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[Table_Title] 交通运输 物流 

嘉友国际：海外项目试运营，跨境运输商地位再提升 

 
 [Table_Summary]   事件 

嘉友国际（603871）近期发布公告，刚果民主共和国卡松巴莱萨-

萨卡尼亚道路已完成施工，实现全线通车，正式转入收费试运营阶段。

公司增发也已完成。公司股东协议转让部分股份已完成过户登记，紫

金矿业间接持股达 20%左右。 

 

 点评 

公司业务横跨亚非大洲，运输货物以大宗商品为主，引入实力股

东，未来或有新业务布局。 

1、煤炭贸易供应链 

公司的主要业务是从蒙古国进口煤炭配送给国内厂家。2020 年中

国进口蒙古国煤炭 2,721 万吨，主要通过四个口岸进口。其中甘其毛

都口岸主要进口主焦煤，进口量占蒙古国煤炭的 70%。公司占甘其毛

都口岸仓储面积的 50%，占甘其毛都口岸煤炭贸易供应链的 20%。

2020-2021 年因边境口岸疫情防控导致进口效率下降，预计随着 22 年

疫情缓解，进口量有望同比大幅度增长，从而提升公司业绩。 

2、铜矿贸易供应链 

按照客户需求，从中亚、非洲和蒙古国采购铜精矿，跨境清关后，

采用多式联运长途运送到客户指定地点。也是因疫情导致运输量同比

有所减少。预计随着疫情减缓和公路开通而增大运输量。 

3、海外公路运营 

公司负责筹建的“刚果民主共和国 1 号国道线卡松巴莱萨-萨卡尼

亚路段 150 公里公路”已通车。该路段采用双向车道，路基宽度为 11

米，中间车道 9米，设计速度为 80公里/小时。道路配套附属工程预

计2022年7月收尾。此业务有望给公司贡献每年1.5亿以上的净利润。

目前还处于收费试运营阶段，培养公路车流量需要一段时间。 

 

 投资评级 

首次覆盖，“增持”评级。预计公司未来 3 年 EPS 分别为 1.08、

1.59 和 2.22，对应 PE 分别为 16.6、11.3 和 8。 

 

 风险提示 

对大宗商品的需求降低，公路 25 年特续收费权的政策恶化。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 317/285 

总市值/流通(百万元) 5,677/5,111 

12 个月最高/最低(元) 25.04/15.40 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《珠海港（000507）三季报点评，港口物

流 叠 加 新 能 源 业 务 ， 持 续 发 力 》

--2021/10/31 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3281 3543 3998 4487 

（+/-%） (21.34) 7.99 12.84 12.23 

归母净利(百万元） 360 343 504 703 

（+/-%） 0.05 (0.05) 0.47 0.39 

摊薄每股收益(元) 1.64 1.08 1.59 2.22 

市盈率(PE) 10.92 16.55 11.27 8.08 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,257 1,752 1,893 2,135 2,397  营业收入 4,171 3,281 3,543 3,998 4,487 

应收和预付款项 403 310 335 378 424  营业成本 3,715 2,776 3,095 3,353 3,604 

存货 97 78 79 79 80  营业税金及附加 19 20 20 22 25 

其他流动资产 18 31 39 54 69  销售费用 5 4 4 5 5 

流动资产合计 1,775 2,172 2,345 2,646 2,970  管理费用 44 50 52 61 69 

长期股权投资 15 16 16 16 17  财务费用 (11) 23 (33) (34) (38) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 2 2 2 2 

固定资产 199 336 491 642 767  投资收益 29 13 16 19 21 

在建工程 181 286 294 301 308  公允价值变动 (0) (1) (2) (1) (1) 

无形资产 80 145 209 267 317  营业利润 411 403 404 591 823 

长期待摊费用 0 7 7 8 8  其他非经营损益 6 (5) (6) (6) (6) 

其他非流动资产 342 746 761 776 792  利润总额 417 398 398 585 817 

资产总计 2,397 3,402 3,810 4,335 4,849  所得税 71 51 52 76 107 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 346 347 346 509 710 

应付和预收款项 208 342 334 330 326  少数股东损益 3 2 3 5 8 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 343 360 343 504 703 

其他负债 10 650 727 463 609        

负债合计 462 1,166 1,416 1,717 1,807  预测指标      

股本 157 220 317 317 317   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 815 752 752 752 752  毛利率 0.10 0.14 0.11 0.14 0.17 

留存收益 895 1,193 1,249 1,467 1,887  销售净利率 0.08 0.11 0.10 0.13 0.16 

归母公司股东权益 1,866 2,165 2,318 2,536 2,956  销售收入增长率 0.02 (0.21) 0.08 0.13 0.12 

少数股东权益 69 71 76 81 87  EBIT 增长率 0.30 0.11 (0.14) 0.52 0.42 

股东权益合计 1,935 2,235 2,394 2,617 3,042  净利润增长率 0.27 0.00 (0.00) 0.47 0.40 

负债和股东权益 2,397 3,402 3,810 4,335 4,849  ROE 0.20 0.17 0.15 0.20 0.25 

       ROA 0.15 0.12 0.10 0.12 0.15 

现金流量表(百万）       ROIC 0.18 0.15 0.10 0.13 0.16 

 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A  EPS(X) 2.19 1.64 1.08 1.59 2.22 

经营性现金流 393 254 351 526 738  PE(X) 8.18 10.92 16.55 11.27 8.08 

投资性现金流 408 (460) (296) (325) (336)  PB(X) 1.50 1.82 2.45 2.24 1.92 

融资性现金流 11 555 (79) (679) (823)  PS(X) 1.36 1.73 1.60 1.42 1.27 

现金增加额 815 332 (23) (478) (421)  EV/EBITDA(X) 12.71 11.24 11.60 7.60 5.37 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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