
 

非银金融行业：再论期货业：

好行业、弱模式、强贝塔 
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期货行业：（1）大行业：亚洲及中国期货成交量排名全球前列，2021H1

全球期货期权成交合约数中，亚太地区交易所占比约为 46%，北美交易所

为 26%，上期所、大商所、郑商所和中金所期权及期货成交量在全球交易

所排名依次为第 7、第 8、第 10 和第 26 名。（2）成长大空间：产品种类

数量及金融期货成交仍有大空间。2021H1 我国商品期货成交量占比

98.7%，金融期货占比 1.3%；同期全球期货期权成交量中 80%为金融类产

品。目前我国共有 94 个期货期权品种上市交易，同期在美上市且有成交的

商品期货、期权合约共有约 900 个。（3）丰富需求：机构主体参与度深化，

风险管理及资产配置需求踊跃。（4）良好环境：近年监管不断完善法律基

础制度，丰富交易品种，放宽股指期货交易限制，鼓励支持期货行业良性

发展，服务实体经济。 

期货行业盈利驱动：经纪业务为核心，贝塔属性强。我国期货公司收

入主要来自手续费收入和利息净收入，2019 年期货公司实现营业收入

272.67 亿元，手续费收入及利息净收入合计分别占营业收入 50%与 35%。

期货市场交易量仍是期货公司盈利的核心驱动因素。从盈利数据看，2007

以来期货行业成交量与期货公司净利润大体呈正相关。 

传统业务收入弹性如何（1）手续费收入与市场成交额变动大致同向，

但部分来自于交易所的手续费减收，具有不确定性。（2）利息收入受利率

波动影响大，需以客户权益规模增长对冲利率下行风险。因此我们认为期

货公司传统业务中手续费收入及利息净收入与市场成交额变动大致同向，
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但弹性会低于市场成交额增速。 

创新业务带来一定差异化阿尔法：（1）风险管理业务：规模高增速低

毛利，具备稳健性。衍生品投资收益具备弹性，赚取公允价值变动及投资

收益。（2）资管业务特色化，拥抱大资产管理与财富管理时代。 

截至 2021H1，行业资产管理规模合计 2682 亿元。规模排名前列的

期货公司资管产品品类较丰富，部分期货公司专注发展主动管理型资管。 

投资建议：期货公司有望持续受益期货行业大发展，交易放量，头部

期货公司业绩亦具备弹性及高 ROE。从期货公司 2021 半年报数据看，当

期盈利能力较强的期货公司年化 ROE 可达 20%以上。券商系期货公司盈

利规模排名前列。2021 上半年净利润排名前十的期货公司中，共有 9 家均

为证券公司控股。在兼备市场成交额增长、利率水平同比持稳或向上、政

策宽容环境下，期货公司能获得良好的业绩增长。 

风险提示：（1）业务结构贝塔属性较强，市场成交波动影响业绩；（2）

个体盈利水平及资本规模相对较小，抗风险能力较弱；（3）期货行业监管

及期货交易所政策调整影响较大，可能导致公司业绩不达预期。 
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