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嘉友国际（603871.SH）
核心资产布局再下一城，蒙煤运价上涨有望促 Q1 业绩超预期

 公司研究·公司快评  交通运输·物流  投资评级：买入（维持评级）
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事项：

公司公告：嘉友全资子公司中非国际拟与紫金矿业（嘉友第二大股东）全资子公司金山香港组成联合体共

同投资、建设、运营刚果（金）坎布鲁鲁至迪洛洛道路与迪洛洛陆港现代化改造项目，刚果（金）基础设

施与公共工程部授予中非国际与金山香港联合体特许项目的特许权，特许权期限为 30 年，项目投资总额

3.63 亿美元，嘉友占比 51%，紫金矿业占比 49%。

国信交运观点：1）嘉友对刚果（金）的布局较为深厚，此前便已投资萨卡尼亚路港资产，为刚果（金）

矿业疏通南下路线，新项目将联通科卢韦齐到迪洛洛陆港的公路网络，依托安哥拉本格拉铁路，将刚果（金）

与洛比托港连接起来，开拓矿业物流向西出海路线，刚果（金）矿企的物流效率有望进一步提升、成本有

望随之下降，同时为嘉友国际带来较为可观的路产及物流收益；2）近期中蒙通车量快速恢复，且蒙古海

关-中国海关段的运费再次大幅上涨，当前运价已超 500 元/吨，中蒙板块较 22Q4 相比有望迎量价齐升，

结合公司非洲南线路产项目目前仍在爬产阶段，我们认为 23Q1 公司业绩有望环比正增长；3）公司经营较

为稳健，此前发布股权激励要求公司 23-25 年实现净利润分别不低于 8/10/13 亿元，本次新项目的投资有

望助力公司更好完成目标，考虑到新项目的建设周期、投资回报尚存不确定性，暂维持 23-25 年净利润预

测 8.3/10.4/13.5 亿元，对应 PE 估值 17.0/13.6/10.5X，维持“买入”评级。

评论：

 公司新项目是萨卡尼亚南线的有机补充，有望进一步激发刚果（金）矿业物流需求

根据公司公告，公司下属全资子公司中非国际拟与紫金矿业（持有公司 17.56%股权的重要股东）全资子公

司金山香港组成联合体，共同投资、建设、运营刚果（金）坎布鲁鲁至迪洛洛道路与迪洛洛陆港现代化改

造项目，项目已取得特许经营权 30 年，其中建设阶段 5 年、运营阶段 25 年，项目总投资额为 3.63 亿美

元，由嘉友国际出资 1.88 亿美元（占 51%）、紫金矿业出资 1.78 亿美元（占 49%），双方拟共同设立合

资公司 JasGold 作为特许项目的实施主体。

1. 新项目和原萨卡尼亚口岸项目互为补充，为刚果（金）矿企解决后顾之忧

非洲矿产丰富，但是物流基础设施较差，拖累矿业产销，经济效率偏低。为解决这一矛盾，嘉友于 2019

年便在刚果（金）卢弗里安矿带东南部投资了萨卡尼亚口岸路港项目及配套的 150KM 高速公路，为刚果（金）

的矿企打通了南线进出口通道；本次嘉友国际投资的迪洛洛口岸位于卢弗里安矿带的西南侧，项目建成后

将形成一条可以连接科卢韦齐到迪洛洛陆港的公路网络，并依托安哥拉本格拉铁路连接安哥拉洛比托港，

形成一条刚果（金）矿产资源西南方向的进出口通道。如成功完成建设，刚果（金）最主要的两条出口路

线将得以全面打通，刚果（金）矿企的出口量有望大幅提升，此外，相比于过去南线仅公路运输的模式，

西线具备铁路资源，有望为刚果（金）矿企提供公铁联运，进一步降低物流成本，具备良好的社会效益和

经济效益。
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2. 除经济效益外，新项目对于嘉友的战略意义或更为深远

