
智行理财网
南华期货在兰州的营业部(南华期货在兰州的营业部地址)

来源:新京报

目前，A股尚无“真正的”期货上市公司。除去主营并不是期货经纪业务的上市公
司中国中期，有包括“横店系”公司南华期货4家期货公司排队IPO。

4月9日，南华期货更新了招股书，距离上次预披露已经过去近三年时间。相较之前
的版本，南华期货此次更新增加了公司2017年业绩的相关信息。

依据官网，南华期货股份有限公司成立于1996年，主要从事商品期货经纪、金融期
货经纪、期货投资咨询、资产管理业务、证券投资基金代销业务，为全牌照类综合
性期货公司，公司注册资金5.1亿人民币，总资产逾150亿人民币。

此次南华期货能否冲刺A股上市成为真正“期货第一股”仍存隐忧。招股说明书显
示，在过去的2017年，作为南华期货的主营业务，经纪业务营收较去年小幅下降，
经纪业务市场占有率下滑，这已是经纪业务市占率连续第二年下滑。同时，南华期
货在多次强调业务转型的同时，资产管理业务营收不增反降，营收结构转型依然困
难。

1 经纪业务市占率连降两年

2015年到2017年，境内期货经纪业务市场占有率由2.99%降为1.57%。

“期货公司主要依靠经纪业务手续费，以及客户保证金的利息收入，相比证券公司
，期货公司对经纪业务的依赖程度更高一些。” 北京某券商人士介绍。

从数据来看，我国的期货公司的业务范围和收入相对单一，期货经纪业务收入占期
货公司营业收入比例普遍较高。据中期协统计，2016年我国期货公司总体营业收入
为240.08亿元，其中期货经纪业务（指期货经纪业务手续费）收入为130.68亿元，
占总体营业收入的54.43%。

中信证券认为，期货公司对经纪业务的依赖，导致期货公司较为依赖外部环境和市
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场行情，自身抵御风险的能力较弱。一旦市场环境发生重大变化，期货公司的经营
状况将受到较大影响。

近两年，南华期货的经纪业务市占率呈现“被压缩”的状态。

招股书显示，2015-2017年，公司期货经纪业务收入分别为5.45亿元、5.85亿元和
5.5亿元。按照成交额计算，报告期内公司境内期货经纪业务市场占有率分别为2.99
%、1.93%和1.57%。

据此计算，两年内，南华期货的市占率被压缩近5成。

南华期货在招股书中未直接解释市占率下降的原因，不过其表示，随着期货公司间
竞争的加剧，尤其是券商系背景和现货背景的期货公司进一步发挥其各自的渠道和
专业优势，以及部分期货公司在未来可能将期货经纪业务与互联网金融进行较好的
对接，公司的期货经纪业务将面临市场占有率下降的风险。

2 经纪业务布局集中三省市贡献9成收入

21家营业部贡献了近9成的经纪业务营收。

从经纪业务布局来看，南华期货营业部地区布局集中。其中，38家营业部中，有13
家位于浙江地区，3家位于上海地区，5家位于广东地区。上述21家营业部贡献了近
9成的经纪业务营收。招股书显示，最近三年，浙江、上海、广东三地的手续费收
入占全部收入的比例分别为88.12%、90.85%和92.24%。

南华期货表示，如果上述三地的市场环境出现变化，或者公司在上述地区的竞争力
出现明显下降，可能导致本公司手续费收入和客户权益大幅度下降，进而对公司的
营业收入、净利润等经营业绩产生不利影响。

此外，在招股书的主要客户名单中，2017年手续费营收前5名中，2-4位分别为沈
某、冯某、高某三位自然人，分别贡献了185.71万元、173.45万元、140.75万元
，合计给南华期货带来近500万元的手续费收入。

前5名客户的经纪业务手续费收入占比达到11.04%。南华期货在招股书中表示，若
公司主要客户流失，则公司财务状况和经营业绩可能会受到不利影响。

此外，客户保证金带来的利息收入也是期货公司的主要收入来源。数据显示，2015
-2017年，南华期货保证金利息收入分别为2.33亿元、2.33亿元和2.47亿元。若南
华期货主要客户流失，利息收入同样也会受到不利影响。
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3 业务转型难受托资产规模缩减6成

2017年受托管理资产规模缩减至60.44亿元，较去年同期下降59.87%。

对于收入结构的问题，南华期货在招股书中直言，目前公司主要利润来源仍为传统
的期货经纪业务所产生的手续费收入和保证金利息收入，收入结构有待优化。

结构化转型，积极发展资产管理业务被写入了南华期货的发展计划当中，不过在监
管机构整治资产管理行业的背景下，期货公司资产管理业务的发展受到限制。

数据显示，2017年南华期货受托管理资产规模缩减至60.44亿元，较去年同期下降
59.87%，高于行业同期下降13.56%的平均水平。南华期货称，2016年末公司境内
资产管理业务受托管理资产规模较上年末下降了2.51%。2017年末,公司境内资产
管理业务受托管理资产规模较上年末下降了59.87%，主要系部分资产管理计划到
期后不再续期所致。

从政策影响来看，2016年7月，证监会颁布《证券期货经营杋构私募资产管理业务
运作管理暂行规定》，要求在该法规发布之前存续的资产管理计划若存在不合规的
，续期应受到限制。

南华期货认为，该法规短期内给公司业务的规模及盈利造成一定不利影响，公司已
按照该规定的相关要求，对资产管理业务进行梳理，确保公司开展资产管理业务。

2012年，南华期货总经理罗旭峰在接受媒体采访时表示，目前期货公司的经营范围
还比较狭窄，盈利能力相对较弱，通过创新业务的推出，提高期货公司的盈利模式
将进一步多元化，优化收入结构。否则，期货公司即使能IPO也不利于公司的长远
发展。

“横店系”A股版图再扩张?

