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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 16.43 元

总市值/流通市值 16055/16055 百万元

52周最高价/最低价 29.90/15.21 元

近 3 个月日均成交额 141.47 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）-非洲业务步入正轨，蒙古市场优势夯

实》 ——2024-04-26

《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

嘉友国际发布2024年半年报，业绩表现优异。嘉友国际2024上半年实现营

业收入46.4亿元，同比+65.3%，实现归母净利润7.6亿元，同比+50.7%。

其中2024Q2单季度，嘉友实现营业收入26.5亿元，同比+116.1%，实现归

母净利润4.5亿元，同比+50.0%。

中蒙矿产贸易较快增长，嘉友“身份转变”迎α与β共振。根据海关总署数

据，24H1我国自蒙古进口炼焦煤同比增长32.8%至 2954万吨，占我国炼焦

煤进口总量的比重同比增加2.4pct至51.6%，其中甘其毛都口岸进出口货运

量达到2097万吨，创历史同期新高，累计进口煤炭2029万吨，同比增长

29.7%；累计进口铜精粉49万吨，同比增长12.9%。此外，公司本身从原本

的服务提供商转变为合作伙伴，上半年取得蒙古矿业MMC旗下KEX矿山20%

股权，并与MMC新签煤炭长协，形成了深度合作，探索出“资源+贸易+物流”

业务模式，预计公司焦煤物贸一体化规模有望明显提升。

完成收购非洲本土车队，非洲大物流版图成果初现，跨境物流业务有望形成

新的增长点。2024年上半年，嘉友完成非洲本土知名跨境运输企业BHL车队

的收购，并进一步深化非洲内陆运输业务网络布局、扩张车队规模、优化运

输路线、建立中南部非洲不同国家的配货物流节点，以多种方式提高跨境车

辆配载率，打造公路、口岸、物流节点、港口一体化的中南部非洲运输网络。

此外，为进一步提升公司口岸的竞争力，2024年6月，公司与中航国际签署

赞比亚萨卡尼亚道路及口岸项目EPC总承包协议，项目正式进入建设期，建

设内容包括赞比亚侧萨卡尼亚口岸、恩多拉至穆富利拉道路以及通往萨卡尼

亚边境道路（合计约60km）。项目建成后将贯通刚果（金）和赞比亚两国萨

卡尼亚口岸，修建公路连接至赞比亚第二大城市恩多拉，打通刚果（金）铜

矿带东南方向与赞比亚的矿产资源运输通道，有望成为刚果（金）矿物出口

的主要路线，嘉友从公路到口岸再到车队的优势有望助力公司充分受益于中

非贸易规模扩张的浪潮。

风险提示：地缘政治风险；中国矿产进口需求大幅低于预期；安全事故等。

投资建议：

嘉友首次进行中期分红，每股派现金红利0.3元（含税），派息率38%（较

23年年度分红+5pct），积极回报股东。上半年以来，公司通过“资源+贸易

+物流”的业务模式不断加强自身的竞争优势，煤炭全程供应链业务的占比

提升有望助力公司中蒙业务持续增长，非洲跨境物流业务在收购车队、打通

赞比亚侧口岸后亦有望迎来较快增长。考虑到公司在蒙古、非洲的业务推进

速度均超出我们此前预期，且公司员工持股计划彰显较强信心，将2024-2026

年净利润预测由13.1/15.3/16.7亿元上调至15.7/21.2/24.3亿元，对应PE

估值7.1/5.3/4.6倍，维持“优于大市”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 11,584 16,542 21,141

(+/-%) 24.2% 44.8% 65.6% 42.8% 27.8%

净利润(百万元) 681 1039 1565 2123 2426

(+/-%) 98.6% 52.6% 50.7% 35.6% 14.3%

每股收益（元） 1.36 1.49 2.24 3.04 3.47

EBIT Margin 16.7% 16.9% 15.7% 14.9% 13.2%

净资产收益率（ROE） 16.4% 21.3% 26.9% 29.9% 28.4%

市盈率（PE） 11.8 10.8 7.1 5.3 4.6

EV/EBITDA 10.6 9.9 7.1 5.7 5.3

市净率（PB） 1.92 2.29 1.92 1.58 1.31

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年半年报，业绩表现优异。嘉友国际2024上半年实现营业收入46.4

亿元，同比+65.3%，实现归母净利润7.6亿元，同比+50.7%。其中2024Q2单季度，嘉

友实现营业收入26.5亿元，同比+116.1%，实现归母净利润4.5亿元，同比+50.0%。

图1：招商南油营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：招商南油单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：招商南油归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：招商南油单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

中蒙矿产贸易较快增长，嘉友“身份转变”迎α与β共振。根据海关总署数据，

24H1 我国自蒙古进口炼焦煤同比增长 32.8%至 2954 万吨，占我国炼焦煤进口总量

的比重同比增加 2.4pct 至 51.6%，其中甘其毛都口岸进出口货运量达到 2097 万

吨，创历史同期新高，累计进口煤炭 2029 万吨，同比增长 29.7%；累计进口铜精

粉 49 万吨，同比增长 12.9%。此外，公司本身从原本的服务提供商转变为合作伙

伴，上半年取得蒙古矿业 MMC 旗下 KEX 矿山 20%股权，并与 MMC 新签煤炭长协，

形成了深度合作，探索出“资源+贸易+物流”业务模式，预计公司焦煤物贸一体

化规模有望明显提升。
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完成收购非洲本土车队，非洲大物流版图成果初现，跨境物流业务有望形成新的

