
从通道依赖到多元驱动 期货公司差异化突围正当时

近日，随着上市期货公司2025年年报陆续披露，叠加上市券商旗下期货公司业绩随母公司年报一并披露，期货行业2025年经营业绩轮廓逐步清晰。据中国证券报记者不完全统计，目前已有33家

期货公司交出年度“成绩单” 。 梳理数据发现，头部公司表现亮眼，9家头部期货公司净利润合计达56.93亿元，已占到全行业150家期货公司净利润总和的半数以上，行业“马太效应”愈发凸显。

业内人士认为，2025年期货行业业绩分化持续加剧，核心原因在于机构间资本实力、股东资源、综合服务能力的分层差距不断拉大。 在行业竞争日趋激烈、传统经纪业务增长乏力的背景下，期货

公司正逐步摆脱对通道业务的依赖，向多元业务驱动转型。 展望未来，行业将进入高质量竞争阶段，差异化发展也成为各类期货公司实现突围的核心路径。

本报记者 马爽

业绩分化不断加剧

梳理 33家期 货公司 2025年业绩 数据发现 ，分化态 势进一 步凸显 ，头部公司 凭借综 合优势 持续领跑 ，多数中 小公司 则面临 盈利承压 甚至亏 损的困 境，行业 头部集中 格局持 续加剧 。

在已披露 2025年业绩的期货公司中，中信期货以绝对优势领跑行业，成为唯一一家净利润突破 10亿元大关的期货公司。 数据显示，2025年，中信期货实现净利润10.72亿元，同比增长 7.63%；国泰君安期货紧随其后 ，实现净 利润9.36亿

元，同比增长 14.57%；中信建投期货净利润同比大增44.35%至6.51亿元。除上述三家外，头部阵营其他公司表现同样稳健 。 2025年，银河期货、东证期货、瑞达期货净利润均超5亿元，南华期货、广发期货净利润均超4亿元，招商期货净利润超

3亿元。 上述9家头部期货公司净利润合计达56.93亿元。 而中国期货业协会发布的数据显示，2025年全国 150家期货公司母公司口径实现净利润110亿元，同比增长16.14%，这意味着9家头部公司的净利润总和已超过全行业总量的一半。

部分期货公司凭借业务突破实现净利润大幅增长。 2025年，中泰期货净利润达0.86亿元，同比大涨1798.54%；混沌天成期货净利润达 1.81亿元，实现扭亏为盈。 此外 ，华泰期货、申银万国期货、方正中期期货净利润均超2亿元，光大期货、

海通期货净利润均超1亿元。

与头部及部分成长型公司形成鲜明对比的是，部分期货公司业绩表现不佳。 A+H股上市的弘业期货，2025年实现营业收入 2.88亿元，同比下降20.53%，净利润399.27万元，同比大幅下降86.61%；光大期货、申银万国期货净利润 分别同

比下降 33.33%、15.38%；宏源期货净利润降幅更为显著 ，同比下降95.72%。

西安交通大学客座教授景川表示，2025年期货行业净利润整体保持增长的背后，是显著的“马太效应” ，行业头部集中态势持续加剧。

西南财经大学金融专业行业导师魏哲平则进一步分析 ，近两年证券、期货行业兼并重组加速推进，规模效应与业务协同效应逐步显现，而行业业绩持续分化的核心原因，在于机构之间在资本实力、股东资源、综合服务能力上的分层差距不断

拉大。

魏哲平进一步解释，券商系头部公司依托股东资本、 IB（介绍经纪商）渠道、成熟投研与风控体系 ，在金融期货、场外衍生品、资产管理、跨境业务等领域构筑起较高壁垒；产业系头部公司则深耕实体产业链，通过期现结合 、风险管 理服务 打

造自身护城河；而多数中小期货公司仍高度依赖传统经纪业务，在佣金率持续下行、客户权益不断流失的双重压力下，盈利持续承压，部分甚至陷入亏损。

监管政策导向也在加速行业格局重塑。 景川表示，2025年修订的《期货公司分类监管规定》，以及《期货公司经纪业务不正当竞争行为管理规则（征求意见稿）》的发布 ，明确引导行业差异化发展、遏制恶性价格战。

