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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 13.94 元

总市值/流通市值 13621/13621 百万元

52周最高价/最低价 29.90/13.16 元

近 3 个月日均成交额 179.31 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）-中蒙业务迎共振增长，非洲大物流版

图成果初现》 ——2024-08-29

《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

嘉友国际发布2024年年报及2025年一季报，业绩表现略低于预期。嘉友国

际2024年实现营业收入87.54亿元，同比增长25.14%；归属于母公司所有

者的净利润12.76亿元，同比增长22.88%；其中第四季度营业收入22.09亿

元，同比增长16.63%；归属于母公司所有者的净利润1.88亿元，同比减少

33.88%。2025年一季度营公司实现营业收入22.95亿元，同比增长15.02%；

归属于母公司所有者的净利润2.62亿元，同比减少14.77%。

中蒙矿产贸易全年增长较快，但2024下半年起明显恶化。24年1-12月甘其

毛都口岸累计完成进出口货运量4071.6万吨，同比+7.6%，其中进口煤炭

3920.6万吨，同比+7.4%，同比实现了较快增长，但是自2024年 8月以来，

进口量出现明显放缓，且延续至2025年，截至2025年4月下旬，甘其毛都

口岸累计完成进出口货运量约 1134 万吨，同比下滑约5%，其中进口煤炭

1082.06万吨，同比下降约6.4%。因此，嘉友国际业绩2024年呈现前高后

低的趋势，且2025年一季度表现持续疲软，2024年全年，跨境多式联运综

合物流服务实现营业收入/毛利24.5亿/7.5亿元，同比+22.2%/+31.5%；主

焦煤供应链贸易实现营业收入/毛利57.5亿/7.6亿元，同比+29.8%/+46.1%。

非洲大物流版图成果初现，通关车辆增长带动业绩提升。2024年，嘉友完成

对非洲跨境运输企业BHL收购，建立东南部非洲不同国家间的配货节点，复

制了中蒙的成功经验，寻求重去重回的成本最优，且公司陆港项目稳步发展，

车流量持续提升，2024年陆港项目实现营业收入4.9亿元，同比提升16.4%，

实现毛利2.8亿元，同比提升7.3%，值得注意的是，路港在利用率较高背景

下展示出较强盈利弹性，毛利率达到57.5%，如未来利用率进一步提升，毛

利率或有进一步提升空间。

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：

受蒙古进口煤需求影响，公司短期业绩或受到较大影响，我们将公司

2025-2026年业绩预测由21.2/24.3亿元下调至14.7/16.0亿元，并引入2027

年盈利预测17.3亿元，对应PE估值为9.4/8.6/8.0倍，考虑到公司PE估

值较低，且长期发展前景较好，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 6,995 8,754 9,857 10,901 11,970

(+/-%) 44.8% 25.1% 12.6% 10.6% 9.8%

净利润(百万元) 1039 1276 1467 1601 1732

(+/-%) 52.6% 22.9% 14.9% 9.1% 8.2%

每股收益（元） 1.49 1.31 1.50 1.64 1.77

EBIT Margin 16.9% 17.2% 17.4% 17.0% 16.6%

净资产收益率（ROE） 21.3% 22.8% 22.7% 21.5% 20.4%

市盈率（PE） 9.5 10.8 9.4 8.6 8.0

EV/EBITDA 8.9 9.5 8.5 7.9 7.5

市净率（PB） 2.02 2.47 2.13 1.86 1.63

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年年报及2025年一季报，业绩表现略低于预期。嘉友国际2024年

实现营业收入87.54亿元，同比增长25.14%；归属于母公司所有者的净利润12.76亿

元，同比增长22.88%；其中第四季度营业收入22.09亿元，同比增长16.63%；归属于

母公司所有者的净利润1.88亿元，同比减少33.88%。2025年一季度营公司实现营业

收入22.95亿元，同比增长15.02%；归属于母公司所有者的净利润2.62亿元，同比

减少14.77%。

图1：嘉友国际营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：嘉友国际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

注：截至 2024 年年报

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

注：截至 2025 年一季报

图3：嘉友国际归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：嘉友国际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

注：截至 2024 年年报

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

注：截至 2025 年一季报

中蒙矿产贸易全年增长较快，但 2024 下半年起明显恶化。24 年 1-12 月甘其毛都

口岸累计完成进出口货运量 4071.6 万吨，同比+7.6%，其中进口煤炭 3920.6 万吨，

同比+7.4%，同比实现了较快增长，但是自 2024 年 8 月以来，进口量出现明显放

缓，且延续至 2025 年，截至 2025 年 4 月下旬，甘其毛都口岸累计完成进出口货
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运量约 1134 万吨，同比下滑约 5%，其中进口煤炭 1082.06 万吨，同比下降约 6.4%。