增长点。2024 年上半年，嘉友完成非洲本土知名跨境运输企业 BHL 车队的收购，

并进一步深化非洲内陆运输业务网络布局、扩张车队规模、优化运输路线、建立

中南部非洲不同国家的配货物流节点，以多种方式提高跨境车辆配载率，打造公

路、口岸、物流节点、港口一体化的中南部非洲运输网络。此外，为进一步提升

公司口岸的竞争力，2024 年 6 月，公司与中航国际签署赞比亚萨卡尼亚道路及口

岸项目 EPC 总承包协议，项目正式进入建设期，建设内容包括赞比亚侧萨卡尼亚

口岸、恩多拉至穆富利拉道路以及通往萨卡尼亚边境道路（合计约 60km）。项目

建成后将贯通刚果（金）和赞比亚两国萨卡尼亚口岸，修建公路连接至赞比亚第

二大城市恩多拉，打通刚果（金）铜矿带东南方向与赞比亚的矿产资源运输通道，

有望成为刚果（金）矿物出口的主要路线，嘉友从公路到口岸再到车队的优势有

望助力公司充分受益于中非贸易规模扩张的浪潮。

风险提示：地缘政治风险；中国矿产进口需求大幅低于预期；安全事故等。

投资建议：

嘉友首次进行中期分红，每股派现金红利 0.3 元（含税），派息率 38%（较 23 年

年度分红+5pct），积极回报股东。上半年以来，公司通过“资源+贸易+物流”的

业务模式不断加强自身的竞争优势，煤炭全程供应链业务的占比提升有望助力公

司中蒙业务持续增长，非洲跨境物流业务在收购车队、打通赞比亚侧口岸后亦有

望迎来较快增长。考虑到公司在蒙古、非洲的业务推进速度均超出我们此前预期，

且 公 司 员 工 持 股 计 划 彰 显 较 强 信 心 ， 将 2024-2026 年 净 利 润 预 测 由

13.1/15.3/16.7 亿元上调至 15.7/21.2/24.3 亿元，对应 PE估值 7.1/5.3/4.6 倍，

维持“优于大市”评级。
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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 2333 2884 3752 营业收入 4829 6995 11584 16542 21141

应收款项 241 357 571 811 1037 营业成本 3898 5636 9508 13763 17970

存货净额 793 889 1820 2639 3448 营业税金及附加 15 26 58 83 106

其他流动资产 751 500 579 827 1057 销售费用 7 12 17 25 32

流动资产合计 2742 3536 5315 7173 9305 管理费用 75 114 162 185 207

固定资产 726 727 1156 1588 2012 研发费用 26 22 23 28 32

无形资产及其他 1583 1738 1669 1601 1532 财务费用 6 (13) (28) (43) (63)

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

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 8610 10832 13323 其他收入 (33) (9) (23) (28) (32)

短期借款及交易性金融

负债 2 56 300 200 200 营业利润 801 1208 1846 2504 2861

应付款项 615 712 1170 1697 2216 营业外净收支 (3) (2) 0 0 0

其他流动负债 482 657 1154 1671 2181 利润总额 798 1207 1846 2504 2861

流动负债合计 1099 1425 2624 3568 4597 所得税费用 118 165 277 376 429

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) 2 4 5 6

其他长期负债 31 45 48 51 54 归属于母公司净利润 681 1039 1565 2123 2426

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 2672 3618 4651 净利润 681 1039 1565 2123 2426

少数股东权益 69 121 123 125 127 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 4158 4876 5815 7089 8544 折旧摊销 55 94 145 153 167

负债和股东权益总计 5356 6467 8610 10832 13323 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 6 (13) (28) (43) (63)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (350) 184 (266) (260) (231)

每股收益 1.36 1.49 2.24 3.04 3.47 其它 (1) 2 2 2 2

每股红利 0.32 0.36 0.90 1.22 1.39 经营活动现金流 385 1318 1446 2017 2364

每股净资产 8.31 6.98 8.32 10.14 12.23 资本开支 0 (42) (506) (516) (523)

ROIC 18% 23% 33% 42% 43% 其它投资现金流 4 0 (4) 0 0

ROE 16% 21% 27% 30% 28% 投资活动现金流 4 (63) (512) (518) (525)

毛利率 19% 19% 18% 17% 15% 权益性融资 15 52 0 0 0

EBIT Margin 17% 17% 16% 15% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 18% 17% 16% 14% 支付股利、利息 (158) (251) (626) (849) (970)

收入增长 24% 45% 66% 43% 28% 其它融资现金流 (306) 26 244 (100) 0

净利润增长率 99% 53% 51% 36% 14% 融资活动现金流 (608) (424) (382) (949) (970)

资产负债率 22% 25% 32% 35% 36% 现金净变动 (219) 832 552 551 869

股息率 1.4% 2.2% 5.6% 7.6% 8.7% 货币资金的期初余额 1169 949 1781 2333 2884

P/E 11.8 10.8 7.1 5.3 4.6 货币资金的期末余额 949 1781 2333 2884 3752

P/B 1.9 2.3 1.9 1.6 1.3 企业自由现金流 0 1257 916 1466 1789

EV/EBITDA 10.6 9.9 7.1 5.7 5.3 权益自由现金流 0 1284 1183 1402 1842

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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