展望未来，景川认为，期货行业头部集中趋势仍将进一步强化，但整体增速或会放缓，行业正从过去的普惠式增长转向高质量竞争阶段。

魏 哲 平 持 相 同 观 点 ， 他 表 示 ， 业 务 资 源 将 持 续 向 大 型 机 构 ， 尤 其 是 分 类 评 级 为 A 级 的 公 司 集 中 ， 而 场 外 期 权 、 跨 境 业 务 、 资 产 管 理 等 创 新 业 务 对 资 本 规 模 、 风 控 能 力 、 全 牌 照 资 质 要 求 较 高 ， 中

小 机 构 在 相 关 领 域 已 难 以 与 头 部 公 司 形 成 有 效 竞 争 ， 行 业 分 化 格 局 将 进 一 步 强 化 。

从通道依赖到多元业务协同驱动

在行业竞争日趋激烈、传统经纪业务增长乏力的背景下，越来越多的期货公司摆脱对通道业务的依赖，向多元业务驱动转型，盈利模式实现根本性升级。

“当前，期货行业盈利模式正经历根本性重构。 ”景川介绍，行业发展大致可分为三个阶段：第一阶段以通道服务为主，收入主要来源于交易手续费与利息净收入；第二阶段转向多元驱动，利润来自资产管理费、风险管理服务费等；目前已进入第三阶段———风险管理合作阶段，收入来自综合金

融服务与供应链金融。

瑞达期货是业务转型的典型代表，2025年其期货资管业务成为净利润增长的关键引擎。年报显示，瑞达期货2025年实现营业收入12.27亿元，同比增长23.20%；净利润5.47亿元，同比增长42.95%。其中，资产管理业务表现尤为突出，2025年实现营业收入2.06

亿元，同比增长81.34%，截至2025年末，资产管理规模达46.29亿元，同比增长97.40%。 对于资管业务的快速发展，瑞达期货在年报中表示，公司积极加大创新投入，不断丰富产品类型，提升研究与资产管理能力，努力向服务机构客户转型，持续拓宽客户覆盖范围。

瑞达期货在年报中进一步表示，CTA（管理期货）策略产品是期货公司资管业务聚焦期货和衍生品领域的重要体现。 CTA策略的崛起，本质上是投资者对多元化资产配置需求的必然结果，随着市场成熟度提升、策略不断进化，CTA策略将从可选配置逐渐成为标

配，在大类资产配置中扮演更核心的角色。 未来，公司将牢牢把握市场和行业发展机遇，充分发挥在衍生品领域的专业优势，打造风险可控的资产管理平台，大力发展各类以主动管理为主的产品，不断提高产品销售和管理能力。

景川表示，现阶段，期货公司资管业务正加速向主动管理转型，CTA策略等衍生品专业投研能力已成为核心壁垒。 与此同时，风险管理业务则依托场外衍生品、做市业务等，成为期货公司服务实体经济的重要抓手。

境外业务也成为部分期货公司的增长亮点，南华期货便是其中的佼佼者。 2025年，南华期货实现营业收入13.88亿元，同比增长2.45%；净利润4.86亿元，同比增长6.18%。 截至2025年末，该公司境外经纪业务客户权益总规模达233.06亿港元，境外资管规模达

48.12亿港元。 其旗下香港子公司横华国际金融股份有限公司表现亮眼，2025年实现营业收入7.62亿元、净利润4.6亿元，同比分别增长16.51%和10.31%，成为公司盈利的重要支撑。

据悉，目前南华期货境外牌照体系持续升级，已累计取得19个全球交易所会员资质，覆盖期货、证券、资管、外汇等全业务领域，位居中资期货机构第一梯队。 东吴证券研报认为，南华期货凭借国际化战略先发优势打造差异化竞争力，尤其在境外清算方面拥有显著

优势，有望持续兑现发展潜力。

魏哲平从行业发展角度分析，我国期货公司最初定位为中介机构，长期以经纪业务为核心，但发展至今，市场需求已发生深刻变化：一是行业正从单一经纪业务，向经纪、资管、境外业务、风险管理全方位需求转型；二是市场对期货公司的综合服务能力与研究定价

