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(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (15.9) (5.5) (7.5) (15.3) 

相对上证综指 (7.4) (2.0) (1.0) (7.2)  
  

发行股数 (百万) 1,368.01 
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3 个月日均交易额 (人民币 百万) 120.74 

主要股东  
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合伙) 
24.91 
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嘉友国际 
  
成本优化超营收降幅，毛利率阶梯式抬升 
  
嘉友国际发布 2026 年三季报，2026 年前三季度实现营收 60.97 亿元，同比下降 7.2%；
归母净利润 11.17 亿元，同比增长 27.81%。其中，单三季度实现营收 21.31 亿元，同
比下降 14.3%；归母净利润 3.86 亿元，同比增长 23.2%。刚果（金）卡萨项目已运营、
莫坎博新口岸 10 月验收启用，赞比亚恩多拉—萨卡尼亚公路 2 月通车，莫坎博 PPP、
迪洛洛及纳米比亚鲸湾港海外仓（8 月开工）梯次推进，“跨境陆运+口岸枢纽+港口
仓储”体系逐步成型。公司中期每 10 股派 2.8 元、合计 3.80 亿元，派息率 51.98%，
维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 成本端收缩力度接近营收降幅两倍，毛利率中枢实现台阶式抬升。2026 年前三季度公
司营业收入同比下降 7.2%，营业成本同比下降 14.04%，推动毛利由 11.56 亿元增至
14.43 亿元，净增 2.87 亿元，综合毛利率升至 23.66%，成为归母净利润同比增长 27.81%
的核心来源。一方面以蒙煤为主的低毛利供应链贸易货值随煤价与结算节奏主动调节，
收入收缩的同时对应成本更大幅度出清，另一方面非洲特许经营陆港及甘其毛都口岸
一体化服务等高毛利资产持续放量，推动收入结构向高盈利环节迁移。 

 PPP 项目梯次落地构建长期特许经营壁垒，“矿运协同”打开第二增长曲线。公司非洲
业务围绕刚果（金）、赞比亚等铜钴资源核心区域推进跨境通道建设，已形成“道路
+口岸+陆港+车队”的综合物流服务能力，并进一步向纳米比亚出海港口延伸。刚果
（金）卡萨项目已进入运营期，今年 10 月，其特许协议涵盖的莫坎博边境新口岸已通
过上加丹加省海关等多部门联合验收并正式启用，配套设施全面投用，升级刚果（金）
东南部跨境陆路通道；赞比亚萨卡尼亚项目恩多拉—萨卡尼亚边境公路已于 2026 年 2
月通车运营并形成稳定营收，赞比亚莫坎博 PPP 项目于 2025 年 11 月签署总承包合同
并开工建设，迪洛洛项目处于开工准备阶段，多项目梯次释放有望持续贡献通行费、
陆港运营及跨境运输收入。港口端，公司纳米比亚鲸湾港海外仓项目于 2026 年 8 月正
式开工，项目占地 18 公顷，依托鲸湾港 75 万标准箱的年设计吞吐能力辐射刚果（金）、
赞比亚、博茨瓦纳等内陆国家，建成后将与既有陆路口岸、跨境运输车队高效协同，
逐步构建“跨境陆运+口岸枢纽+港口仓储”一体化跨境综合物流服务体系。 

 中期分红派息率超过五成，高分红传统在利润扩张期进一步强化。公司 2026 年半年
度利润分配方案为每 10 股派发现金红利 2.8 元（含税），合计派发现金红利 3.80 亿元，
占上半年归母净利润的 51.98%，且拟在上半年归母净利润同比增长 30.39%的基础上
将过半利润回馈股东。这一高比例派息有扎实的现金流和资产负债表支撑：前三季经
营活动现金流净额 14.92 亿元、为同期归母净利润的 1.34 倍，利润变现质量较高；截
至三季度末公司货币资金 17.77 亿元、交易性金融资产 8.75 亿元，资产负债率仅
33.49%，在手现金充裕且杠杆水平较低，高分红并不会挤压陆港项目投入和业务扩张
资金，公司持续、稳定回报股东的能力进一步增强。 

估值 

 公司以蒙煤为主的低毛利供应链贸易货值随煤价与结算节奏主动调节，非洲特许经营
陆港及甘其毛都口岸一体化服务等高毛利资产持续放量，推动收入结构向高盈利环节
迁移，预计公司 2026-2028 年 EPS 分别为 1.04 元/股、1.15 元/股、1.34 元/股，对应 11.3
倍、10.2 倍、8.8 倍 P/E，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 宏观经济波动与地缘政治冲突可能影响国际贸易及物流需求；行业竞争加剧；海外投
资与收并购存在整合管理风险；信息系统运维、汇率波动、税收政策变化等潜在风险。   

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营收入(人民币 百万) 8,754  8,377  7,869  8,638  9,537  

增长率(%) 25.1  (4.3) (6.1) 9.8  10.4  

EBITDA(人民币 百万) 1,617  1,466  2,173  2,713  3,282  

归母净利润(人民币 百万) 1,276  1,141  1,417  1,571  1,829  

增长率(%) 22.9  (10.6) 24.2  10.9  16.4  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.93  0.83  1.04  1.15  1.34  

原先预测摊薄每股收益(人民币)     1.02  1.03  1.24  

调整幅度(%)     1.53  11.50  7.80  

市盈率(倍) 12.4  13.9  11.3  10.2  8.8  

市净率(倍) 2.8  2.6  2.4  2.1  1.9  

EV/EBITDA(倍) 11.2  12.2  6.5  5.1  4.5  

每股股息(人民币) 0.7  0.4  0.5  0.6  0.6  

股息率(%) 3.6  2.9  4.2  4.7  5.5  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 8,754  8,377  7,869  8,638  9,537   净利润 1,281  1,145  1,461  1,620  1,885  

