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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 26.39 元

总市值/流通市值 18442/18442 百万元

52周最高价/最低价 30.29/13.13 元

近 3 个月日均成交额 150.15 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《嘉友国际（603871.SH）-前三季度业绩高增，加码投入布局非

洲业务》 ——2023-10-27

《嘉友国际（603871.SH）-单季度净利润创历史新高，看好中长

期成长属性》 ——2023-08-27

《嘉友国际（603871.SH）-22Q4 业绩略超预期，23 年一带一路

拓展更值得期待》 ——2023-04-18

《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》 ——2023-03-09

《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

嘉友国际发布2024年一季报，业绩表现优异。嘉友国际2024Q1实现营业收

入20.0亿元，同比+26.0%，实现归母净利润3.1亿元，同比+51.9%，环比

+8.1%。2023年全年，嘉友国际实现营业收入70.0亿元，同比+44.9%，实现

归母净利润10.4亿元，同比+52.6%。

我国对蒙古焦煤进口量大增，嘉友国际煤炭供应链业务充分受益。根据海关

数据，2023年我国自蒙古进口炼焦煤同比增长110.6%至5393万吨，占我国

炼焦煤进口总量的比重同比增加12.8pct至52.9%，其中，甘其毛都口岸进

口煤炭3651万吨，同比上涨102.4%。2024年Q1，甘其毛都口岸进口煤炭达

946万吨，高基数下同比继续增长23.1%。中蒙煤炭贸易规模的迅速扩大对

公司供应链业务量形成支撑，2023年公司主焦煤供应链贸易服务收入同比大

幅增长145.9%至 44.3亿元，毛利润同比增长66.4%至 5.2亿元，我们预计

随着2024年中盟煤炭贸易规模继续稳步扩大，嘉友煤炭供应链业务有望维

持较快增长。

深度绑定大客户蒙古矿业公司（MMC），中蒙业务核心竞争力继续提升。2

月22日公司公告拟以自有资金向其大客户MMC的全资子公司收购煤炭公司

KEX的 20%股权，并与MMC签署煤炭长期合作协议，约定公司十年内向其采

购煤炭共计1750万吨，一方面有望为公司提供较为可观的投资收益，另一

方面，与MMC的深度绑定有望带来公司中蒙业务核心竞争力继续增强。

非洲业务步入正轨，中亚市场持续布局，看好公司持续扩张业务版图、复制

商业模式。公司以刚果（金）、赞比亚、安哥拉为核心的陆锁国物流模式取

得较好成效，在非业务已逐步形成规模，先后投资刚果（金）迪洛洛项目、

赞比亚萨卡尼亚项目，打通萨卡尼亚口岸与恩多拉运输通道，同时收购非洲

本土跨境运输企业，提升干线运输能力，前期卡萨项目已全面投运，并将以

萨卡尼亚口岸保税库为节点，匹配车队资源，打造跨境物流产品，提升非洲

市场份额。中亚市场方面，公司1月16日公告与乌兹别克斯坦国铁公司签

署合作备忘录，为后续项目合作奠定基础。我们认为，公司“轻重结合”的

资产布局模式，以及通过贸易、基础设施锁定物流需求的业务模式具备较强

可复制性，看好公司通过跨区域扩张不断增加业绩增长点。

风险提示：地缘政治风险；中国焦煤需求大幅低于预期；安全事故等。

投资建议：

展望2024年，中蒙煤炭贸易规模有望进一步扩大，嘉友的非洲公路项目亦

以步入正轨，非洲市场拓展顺利，且随着投资项目的推进，嘉友业绩有望实

现较快增长。考虑到中蒙煤炭贸易规模增长超预期，且卡萨项目爬产进程超

出我们此前预期，将嘉友国际2024-2025年净利润预测由10.4/13.5亿元上

调至 13.1/15.3 亿元，并引入 2026 年盈利预测 16.7 亿元，对应 PE 估值

14.2/12.2/11.1倍，维持“买入”评级。
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盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,829 6,995 8,604 9,895 10,686