能力要求持续提升；三是金融科技、人工智能对行业的渗透不断加深。

“适应这些变革已成为期货行业发展的大势所趋。 ”魏哲平表示，期货公司必须主动求变，要么全面满足市场多元化需求，要么立足自身比较优势，锻造核心竞争力。

差异化发展筑牢行业高质量发展根基

面对业绩分化加剧、业务转型提速的行业现状，期货公司走差异化发展之路，已成为行业共识与必然选择。

“差异化发展已成为期货行业演进的必然方向。”景川表示，随着手续费透明化、行业竞争底线不断明确，行业正从传统价格竞争，转向以服务质量与专业价值创造为核心的新阶段。与此同时，大数据、人工智能在风险管理、智能量化等领域广泛应用，外资控股期货

公司加速入场，行业双向开放持续深化。 在此背景下，行业整体格局加速分化，各类机构纷纷依托自身禀赋打造比较优势，走上差异化发展之路。

魏哲平也认为，期货市场是高度专业化的市场，兼具商品交易市场与金融投资市场双重属性与功能，但这一核心定位长期被市场忽视甚至误解。 作为专业服务机构，期货公司必须深刻认清期货市场的双重属性，围绕服务能力与服务效率走差异化发展之路。 他还

提出了四大发展路径：资本与股东实力较强的期货公司，可充分依托资本优势与股东资源，全面布局场内经纪、场外衍生品、资产管理、跨境业务及风险管理，巩固市场主导地位；券商系期货公司，可依托大股东的渠道、研究与科技实力，重点挖掘期货市场的“金融投资

市场”属性与功能，打造特色化金融服务体系；具备产业背景的期货公司，要围绕期货市场的“商品交易市场”属性与功能，深耕风险管理业务，深度服务实体产业链；广大中小型期货公司，可聚焦区域市场或细分品种，服务本地中小企业、特定品类（如农产品、工业品）

或个人客户，提供特色化、高性价比的专业服务。

从 规 模 角 度 来 看 ， 景 川 进 一 步 分 析 ， 头 部 券 商 系 期 货 公 司 正 加 速 向 综 合 金 融 服 务 商 转 型 ， 凭 借 全 牌 照 业 务 协 同 、 国 际 化 布 局 与 金 融 科 技 输 出 能 力 ， 引 领 行 业 创 新 方 向 ； 中 型 期 货 公 司 则 聚 焦

成 为 细 分 领 域 专 家 ， 深 耕 特 定 产 业 链 ， 打 造“全 程 陪 伴 式 ” 产 业 服 务 模 式 ； 小 型 期 货 公 司 多 立 足 区 域 市 场 ， 走 特 色 化 服 务 路 线 ， 聚 焦 区 域 特 色 产 业 或 细 分 交 易 品 种 ， 部 分 通 过 并 购 重 组 谋 求 生 存

空 间 ， 否 则 将 难 以 在 日 趋 激 烈 的 竞 争 中 持 续 立 足 。

景 川 总 结 表 示 ， 无 论 期 货 公 司 规 模 大 小 ， 均 需 构 建 “研 究 驱 动 + 智 能 量 化 + 产 业 深 耕 ” 的 核 心 能 力 ， 实 现 从 “卖 方 通 道 ” 向“买 方 赋 能 ” 的 角 色 转 变 。 未 来 期 货 行 业 将 形 成 “头 部 企 业 综 合 化 、

中 小 机 构 特 色 化 ” 的 稳 定 格 局 ， 差 异 化 发 展 将 成 为 行 业 高 质 量 发 展 的 核 心 支 撑 。
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中东冲突中长期影响或持续 黄金原油演绎下半场行情

● 本报记者 葛瑶

中东局势复杂多变，黄金、原油两大品种价

格持续震荡， 多空分歧明显。 截至4月10日15:

