务收入

达 0.57 亿元，同比-33.8%。营业利润 3903 万元，同比-46.5%。2）资产管

理规模为 32.4 亿元，较年初-24.1%。根据中国期货业协会数据，截至 2022

年中，期货公司及资产管理子公司所管理的商品及金融衍生品类别的资管产

品规模为 347.12 亿元，公司的管理规模占行业同类别的 9.3%，较年初下滑

约 4pct。3）截至 2022 年中，瑞达基金共管理 3 只混合型基金，规模为 1.42

亿元，较年初-51%。 

 给予“优于大市”评级。我们认为，伴随经济环境改善，期货市场成交量有

望回升，公司期货经纪业务或拐点向上，我们预测公司 2022 年全年归母净利

润 4.7 亿元，对应 EPS 1.05 元，参考 A 股可比公司情况，给予公司 18-19x 

2022E PE，得到公司的合理价值区间为 18.88-19.93 元。2022 年 8 月 26 日

公司股价对应 2022E PE 仅 16x，估值较低，给予“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] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1342 2128 2344 3110 3887 

(+/-)YoY(%) 41.1% 58.6% 10.2% 32.7% 25.0% 

净利润(百万元) 249 504 467 700 920 

(+/-)YoY(%) 106.0% 102.5% -7.4% 49.9% 31.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.56 1.13 1.05 1.57 2.07 

净利率(%) 18.5% 23.7% 19.9% 22.5% 23.7% 

净资产收益率(%) 12.6% 21.3% 17.3% 21.7% 23.6% 
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 瑞达期货归母净利润及增速 
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资料来源：瑞达期货 2018-2021 年年报、2022 年中报，海通证券研究所 
 

图2 瑞达期货归母净资产及增速 
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资料来源：瑞达期货 2018-2021 年年报、2022 年中报，海通证券研究所 
 

 

图3 瑞达期货 ROE 情况 
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资料来源：瑞达期货 2018-2021 年年报、2022 年中报，海通证券研究所 
 

图4 瑞达期货分业务营收结构 
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资料来源：瑞达期货 2018-2021 年年报、2022 年中报，海通证券研究所 
 

 

 

 

表 1 可比公司情况 

 市盈率（倍） 市净率（倍） 

可比公司 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

永安期货 21.75 26.28 21.42 2.45 2.27 2.08 

国金证券 13.84 17.52 14.02 1.31 1.15 1.07 

第一创业 35.52 31.27 28.55 1.84 1.68 1.58 

江苏国信 -79.79 15.25 11.54 0.96 0.90 0.84 

江苏租赁 7.32 6.47 5.61 1.07 0.95 0.87 

平均值 -5.78 17.63 14.93 1.29 1.17 1.09 
 

资料来源：wind，海通证券研究所（基于 2022 年 8 月 26 日收盘价） 

注 1：我们选取 A 股与公司市值相近的多元金融企业+同行业上市公司永安期货作为可比企业，使用中信行业分类。 

注 2：相比此前报告中可比公司，剔除了 2022E 异常值的中原证券、长城证券。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 2128 2344 3110 3887 

每股收益 1.13 1.05 1.57 2.07  利息净收入 190 249 415 637 

每股净资产 5.31 6.08 7.24 8.76  手续费及佣金净收入 947 1029 1289 1594 

每股营业收入 4.78 5.27 6.99 8.74  投资收益 166 94 124 155 

价值评估（倍）      其他收益 1 1 2 2 

P/E 15.11  16.31  10.88  8.28   公允价值变动收益 -24 -59 31 -6 

P/B 3.22  2.82  2.36  1.95   汇兑收益 1 1 2 2 

P/S 3.58  3.25  2.45  1.96   其他业务收入 846 1029 1247 1503 

盈利能力指标（%）      资产处臵收益 1 0 1 1 

营业利润率 32.2% 27.1% 30.6% 32.2%  营业总支出 1442 1709 2158 2637 

净利润率 23.7% 19.9% 22.5% 23.6%  税金及附加 13 18 23 29 

净资产收益率 21.3% 17.3% 21.7% 23.6%  提取期货风险准备金 43 49 65 82 

盈利增长（%）      业务及管理费 540 610 809 1011 

营业收入增长率 58.6% 10.2% 32.7% 25.0%  资产减值损失 3 5 6 8 

净利润增长率 102.4% -7.4% 50.0% 31.4%  信用减值损失 1 0 2 1 

      其他业务成本 843 1029 1253 1506 

资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  营业利润 686 635 952 1251 

货币资金 10126 12608 15673 18229  营业外收支 0 -1 0 -1 

应收货币保证金 4171 6124 7219 8548  利润总额 686 634 952 1250 

应收质押保证金 1473 1294 1836 2048  所得税 182 168 252 331 

衍生金融资产 57 95 144 201  少数股东损益 0 0 0 0 

应收结算担保金 25 33 40 47  归属母公司所有者净利润 504 467 700 920 

交易性金融资产 368 483 609 726       

固定资产 138 144 190 217       

在建工程 14 15 15 16       

无形资产 64 171 174 217       

其他资产 903 1270 1467 1689       

资产总计 17339 22237 27368 31937       

应付货币保证金 10833 14568 18133 20758       

应付质押保证金 1473 1767 1767 1502       

期货风险准备金 176 226 293 379       

应付职工薪酬 46 83 144 254       

应交税费 66 144 275 549       

长期借款 330 372 450 531       

应付债券 571 571 579 584       

其他负债 1439 1801 2506 3481       

负债总计 14935 19533 24147 28038       

实收资本 445 445 445 445       

归属于母公司所有者权

益 
2364 2704 3221 3899       

少数股东权益 40 0 0 0       

负债和所有者权益合计 17339 22237 27368 31937       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 26 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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分析师声明 

 [Table_Analysts] 孙婷 银行行业、非银行金融行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 兴业银行,中信银行,浙商银行,第一创业,江苏银行,江苏租赁,沪农商行,中国太保,国金证券,邮储银行,杭州银行,光

大证券,东吴证券,宁波银行,东方财富,建设银行,中信证券,中国人寿,汇丰控股,国泰君安,华兴资本控股,苏州银行,

瑞达期货,上海银行,重庆银行,兴业证券,交通银行,中国银行,招商证券,东亚银行 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

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。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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