营业收入 8,754  8,377  7,869  8,638  9,537   折旧摊销 156  207  245  309  565  

营业成本 6,955  6,828  5,689  5,955  6,511   营运资金变动 (513) 216  76  (91) (18) 

营业税金及附加 31  31  30  32  36   其他 (16) (437) 225  514  517  

销售费用 13  11  10  11  12   经营活动现金流 909  1,131  2,006  2,351  2,949  

管理费用 222  222  208  229  253   资本支出 (492) (376) (455) (655) (2,450) 

研发费用 27  20  19  21  23   投资变动 (666) (41) 0  0  0  

财务费用 10  (23) 277  567  570   其他 (60) 73  53  53  53  

其他收益 12  7  7  7  7   投资活动现金流 (1,218) (344) (402) (602) (2,397) 

资产减值损失 (45) (12) 0  0  0   银行借款 104  180  5,662  0  0  

信用减值损失 (1) 6  15  15  15   股权融资 (647) (350) (679) (753) (877) 

资产处置收益 1  4  4  4  4   其他 (4) 32  (278) (567) (570) 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   筹资活动现金流 (547) (139) 4,705  (1,320) (1,447) 

投资收益 34  49  49  49  49   净现金流 (856) 649  6,309  429  (895) 

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 1,498  1,341  1,711  1,897  2,208         

营业外收入 3  1  1  1  1   财务指标 

营业外支出 1  3  3  3  3   年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利润总额 1,500  1,340  1,709  1,895  2,206   成长能力           

所得税 219  195  248  276  321   营业收入增长率(%) 25.1  (4.3) (6.1) 9.8  10.4  

净利润 1,281  1,145  1,461  1,620  1,885   营业利润增长率(%) 24.0  (10.5) 27.5  10.9  16.4  

少数股东损益 5  4  44  49  57   归属于母公司净利润增长率(%) 22.9  (10.6) 24.2  10.9  16.4  

归母净利润 1,276  1,141  1,417  1,571  1,829   息税前利润增长(%) 23.7  (13.9) 53.2  24.7  13.0  

EBITDA 1,617  1,466  2,173  2,713  3,282   息税折旧前利润增长(%) 26.6  (9.3) 48.2  24.9  21.0  

EPS(最新股本摊薄，元) 0.93  0.83  1.04  1.15  1.34   EPS(最新股本摊薄)增长(%) 22.9  (10.6) 24.2  10.9  16.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 16.7  15.0  24.5  27.8  28.5  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%)      

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 20.5  18.5  27.7  31.1  31.7  

流动资产 3,480  3,691  9,762  10,634  9,690   归母净利润率(%) 14.6  13.6  18.0  18.2  19.2  

现金及等价物 925  1,560  7,869  8,298  7,403   ROE(%) 22.8  19.0  21.0  20.8  21.5  

应收账款 255  252  224  298  278   ROIC(%) 21.1  16.5  12.7  14.9  15.6  

应收票据 120  6  112  18  126   偿债能力           

存货 1,374  750  1,020  833  1,193   资产负债率 0.2  0.2  0.5  0.5  0.5  

预付账款 623  912  367  972  492   净负债权益比 (0.1) (0.2) (0.3) (0.3) (0.2) 

合同资产 90  69  63  75  76   流动比率 1.9  2.0  3.0  2.9  2.7  

其他流动资产 94  142  107  141  122   营运能力           

非流动资产 4,164  4,401  4,590  4,947  6,827   总资产周转率 1.2  1.1  0.7  0.6  0.6  

长期投资 702  743  743  743  743   应收账款周转率 32.1  33.1  33.1  33.1  33.1  

固定资产 1,092  1,119  1,177  1,439  3,208   应付账款周转率 13.5  13.1  14.8  15.5  15.7  

无形资产 1,779  1,927  1,913  1,902  1,890   费用率           

其他长期资产 591  611  757  862  985   销售费用率(%) 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  

资产合计 7,645  8,091  14,352  15,581  16,517   管理费用率(%) 2.5  2.6  2.6  2.6  2.6  

流动负债 1,825  1,802  3,300  3,653  3,585   研发费用率(%) 0.3  0.2  0.2  0.2  0.2  

短期借款 158  338  2,000  2,000  2,000   财务费用率(%) 0.1  (0.3) 3.5  6.6  6.0  

应付账款 584  693  371  743  475   每股指标(元)           

其他流动负债 1,082  771  929  910  1,110   每股收益(最新摊薄) 0.9  0.8  1.0  1.1  1.3  

非流动负债 80  122  4,104  4,113  4,109   每股经营现金流(最新摊薄) 0.7  0.8  1.5  1.7  2.2  

长期借款 0  0  4,000  4,000  4,000   每股净资产(最新摊薄) 4.1  4.4  4.9  5.5  6.2  

其他长期负债 80  122  104  113  109   每股股息 0.7  0.4  0.5  0.6  0.6  

负债合计 1,904  1,924  7,404  7,766  7,694   估值比率           

股本 977  1,368  1,368  1,368  1,368   P/E(最新摊薄) 12.4  13.9  11.3  10.2  8.8  

少数股东权益 148  151  195  244  300   P/B(最新摊薄) 2.8  2.6  2.4  2.1  1.9  

归属母公司股东权益 5,592  6,016  6,753  7,571  8,523   EV/EBITDA 11.2  12.2  6.5  5.1  4.5  

负债和股东权益合计 7,645  8,091  14,352  15,581  16,517   价格/现金流(倍) 17.5  14.0  8.0  6.8  5.4  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测    
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接
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