53，布伦特原油期货报约97.7美元/桶，COMEX

黄金期货报约4780美元/盎司。

当前， 市场对于中东未来局势具体走向尚

存分歧，但已基本形成共识：冲突带来的中长

期影响将持续显现，全球可再生能源转型有望

加速。

黄金原油行情再演进

短期冲突缓解， 市场视线开始转向复盘与

中长期影响。 中金公司总结认为，3月以来受美

以伊冲突主导， 地缘行情的上半场呈现为供应

冲击推升油价和能源通胀压制黄金。

数据显示，在停火消息刺激下，4月8日布伦

特原油单日暴跌约14%至94美元/桶附近，此后

受以色列袭击黎巴嫩、 霍尔木兹海峡通航争议

影响，油价迅速反弹至97美元/桶左右。

金价方面，COMEX黄金期货价格3月下跌

约11%，为2013年以来首次、2000年以来第5次

单月跌幅超过10%， 核心原因正是油价大涨引

发通胀反弹风险，为美联储降息预期增添变数。

据世界黄金协会数据，3月全球黄金ETF大

幅减持87吨， 为2022年10月以来最高月度减

幅，其中北美投资者减持82吨成为抛售主力。停

火消息公布后，COMEX黄金期货价格一度冲

高至约4888美元/盎司，随后回落至4700美元/

盎司附近震荡。

中金公司研判认为， 当前停火谈判和霍尔

木兹海峡复航预期有望缓解短期油价超涨风

险和黄金抛售压力，但地缘行情的下半场尚待

展开。

具体来看，对于原油市场而言，一方面地缘

谈判仍存在不确定性， 油价高波动回归风险仍

然存在；另一方面，现货短缺已成既定事实，且

相较于通航恢复， 海湾国家原油复产可能需要

更多时间。据彭博数据，3月OPEC原油产量已低

于2020年6月低位， 环比上月大减约756万桶/

日。 因此，油价进一步下跌空间或较有限，若地

缘谈判进展不及预期，高波动回归风险仍存。

对于黄金市场而言，中金公司认为，此前计

入的加息预期或存在修正空间， 后续不论是地

缘局势缓和后的油价回调、 货币政策重回宽松

方向，还是供应冲击加剧衰退压力、触发避险价

值凸显， 黄金周期性投资需求和价格均有望在

下半场迎来修复机会。此外，截至今年3月，我国

央行已连续17个月增持黄金储备，3月增持规模

进一步提升至4.98吨， 中长期央行购金需求料

持续为金价提供结构性支撑。

能源转型加速推进

从宏观层面来看，中东冲突或将进一步推动

全球资产配置逻辑重构。 中信证券认为，市场虽

无法判断短期战事走向，但霍尔木兹海峡是全球

能源咽喉，参考历史上数次原油价格中枢迁移，

市场交易逻辑可转向此次地缘冲突带来的中长

期影响。

“霍尔木兹海峡封锁对能源市场造成的冲

击可能持续长达数年。 ” 国际能源署署长法提

赫·比罗尔在当地时间8日的一次采访中预测，

比罗尔表示，能源基础设施已遭受大规模破坏，

修复和重启需要时间， 能源供应相关的影响将

持续数月，甚至可能长达数年。

华泰证券认为， 以能源为代表的原材料价

格涨幅和海峡封锁时长呈非线性关系。 鉴于物

流和储备等环节存在冗余， 海峡短时间封锁的

经济代价较小， 但供应缺口长期化的损失将非

线性上升，在悲观情形下，全球将不得不通过某

种形式的需求收缩实现供需再平衡。

因此，围绕中长期影响，市场形成的重要共

识之一是中东局势或将加速全球向替代能源与

可再生能源转型的进程， 这为中国新能源产业

带来了新的发展窗口。

中航证券首席经济学家董忠云认为， 当前

全球能源格局面临供给冲击， 高油价或加速能

源转型进程， 新能源板块在大滞胀周期中具备

结构性优势。 日本在20世纪70年代通过推动清

洁能源技术， 如 “日光计划” ， 成功降低单位

GDP的石油消耗，增强抗滞胀能力。中国新能源

产业有望在这一背景下迎来重要发展机遇。

这一趋势已显现端倪。 澳大利亚联邦汽车

工业商会数据显示，3月澳大利亚全国售出的汽车

中，近七分之一为电动车，10.8万辆汽车中有14.6%

为电动车，创历史纪录，而去年同期这一比例仅为

7.5%。 其中， 除了未被统计的特斯拉Model� Y以

外，当地最畅销的电动车是比亚迪海狮07，其销量

3月环比跃升48.5%，同比增长更是达到244%。