因此，嘉友国际业绩 2024 年呈现前高后低的趋势，且 2025 年一季度表现持续疲

软，2024 年全年，跨境多式联运综合物流服务实现营业收入/毛利 24.5 亿/7.5

亿元，同比+22.2%/+31.5%；主焦煤供应链贸易实现营业收入/毛利 57.5 亿/7.6

亿元，同比+29.8%/+46.1%。

非洲大物流版图成果初现，通关车辆增长带动业绩提升。2024 年，嘉友完成对非

洲跨境运输企业 BHL 收购，建立东南部非洲不同国家间的配货节点，复制了中蒙

的成功经验，寻求重去重回的成本最优，且公司陆港项目稳步发展，车流量持续

提升，2024 年陆港项目实现营业收入 4.9 亿元，同比提升 16.4%，实现毛利 2.8

亿元，同比提升 7.3%，值得注意的是，路港在利用率较高背景下展示出较强盈利

弹性，毛利率达到 57.5%，如未来利用率进一步提升，毛利率或有进一步提升空

间。

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：

受蒙古进口煤需求影响，公司短期业绩或受到较大影响，我们将公司 2025-2026

年业绩预测由 21.2/24.3 亿元下调至 14.7/16.0 亿元，并引入 2027 年盈利预测

17.3 亿元，对应 PE 估值为 9.4/8.6/8.0 倍，考虑到公司 PE 估值较低，且长期发

展前景较好，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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1781 925 1953 2447 3129 营业收入 6995 8754 9857 10901 11970

应收款项 357 414 486 535 587 营业成本 5636 6955 7846 8743 9660

存货净额 889 1374 1492 1663 1837 营业税金及附加 26 31 49 55 60

其他流动资产 500 762 493 545 598 销售费用 12 13 15 16 18

流动资产合计 3536 3480 4435 5200 6162 管理费用 114 222 214 218 227

固定资产 727 1127 1514 1900 2273 研发费用 22 27 20 19 18

无形资产及其他 1738 1779 1709 1639 1569 财务费用 (13) 10 (17) (36) (55)

投资性房地产 430 556 556 556 556 投资收益 (3) 34 3 3 3

长期股权投资 37 702 704 706 708

资产减值及公允价值变

动 (0) (45) 0 0 0

资产总计 6467 7645 8918 10002 11268 其他收入 (9) (15) (20) (19) (18)

短期借款及交易性金融

负债 56 164 300 200 200 营业利润 1208 1498 1732 1890 2045

应付款项 712 584 959 1069 1181 营业外净收支 (2) 2 0 0 0

其他流动负债 657 1076 954 1062 1172 利润总额 1207 1500 1732 1890 2045

流动负债合计 1425 1825 2212 2331 2553 所得税费用 165 219 260 284 307

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2 5 6 6 7

其他长期负债 45 80 83 86 89 归属于母公司净利润 1039 1276 1467 1601 1732

长期负债合计 45 80 83 86 89 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1470 1904 2295 2416 2641 净利润 1039 1276 1467 1601 1732

少数股东权益 121 148 150 153 155 资产减值准备 0 45 0 1 7

股东权益 4876 5592 6472 7433 8472 折旧摊销 94 149 189 198 213

负债和股东权益总计 6467 7645 8918 10002 11268 公允价值变动损失 0 45 0 0 0

财务费用 (13) 10 (17) (36) (55)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 184 (559) 336 (50) (48)

每股收益 1.49 1.31 1.50 1.64 1.77 其它 2 (42) 2 2 (4)

每股红利 0.36 0.66 0.60 0.66 0.71 经营活动现金流 1318 913 1994 1751 1900

每股净资产 6.98 5.72 6.62 7.61 8.67 资本开支 0 (466) (506) (516) (523)

ROIC 23% 26% 29% 31% 31% 其它投资现金流 0 3 (7) 0 0

ROE 21% 23% 23% 22% 20% 投资活动现金流 (21) (1129) (515) (518) (525)

毛利率 19% 21% 20% 20% 19% 权益性融资 5 0 0 0 0

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

EBITDA Margin 18% 19% 19% 19% 18% 支付股利、利息 (251) (646) (587) (640) (693)

收入增长 45% 25% 13% 11% 10% 其它融资现金流 31 652 136 (100) 0

净利润增长率 53% 23% 15% 9% 8% 融资活动现金流 (466) (640) (451) (740) (693)

资产负债率 25% 27% 27% 26% 25% 现金净变动 832 (856) 1028 493 682

股息率 1.8% 4.7% 4.3% 4.6% 5.0% 货币资金的期初余额 949 1781 925 1953 2447

P/E 9.5 10.8 9.4 8.6 8.0 货币资金的期末余额 1781 925 1953 2447 3129

P/B 2.0 2.5 2.1 1.9 1.6 企业自由现金流 0 410 1474 1206 1332

EV/EBITDA 8.9 9.5 8.5 7.9 7.5 权益自由现金流 0 1062 1624 1136 1379

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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