其一，公司卡位核心节点，激发运输需求的商业模式可复制性再度得以证实

公司从中蒙到中亚再到中非，通过卡位核心节点仓储物流资产，为当地创造更优异的通关条件，进而激发

当地的物流、贸易需求，商业模式已成功得以多次复制，随着项目的逐步投产，公司在当地物流领域的先

发优势愈加显著，提升当地经济效率的同时，公司盈利能力快速提升。

其二，非洲项目有望开拓公司能力圈，公司服务对象或从工程类向泛物流拓展

相比于嘉友过去服务的中蒙及中亚，非洲的物流条件更为薄弱，导致当地运输及分销成本可达商品成本三

倍，波士顿咨询 2018 年 4 月发布的《Pioneering One Africa》显示，非洲运输和分销成本约为商品自身

价值的 320%，远高于欧洲 90%、北美 140%、南美 200%的水平。本次嘉友投资的南线及西线不仅是矿企物

流的主要进出口贸易路线，更有望成为刚果（金）最主要的进出口路线，公司有望借此拓展自身的服务对

象，积累消费品、矿业以外的其它工业品客户，业务量有望随之快速增长。

其三，与紫金矿业的合作进一步加深，合作空间可期

图1：嘉友国际对刚果（金）的布局

资料来源：公司公告、百度地图、国信证券经济研究所整理
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我们在嘉友首次覆盖报告当中便已提到，除路港资产收益外，矿业物流收益亦非常可观，据我们测算，截

至 21 年末，非洲矿企的矿产品出运市场规模或已达 14 亿美元，其中仅紫金矿业创造的矿产品出运市场规

模便达到近 5 亿元，以嘉友国际过往非洲跨境物流业务约 10%的净利率测算，刚果（金）整体矿产品物流

市场及紫金矿业带来的物流市场的利润规模已达 1.4/0.5 亿美元。

表1：刚果金矿产品跨境物流市场规模及紫金矿业相关矿业物流市场规模测算

刚果金矿产量（万吨） 157.08

物流吨（万吨） 471.24

平均运输单价（美元/吨） 300

市场规模（亿美元） 14.14

利润规模（亿美元） 1.41

紫金矿业旗下的矿业项目带来的物流市场规模测算（未考虑卡莫阿三期）

矿产量（万吨） 55

物流吨（万吨） 165

总市场规模（亿美元） 4.95

总利润规模（亿美元） 0.495

嘉友国际渗透率 20% 50% 80%

嘉友国际中非运输利润

（亿美元）
0.10 0.25 0.40

资料来源：《刚果(金)铜−钴矿业发展现状》谢添（2021 年 11 月），紫金矿业官网，国信证券经济研究所整理与预测

 中蒙市场发展向好，短盘（蒙古海关-中国海关）运价上涨有望带动嘉友 Q1 业绩超预期

21 年起，公司蒙古焦煤供应链业务已经从国内段拓展至全程，近期随着我国开始实施乙类乙管，基建等项

目开工率已经明显回升，年内基础建设的投资额亦有望较疫情期间有所改善，钢铁消费量的提升有望进一

步拉动焦煤需求，在此预期之下，短盘运价已经出现了较快提升，当前价格水平已经超过 22Q4，且蒙古重

载铁路开通后蒙煤出口能力提升，公司业绩有望在高基数下进一步快速增长。

图2：嘉友中蒙主焦煤供应链服务附加值的变化

资料来源：Mysteel，公司公告，国信证券经济研究所整理
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 投资建议：

随着年内中蒙煤炭贸易规模逐步回升，嘉友中蒙板块有望迎量价齐升，非洲萨卡尼亚项目目前亦处于爬产

当中，本次新项目的投资有望巩固公司在刚果（金）矿业物流龙头的地位，此外如本项目成功推进，嘉友

或直接把握刚果（金）最主要的进出口贸易通道，公司服务领域亦有望从过去的工程为主向其他消费品、

民生物资领域拓展，对公司而言的战略意义非凡，考虑到目前公司尚未公布具体的建设时间表及投资回报

预测，我们暂维持 23-25 年净利润预测 8.3/10.4/13.5（37.8%/24.8%/29.8%）亿元，对应 PE 估值

17.0/13.6/10.5X，维持“买入评级”。

 风险提示

地缘政治风险、安全事故、疫情超预期反复、大客户流失、宏观经济超预期下滑。

相关研究报告：

《嘉友国际（603871.SH）-卡位一带一路跨境核心资产，业绩有望进入快速释放期》 ——2023-01-11

图3：中蒙短盘（蒙古海关-中国海关）运价近期较快回升

资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1752 1169 2033 2263 2792 营业收入 3281 3888 3566 5156 6285