招商证券数据显示，2024年起我国新能源

相关产品出口增速明显回升，从产能角度看，新

能源行业当前已步入产能周期修复通道。 从产

业链传导来看，非金属矿、有色、基础化工等上

游材料行业将受益于新能源产业链发展。

中国资产凸显安全溢价

整体来看，在全球避险情绪升温的背景下，

机构对中国资产前景持积极态度。

高盛认为， 尽管全球宏观环境因地缘局势

出现短期波动， 但中国资产仍具备较强内生韧

性与中期机遇。该机构认为，四大因素支撑中国

市场中长期活跃趋势： 一是中东局势对中国整

体影响相对有限；二是AI是2026年市场的核心

关注点，全球AI累计资本开支预计于2026年—

2030年达到约5万亿美元， 中国科技巨头相较

美国同行仍存在巨大投资空间； 三是港股市场

交易及融资活跃度提升， 高科技项目和

“A+H” IPO成为两大核心趋势；四是2025年以

来全球长线投资者参与中国IPO日渐活跃。

浙商证券首席经济学家李超提出了更具前

瞻性的判断框架。 他表示，“去美元” 交易下央

行购金曾推动黄金价格持续走强。 在全球地缘

与产业格局剧变的背景下， 央行购金带动黄金

价格大幅上行的走势，将在另一条主线上重演，

总规模约132万亿美元的全球长久期配置型资

金， 其过去配置的固收类安全资产正在逐步显

现裂痕， 将迫切地在全球范围内寻找 “新黄

金” ，而“新黄金” 正是地缘复杂化背景下中国

国企的安全资产。

在李超看来，中国内债比例低，在庞大外储支

撑下外债偿付能力强劲；中国固定资产占GDP比

重达6.13%，远超美国（4.47%）、日本（3.6%）；中

国“公共资本”占GDP比重146%，同样远超美国、

日本和德国。 以上证央企红利指数为例， 截至

2026年4月该指数市盈率仅9.3倍，股息率4.4%，成

立以来年化回报率约11.37%， 近一年回报率

13.8%，表现相对稳定且远超长期资金配置要求。

从通道依赖到多元驱动 期货公司差异化突围正当时

近日， 随着上市期货公司

2025年年报陆续披露， 叠加上市

券商旗下期货公司业绩随母公司

年报一并披露， 期货行业2025年

经营业绩轮廓逐步清晰。据中国证

券报记者不完全统计，目前已有33

家期货公司交出年度 “成绩单” 。

梳理数据发现， 头部公司表现亮

眼，9家头部期货公司净利润合计

达56.93亿元，已占到全行业150家

期货公司净利润总和的半数以上，

行业“马太效应”愈发凸显。

业内人士认为，2025年期货

行业业绩分化持续加剧，核心原因

在于机构间资本实力、 股东资源、

综合服务能力的分层差距不断拉

大。 在行业竞争日趋激烈、传统经

纪业务增长乏力的背景下，期货公

司正逐步摆脱对通道业务的依赖，

向多元业务驱动转型。 展望未来，

行业将进入高质量竞争阶段，差异

化发展也成为各类期货公司实现

突围的核心路径。

● 本报记者 马爽

在行业竞争日趋激烈、传统经纪业务增长

乏力的背景下，越来越多的期货公司摆脱对通

道业务的依赖，向多元业务驱动转型，盈利模

式实现根本性升级。

“当前， 期货行业盈利模式正经历根本性

重构。 ” 景川介绍，行业发展大致可分为三个阶

段：第一阶段以通道服务为主，收入主要来源

于交易手续费与利息净收入；第二阶段转向多

元驱动，利润来自资产管理费、风险管理服务

费等；目前已进入第三阶段———风险管理合作

阶段，收入来自综合金融服务与供应链金融。

瑞达期货是业务转型的典型代表，2025年

其期货资管业务成为净利润增长的关键引擎。

年报显示， 瑞达期货2025年实现营业收入

12.27亿元， 同比增长23.20%； 净利润5.47亿

元，同比增长42.95%。其中，资产管理业务表现

尤为突出，2025年实现营业收入2.06亿元，同

比增长81.34%，截至2025年末，资产管理规模

达46.29亿元，同比增长97.40%。对于资管业务

的快速发展，瑞达期货在年报中表示，公司积

极加大创新投入，不断丰富产品类型，提升研

究与资产管理能力， 努力向服务机构客户转