近日，“横店系”A股资本布局或再添一子，南华期货预备上市。

从南华期货的股权关系来看，横店控股为该公司的控股股东，横店社团经济企业联
合会直接持有横店控股70%的股权，该联合会是南华期货的实际控制人。

如果南华期货成功上市，它将成为“横店系”资本在A股的第6家上市公司。目前，
横店集团旗下已经拥有英洛华、普洛药业、横店东磁、得邦照明和横店影视5家上
市公司。
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“横店系”旗下已有5家上市公司

“横店”是谁？

提及横店，大家都会想到横店影城。然而，实际上横店已经悄然发展成了一个业务
横跨影视、医药、金融和新材料等多个领域的“横店系”。

公开资料显示，横店控股创办于1975年，经过40多年的发展，目前旗下已经拥有
英洛华、普洛药业、横店东磁、得邦照明和横店影视5家上市公司，60多家公司，
生产型企业200多家，成为以“电气电子”、“医药化工”、“影视旅游”、“新
型综合服务业”四大产业为主的特大型企业集团。

其在坊间被称为“世界磁都”、“中国好莱坞”、“江南药谷”等称号。

从发展时间线来看，1975年横店集团创始人徐文荣创办横店丝厂，1978年抓住市
场短缺的机会，徐文荣以丝厂为“母厂”，先后办起了针织厂、内衣厂、印染厂、
化纤纺织厂等工厂。1980年发展磁性材料。1989年公司涉足医药化工领域，1995
年创建文化村、娱乐村、度假村等文化娱乐设施。

1999年横店控股设立，横店集团与旅游促进会分别出资5.7亿元，3000万元组建横
店控股，并对“横店集团公司”以及下属子公司进行公司制改造。

2001年12月，横店控股同意将5.7亿元出资额转让给旅游促进会，同意横店控股增
资至20亿元，新增14亿注册资本由企业联合会认缴。经东阳市人民政府认定，横店
三会的资产属于横店集团企业员工集体所有，据此，横店控股系集体资产出资设立
的企业法人，截至2017年底，横店控股总资产为396.99亿元、去年全年净利润为2
0.28亿元。

公开资料显示，横店三会分别指企业联合会、旅游促进会、经济促进会。旅游促进
会和企业联合会分别持有横店控股30%、70%的股权。

从上市公司层面来看，横店控股持有横店东磁50.15%的股权，持有英洛华39.38%
的股权、持有得邦照明48%的股权，持有普洛药业26.74%的股权，持有横店影视8
0.35%的股权。

横店控股为上述5家公司的控股股东。

借壳与IPO并重 “资本快枪手”徐永安打造“横店系”
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目前，横店控股董事长为徐文荣的儿子，徐永安。他于2000年7月任横店集团控股
有限公司常务副总裁；2001年8月后任横店集团控股有限公司总裁、横店集团有限
公司董事长。

横店系的资本市场布局主要得益于徐永安，其通过一系列并购重组和IPO上市形成
了庞大的“横店系”，他本人也被给予“资本快枪手”的称号。

在横店系布局上市企业的过程中，前期以并购重组为主，徐永安上任后先后促成普
洛药业与英洛华的借壳上市，并且完成了在金融方面的布局，包括收购南华期货，
参股浙商银行，并且控股西藏证券。

2012年横店控股通过受让资本加上本身持有的股份，成为普洛药业的实控人；普洛
药业通过重大资本重组方案，横店集团便将旗下的康裕制药、德邦化学等股权与普
洛药业的商业性资产置换，医药产业借壳上市。

此外，横店控股还通过借壳“太原刚玉”完成英洛华的上市。

后期受益于新股发行常态化，2017年横店集团收获了两单IPO，年初促成得邦照明
上市，去年8月又促成横店影视上市。此前，横店东磁亦是通过IPO成功上市。

除了上市层面，横店控股旗下公司囊括了东阳市的各类基础产业。横店控股100%
控股东阳市横店自来水有限公司、东阳市燃气有限公司、东阳市横店加油站有限公
司。（王全浩）

■ 观察

曾陷理财合同“假章”事件 涉及资金近600万元

南华期货招股书显示，2015年，南华期货海宁营业部（海宁营业部已于2017年9月
1日更名为“桐乡营业部”）出现“假章事件”。顾某、海宁市中正环保有限公司
、许某分别于2015年3月3日、2014年9月1日、2013年10月10日在南华期货开立
期货经纪账户，该营业部前员工与顾某、海宁市中正环保有限公司、许某在开户完
成后，签署理财合同，事后经查，合同及合同上所盖的南华期货海宁营业部公章系
伪造。

招股书披露，该案尚在公安机关侦查阶段。记者通过顾某、海宁市中正环保有限公
司、许某向法院的诉讼请求估算，预估涉及资金近600万元。

招股书中，南华期货提示投资者注意公司内控风险。从公司评价来看，证监会数据
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显示，2015年-2017年，南华期货的评级分别为A类AA级、A类A级和A类AA级，
优于行业平均水平。

值得注意的是，南华期货常务副总经理叶柯曾经有14年的证监会任职经历。招股书
披露，叶柯在1998年2月至2012年6月期间，先后就职于证监会期货部交易所，稽
查局、期货部公司二处，期货二部检查一处。2012年7月至今就职于南华期货股份
有限公司，历任党委书记、副总经理。

本版采写/新京报记者 王全浩
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