应收款项 164 194 177 254 308 营业成本 2776 3398 2777 4107 4987

存货净额 59 191 171 276 363 营业税金及附加 20 13 18 26 31

其他流动资产 191 856 178 258 314 销售费用 4 6 6 8 9

流动资产合计 2172 2422 2571 3063 3788 管理费用 50 52 97 100 106

固定资产 622 726 1066 1282 1366 研发费用 16 14 14 15 19

无形资产及其他 145 1079 1037 994 952 财务费用 23 12 (11) (25) (41)

投资性房地产 448 314 314 314 314 投资收益 20 5 3 3 3

长期股权投资 16 16 18 20 22

资产减值及公允价值变

动 0 0 15 15 0

资产总计 3402 4556 5006 5673 6443 其他收入 (9) (4) (14) (15) (19)

短期借款及交易性金融

负债 1 3 500 300 200 营业利润 418 408 684 942 1176

应付款项 212 515 417 625 766 营业外净收支 (5) 0 0 0 0

其他流动负债 303 418 334 492 598 利润总额 413 408 684 942 1176

流动负债合计 516 936 1252 1418 1563 所得税费用 51 66 82 113 141

长期借款及应付债券 628 668 438 438 438 少数股东损益 2 (0) (1) (1) (1)

其他长期负债 23 25 28 31 34 归属于母公司净利润 360 343 603 831 1036

长期负债合计 650 693 466 469 472 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1166 1629 1717 1887 2035 净利润 360 343 603 831 1036

少数股东权益 71 70 70 69 69 资产减值准备 (0) 0 0 0 0

股东权益 2165 2857 3218 3717 4338 折旧摊销 27 39 118 142 159

负债和股东权益总计 3402 4556 5006 5673 6443 公允价值变动损失 0 0 (15) (15) 0

财务费用 23 12 (11) (25) (41)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (111) (273) 536 108 52

每股收益 1.64 1.08 1.20 1.65 2.06 其它 1 (0) (0) (0) (1)

每股红利 0.71 0.70 0.48 0.66 0.82 经营活动现金流 277 109 1241 1065 1246

每股净资产 9.86 9.01 6.39 7.38 8.62 资本开支 0 (140) (401) (301) (201)

ROIC 14% 10% 18% 27% 33% 其它投资现金流 (1) (6) 0 0 0

ROE 17% 12% 19% 22% 24% 投资活动现金流 (2) (146) (403) (303) (203)

毛利率 15% 13% 22% 20% 21% 权益性融资 (17) 578 0 0 0

EBIT Margin 13% 10% 18% 17% 18% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 13% 11% 22% 20% 21% 支付股利、利息 (157) (220) (241) (332) (415)

收入增长 -21% 18% -8% 45% 22% 其它融资现金流 552 (684) 497 (200) (100)

净利润增长率 5% -5% 76% 38% 25% 融资活动现金流 221 (547) 26 (532) (515)

资产负债率 36% 37% 36% 34% 33% 现金净变动 495 (584) 864 230 529

股息率 1.8% 2.5% 2.7% 3.7% 4.7% 货币资金的期初余额 1257 1752 1169 2033 2263

P/E 17.0 25.9 23.4 17.0 13.6 货币资金的期末余额 1752 1169 2033 2263 2792

P/B 2.8 3.1 4.4 3.8 3.2 企业自由现金流 0 (34) 829 741 1006

EV/EBITDA 16.6 23.6 20.5 15.3 12.5 权益自由现金流 0 (718) 1106 563 942

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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