型，持续拓宽客户覆盖范围。

瑞达期货在年报中进一步表示，CTA（管

理期货）策略产品是期货公司资管业务聚焦期

货和衍生品领域的重要体现。 CTA策略的崛

起，本质上是投资者对多元化资产配置需求的

必然结果，随着市场成熟度提升、策略不断进

化，CTA策略将从可选配置逐渐成为标配，在

大类资产配置中扮演更核心的角色。 未来，公

司将牢牢把握市场和行业发展机遇，充分发挥

在衍生品领域的专业优势，打造风险可控的资

产管理平台，大力发展各类以主动管理为主的

产品，不断提高产品销售和管理能力。

景川表示，现阶段，期货公司资管业务正

加速向主动管理转型，CTA策略等衍生品专业

投研能力已成为核心壁垒。 与此同时，风险管

理业务则依托场外衍生品、做市业务等，成为

期货公司服务实体经济的重要抓手。

境外业务也成为部分期货公司的增长亮

点，南华期货便是其中的佼佼者。2025年，南华

期货实现营业收入 13.88亿元， 同比增长

2.45%；净利润4.86亿元，同比增长6.18%。截至

2025年末，该公司境外经纪业务客户权益总规

模达233.06亿港元，境外资管规模达48.12亿港

元。其旗下香港子公司横华国际金融股份有限

公司表现亮眼，2025年实现营业收入7.62亿

元、 净利润4.6亿元， 同比分别增长16.51%和

10.31%，成为公司盈利的重要支撑。

据悉，目前南华期货境外牌照体系持续升

级， 已累计取得19个全球交易所会员资质，覆

盖期货、证券、资管、外汇等全业务领域，位居

中资期货机构第一梯队。 东吴证券研报认为，

南华期货凭借国际化战略先发优势打造差异

化竞争力， 尤其在境外清算方面拥有显著优

势，有望持续兑现发展潜力。

魏哲平从行业发展角度分析，我国期货公

司最初定位为中介机构，长期以经纪业务为核

心，但发展至今，市场需求已发生深刻变化：一

是行业正从单一经纪业务，向经纪、资管、境外

业务、风险管理全方位需求转型；二是市场对

期货公司的综合服务能力与研究定价能力要

求持续提升；三是金融科技、人工智能对行业

的渗透不断加深。

“适应这些变革已成为期货行业发展的大

势所趋。 ” 魏哲平表示，期货公司必须主动求

变，要么全面满足市场多元化需求，要么立足

自身比较优势，锻造核心竞争力。

梳理33家期货公司2025年业绩数据发

现，分化态势进一步凸显，头部公司凭借综合

优势持续领跑， 多数中小公司则面临盈利承

压甚至亏损的困境， 行业头部集中格局持续

加剧。

在已披露2025年业绩的期货公司中，中

信期货以绝对优势领跑行业，成为唯一一家净

利润突破10亿元大关的期货公司。 数据显示，

2025年，中信期货实现净利润10.72亿元，同比

增长7.63%；国泰君安期货紧随其后，实现净

利润9.36亿元，同比增长14.57%；中信建投期

货净利润同比大增44.35%至6.51亿元。除上述

三家外， 头部阵营其他公司表现同样稳健。

2025年，银河期货、东证期货、瑞达期货净利

润均超5亿元，南华期货、广发期货净利润均超

4亿元，招商期货净利润超3亿元。 上述9家头

部期货公司净利润合计达56.93亿元。 而中国

期货业协会发布的数据显示，2025年全国150

家期货公司母公司口径实现净利润110亿元，

同比增长16.14%，这意味着9家头部公司的净

利润总和已超过全行业总量的一半。

部分期货公司凭借业务突破实现净利润

大幅增长。 2025年，中泰期货净利润达0.86亿

元，同比大涨1798.54%；混沌天成期货净利润

达1.81亿元，实现扭亏为盈。 此外，华泰期货、

申银万国期货、 方正中期期货净利润均超2亿

元，光大期货、海通期货净利润均超1亿元。

与头部及部分成长型公司形成鲜明对比

的是，部分期货公司业绩表现不佳。 A+H股上

市的弘业期货，2025年实现营业收入2.88亿

元，同比下降20.53%，净利润399.27万元，同

比大幅下降86.61%；光大期货、申银万国期货

净利润分别同比下降33.33%、15.38%；宏源期

货净利润降幅更为显著，同比下降95.72%。

