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嘉友国际（603871.SH）2025 年半年报点评     

25Q2 业绩符合预期，陆港项目 25H1 毛利同比+40% 
 

 2025 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 8 月 26 日，公司发布 2025 年半年报，25Q2 业绩符合

预期，蒙古进口铜精矿仓储分拨业务达到历史同期最高水平，非洲陆港项目

1H25 毛利同比+40.4%。2025H1 公司实现营收 40.8 亿元，同比-12.0%；实

现归母净利润 5.6 亿元，同比-26.2%；归母净利率 14%，同比-2.6pct。 

分季度看，2025Q2 公司实现营收 17.9 亿元，同比-32.4%，环比-22.0%；实现

归母净利润 3.0 亿元，同比-34%，主要受国内需求波动和蒙古国主焦煤价格同

比大幅下滑影响。归母净利率 16.7%，同比-0.4pct。 

➢ 分业务结构看：1）供应链贸易业务，受国内需求波动影响，蒙古国主焦煤

价格同比下跌约 40%，中蒙主焦煤供应链贸易业务利润承压。1H25 板块实现营

收 25.3 亿元，同比-24.1%，毛利 2.0 亿元，同比-63.9%；业务量方面，1H25

公司蒙古国主焦煤进口量近 360 万吨，同比增长近 70%；销售量超 340 万吨，

同比增长超 15%。其中，公司依托甘其毛都口岸的跨境车队与仓储设施，为客户

提供近 240 万吨煤炭跨境综合物流服务。 

2）跨境多式联运综合物流服务，保持快速增长，蒙古进口铜精矿仓储分拨业务

达到历史同期最高水平。1H25 板块实现营收 12.2 亿元，同比+13.9%，实现毛

利 3.6 亿元，同比+18.8%；1H25 公司中蒙跨境综合物流业务持续拓展，已覆盖

天津港至二连浩特、甘其毛都、策克、塔克什肯等多个陆运口岸。蒙古进口铜精

矿仓储分拨业务达到历史同期最高水平；奥云陶勒盖矿易耗品业务同比增长约为

20.54%；为可口可乐提供饮料物流服务，箱量同比增长 13.17%。 

3）陆港项目，非洲陆港项目逐步落地，维持较快增速。1H25 板块实现营收 3.1

亿元，同比+34.2%，实现毛利 1.8 亿元，同比+40.4%。截至 1H25，公司在刚

果（金），萨卡尼亚口岸车流与货运量保持稳步增长，运营效能逐步释放；在赞

比亚，萨卡尼亚口岸至恩多拉公路已全线贯通，收费站建成在即，萨卡尼亚口岸

扩建进展顺利，莫坎博口岸已进入开工准备阶段；在纳米比亚，鲸湾物流园项目

正式启动；在坦桑尼亚，通杜马口岸特殊经济区与坦噶港特许权谈判稳步推进。 

➢ 重视股东回报，1H25 分红比例为 48.8%，第二大股东紫金矿业看好公司长

期发展价值。1）分红：公司 2025H1 分红比率为 48.8%，每股派发现金红利 0.2

元，按照 2025/8/26 公司收盘价 11.38 元/股，1H25 公司股息率为 1.8%。2）

紫金矿业看好公司长期发展，持股比例保持稳定。截至 1H25 紫金持股比例维持

17.26%，仍为公司第二大股东。 

➢ 投资建议：公司蒙古国业务基本盘稳固，非洲地区持续布局路产和运输资源，

保障业务拓展，显著增厚利润。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

12.06、14.69、17.11 亿元，当前股价对应 PE 分别为 13、11、9 倍。维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：地缘政治风险、全球经济大幅下滑，项目建设不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 8,754 9,492 11,340 11,973 

增长率（%） 25.1 8.4 19.5 5.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,276 1,206 1,469 1,711 

增长率（%） 22.9 -5.5 21.9 16.5 

每股收益（元） 0.93 0.88 1.07 1.25 

PE 12 13 11 9 

PB 2.8 2.5 2.2 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 8,754 9,492 11,340 11,973  成长能力（%）     

营业成本 6,955 7,619 9,131 9,281  营业收入增长率 25.14 8.44 19.46 5.58 

营业税金及附加 31 47 57 60  EBIT 增长率 22.98 -4.21 22.00 16.45 

销售费用 13 28 34 36  净利润增长率 22.88 -5.55 21.85 16.50 

管理费用 222 370 376 571  盈利能力（%）     

研发费用 27 30 35 37  毛利率 20.55 19.74 19.47 22.48 

EBIT 1,473 1,411 1,721 2,004  净利润率 14.58 12.70 12.96 14.29 

财务费用 10 0 2 0  总资产收益率 ROA 16.70 13.85 14.87 15.71 

资产减值损失 -45 0 0 0  净资产收益率 ROE 22.83 19.74 21.19 21.78 

投资收益 34 9 11 12  偿债能力     

营业利润 1,498 1,420 1,731 2,016  流动比率 1.91 1.71 1.74 1.87 

营业外收支 2 0 0 0  速动比率 0.73 0.70 0.69 0.84 

利润总额 1,500 1,420 1,731 2,016  现金比率 0.51 0.52 0.51 0.65 

所得税 219 210 256 298  资产负债率（%） 24.91 28.06 28.25 26.38 

净利润 1,281 1,210 1,475 1,718  经营效率     

归属于母公司净利润 1,276 1,206 1,469 1,711  应收账款周转天数 11.21 10.06 9.62 10.19 

EBITDA 1,629 1,580 1,915 2,224  存货周转天数 58.58 68.03 65.24 70.56 

      总资产周转率 1.24 1.16 1.22 1.15 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 925 1,211 1,360 1,798  每股收益 0.93 0.88 1.07 1.25 

应收账款及票据 374 355 424 448  每股净资产 4.09 4.47 5.07 5.74 

预付款项 623 682 818 831  每股经营现金流 0.66 1.04 1.09 1.42 

存货 1,374 1,505 1,804 1,834  每股股利 0.70 0.47 0.57 0.67 

其他流动资产 183 243 271 281  估值分析     

流动资产合计 3,480 3,998 4,677 5,191  PE 12 13 11 9 

长期股权投资 702 702 702 702  PB 2.8 2.5 2.2 2.0 

固定资产 1,092 1,604 2,111 2,616  EV/EBITDA 9.07 9.35 7.71 6.64 

无形资产 1,779 1,779 1,779 1,779  股息收益率（%） 6.15 4.14 5.05 5.88 

非流动资产合计 4,164 4,705 5,205 5,705       

资产合计 7,645 8,703 9,882 10,896       

短期借款 158 462 462 462  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 584 640 767 780  净利润 1,281 1,210 1,475 1,718 

其他流动负债 1,082 1,239 1,462 1,532  折旧和摊销 156 169 194 220 

流动负债合计 1,825 2,341 2,691 2,773  营运资金变动 -538 7 -181 6 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 909 1,424 1,493 1,948 

其他长期负债 80 101 101 101  资本开支 -491 -662 -688 -713 

非流动负债合计 80 101 101 101  投资 -794 -28 0 0 

负债合计 1,904 2,442 2,792 2,874  投资活动现金流 -1,218 -745 -677 -701 

股本 977 1,368 1,368 1,368  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 148 153 158 165  债务募资 66 306 0 0 

股东权益合计 5,740 6,261 7,091 8,022  筹资活动现金流 -547 -393 -668 -809 

负债和股东权益合计 7,645 8,703 9,882 10,896  现金净流量 -853 286 148 438 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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