(+/-%) 24.2% 44.8% 23.0% 15.0% 8.0%

净利润(百万元) 681 1039 1306 1525 1671

(+/-%) 98.6% 52.6% 25.7% 16.8% 9.5%

每股收益（元） 1.36 1.49 1.87 2.18 2.39

EBIT Margin 16.7% 16.9% 16.5% 17.0% 17.1%

净资产收益率（ROE） 16.4% 21.3% 23.1% 23.2% 22.1%

市盈率（PE） 19.5 17.9 14.2 12.2 11.1

EV/EBITDA 16.7 15.7 13.1 11.1 10.2

市净率（PB） 3.20 3.81 3.29 2.83 2.45

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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嘉友国际发布2024年一季报，业绩表现优异。嘉友国际2024Q1实现营业收入20.0

亿元，同比+26.0%，实现归母净利润 3.1 亿元，同比+51.9%，环比+8.1%。2023

年全年，嘉友国际实现营业收入 70.0 亿元，同比+44.9%，实现归母净利润 10.4

亿元，同比+52.6%。

图1：嘉友国际营业收入及增速 图2：嘉友国际归母净利润及增速

资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理

图3：嘉友国际单季度营业收入及增速 图4：嘉友国际单季度归母净利润及增速

资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理

我国对蒙古焦煤进口量大增，嘉友国际煤炭供应链业务充分受益。根据海关数据，

2023 年我国自蒙古进口炼焦煤同比增长 110.6%至 5393 万吨，占我国炼焦煤进口

总量的比重同比增加 12.8pct 至 52.9%，其中，甘其毛都口岸进口煤炭 3651 万吨，

同比上涨 102.4%。2024 年 Q1，甘其毛都口岸进口煤炭达 946 万吨，高基数下同

比继续增长 23.1%。中蒙煤炭贸易规模的迅速扩大对公司供应链业务量形成支撑，

2023 年公司主焦煤供应链贸易服务收入同比大幅增长 145.9%至 44.3 亿元，毛利

润同比增长 66.4%至 5.2 亿元，我们预计随着 2024 年中盟煤炭贸易规模继续稳步

扩大，嘉友煤炭供应链业务有望维持较快增长。
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深度绑定大客户蒙古矿业公司（MMC），中蒙业务核心竞争力继续提升。2 月 22