西安交通大学客座教授景川表示，2025年

期货行业净利润整体保持增长的背后，是显著

的“马太效应” ，行业头部集中态势持续加剧。

西南财经大学金融专业行业导师魏哲平

则进一步分析，近两年证券、期货行业兼并重

组加速推进，规模效应与业务协同效应逐步显

现，而行业业绩持续分化的核心原因，在于机

构之间在资本实力、股东资源、综合服务能力

上的分层差距不断拉大。

魏哲平进一步解释，券商系头部公司依托

股东资本、IB（介绍经纪商）渠道、成熟投研与

风控体系，在金融期货、场外衍生品、资产管

理、跨境业务等领域构筑起较高壁垒；产业系

头部公司则深耕实体产业链， 通过期现结合、

风险管理服务打造自身护城河；而多数中小期

货公司仍高度依赖传统经纪业务，在佣金率持

续下行、 客户权益不断流失的双重压力下，盈

利持续承压，部分甚至陷入亏损。

监管政策导向也在加速行业格局重塑。景

川表示，2025年修订的《期货公司分类监管规

定》，以及《期货公司经纪业务不正当竞争行

为管理规则（征求意见稿）》的发布，明确引

导行业差异化发展、遏制恶性价格战。

展望未来，景川认为，期货行业头部集中

趋势仍将进一步强化， 但整体增速或会放缓，

行业正从过去的普惠式增长转向高质量竞争

阶段。

魏哲平持相同观点，他表示，业务资源将

持续向大型机构， 尤其是分类评级为A级的

公司集中，而场外期权、跨境业务、资产管理

等创新业务对资本规模、风控能力、全牌照

资质要求较高，中小机构在相关领域已难以

与头部公司形成有效竞争，行业分化格局将

进一步强化。

面对业绩分化加剧、业务转型提

速的行业现状， 期货公司走差异化发

展之路，已成为行业共识与必然选择。

“差异化发展已成为期货行业演

进的必然方向。” 景川表示，随着手续

费透明化、 行业竞争底线不断明确，

行业正从传统价格竞争，转向以服务

质量与专业价值创造为核心的新阶

段。 与此同时，大数据、人工智能在风

险管理、 智能量化等领域广泛应用，

外资控股期货公司加速入场，行业双

向开放持续深化。 在此背景下，行业

整体格局加速分化，各类机构纷纷依

托自身禀赋打造比较优势，走上差异

化发展之路。

魏哲平也认为，期货市场是高度

专业化的市场，兼具商品交易市场与

金融投资市场双重属性与功能，但这

一核心定位长期被市场忽视甚至误

解。 作为专业服务机构，期货公司必

须深刻认清期货市场的双重属性，围

绕服务能力与服务效率走差异化发

展之路。 他还提出了四大发展路径：

资本与股东实力较强的期货公司，可

充分依托资本优势与股东资源，全面

布局场内经纪、场外衍生品、资产管

理、跨境业务及风险管理，巩固市场

主导地位；券商系期货公司，可依托

大股东的渠道、 研究与科技实力，重

点挖掘期货市场的“金融投资市场”

属性与功能，打造特色化金融服务体

系；具备产业背景的期货公司，要围

绕期货市场的“商品交易市场” 属性

与功能，深耕风险管理业务，深度服

务实体产业链； 广大中小型期货公

司， 可聚焦区域市场或细分品种，服

务本地中小企业、特定品类（如农产

品、工业品）或个人客户，提供特色

化、高性价比的专业服务。

从规模角度来看， 景川进一步

分析， 头部券商系期货公司正加速

向综合金融服务商转型， 凭借全牌

照业务协同、 国际化布局与金融科

技输出能力，引领行业创新方向；中

型期货公司则聚焦成为细分领域专

家，深耕特定产业链，打造“全程陪

伴式” 产业服务模式；小型期货公

司多立足区域市场， 走特色化服务

路线， 聚焦区域特色产业或细分交

易品种， 部分通过并购重组谋求生

存空间， 否则将难以在日趋激烈的

竞争中持续立足。

景川总结表示， 无论期货公司

规模大小，均需构建“研究驱动+智

能量化+产业深耕” 的核心能力，实

现从“卖方通道” 向“买方赋能” 的

角色转变。 未来期货行业将形成

“头部企业综合化、 中小机构特色

化” 的稳定格局，差异化发展将成

为行业高质量发展的核心支撑。

从通道依赖到多元业务协同驱动

业绩分化不断加剧

差异化发展筑牢

行业高质量发展根基