日公司公告拟以自有资金向其大客户 MMC 的全资子公司收购煤炭公司 KEX 的 20%

股权，并与 MMC 签署煤炭长期合作协议，约定公司十年内向其采购煤炭共计 1750

万吨，一方面有望为公司提供较为可观的投资收益，另一方面，与 MMC 的深度绑

定有望带来公司中蒙业务核心竞争力继续增强。

非洲业务步入正轨，中亚市场持续布局，看好公司持续扩张业务版图、复制商业

模式。公司以刚果（金）、赞比亚、安哥拉为核心的陆锁国物流模式取得较好成

效，在非业务已逐步形成规模，先后投资刚果（金）迪洛洛项目、赞比亚萨卡尼

亚项目，打通萨卡尼亚口岸与恩多拉运输通道，同时收购非洲本土跨境运输企业，

提升干线运输能力，前期卡萨项目已全面投运，并将以萨卡尼亚口岸保税库为节

点，匹配车队资源，打造跨境物流产品，提升非洲市场份额。中亚市场方面，公

司 1月 16 日公告与乌兹别克斯坦国铁公司签署合作备忘录，为后续项目合作奠定

基础。我们认为，公司“轻重结合”的资产布局模式，以及通过贸易、基础设施

锁定物流需求的业务模式具备较强可复制性，看好公司通过跨区域扩张不断增加

业绩增长点。

风险提示：地缘政治风险；中国焦煤需求大幅低于预期；安全事故等。

投资建议：

展望 2024 年，中蒙煤炭贸易规模有望进一步扩大，嘉友的非洲公路项目亦以步入

正轨，非洲市场拓展顺利，且随着投资项目的推进，嘉友业绩有望实现较快增长。

考虑到中蒙煤炭贸易规模增长超预期，且卡萨项目爬产进程超出我们此前预期，

将嘉友国际 2024-2025 年净利润预测由 10.4/13.5 亿元上调至 13.1/15.3 亿元，

并引入 2026 年盈利预测 16.7 亿元，对应 PE 估值 14.2/12.2/11.1 倍，维持“买

入”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 949 1781 2355 2782 3454 营业收入 4829 6995 8604 9895 10686

应收款项 241 357 424 485 524 营业成本 3898 5636 6940 7950 8573

存货净额 793 889 1323 1512 1627 营业税金及附加 15 26 43 49 53

其他流动资产 751 500 430 495 534 销售费用 7 12 13 15 16

流动资产合计 2742 3536 4543 5285 6150 管理费用 75 114 164 168 176

固定资产 726 727 1140 1526 1881 研发费用 26 22 26 30 36

无形资产及其他 1583 1738 1669 1601 1532 财务费用 6 (13) (44) (53) (69)

投资性房地产 290 430 430 430 430 投资收益 5 (3) 25 2 2

长期股权投资 16 37 39 41 43

资产减值及公允价值变

动 0 (0) 0 0 0

资产总计 5356 6467 7821 8882 10036 其他收入 (33) (9) (26) (30) (36)

短期借款及交易性金融

负债 2 56 300 200 200 营业利润 801 1208 1487 1737 1903

应付款项 615 712 850 972 1046 营业外净收支 (3) (2) 0 0 0

其他流动负债 482 657 842 961 1034 利润总额 798 1207 1487 1737 1903

流动负债合计 1099 1425 1992 2133 2280 所得税费用 118 165 178 208 228

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) 2 3 4 4

其他长期负债 31 45 48 51 54 归属于母公司净利润 681 1039 1306 1525 1671

长期负债合计 31 45 48 51 54 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1130 1470 2040 2184 2334 净利润 681 1039 1306 1525 1671

少数股东权益 69 121 123 124 126 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 4158 4876 5659 6574 7577 折旧摊销 55 94 156 184 214

负债和股东权益总计 5356 6467 7821 8882 10036 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 6 (13) (44) (53) (69)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (350) 184 (105) (71) (43)

每股收益 1.36 1.49 1.87 2.18 2.39 其它 (1) 2 1 1 2

每股红利 0.32 0.36 0.75 0.87 0.96 经营活动现金流 385 1318 1358 1640 1843

每股净资产 8.31 6.98 8.10 9.41 10.84 资本开支 0 (42) (501) (501) (501)

ROIC 18% 23% 28% 33% 33% 其它投资现金流 4 0 (4) 0 0

ROE 16% 21% 23% 23% 22% 投资活动现金流 4 (63) (507) (503) (503)

毛利率 19% 19% 19% 20% 20% 权益性融资 15 52 0 0 0

EBIT Margin 17% 17% 16% 17% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 18% 18% 19% 19% 支付股利、利息 (158) (251) (522) (610) (668)

收入增长 24% 45% 23% 15% 8% 其它融资现金流 (306) 26 244 (100) 0

净利润增长率 99% 53% 26% 17% 10% 融资活动现金流 (608) (424) (278) (710) (668)

资产负债率 22% 25% 28% 26% 25% 现金净变动 (219) 832 573 427 672

股息率 0.9% 1.4% 2.8% 3.3% 3.6% 货币资金的期初余额 1169 949 1781 2355 2782

P/E 19.5 17.9 14.2 12.2 11.1 货币资金的期末余额 949 1781 2355 2782 3454

P/B 3.2 3.8 3.3 2.8 2.5 企业自由现金流 0 1257 798 1093 1282

EV/EBITDA 16.7 15.7 13.1 11.1 10.2 权益自由现金流 0 1284 1081 1040 1343

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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