
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告| 公司点评报告 

 

 

交通运输 | 物流 

强烈推荐-A（维持） 嘉友国际 603871.SH 

目标估值： - 元 

当前股价：26.28 元 

2020年10月16日 
短期扰动不改长期价值，澳洲进口受限利好中蒙业务 

  

基础数据 

上证综指 3332 

总股本（万股） 21952 

已上市流通股（万股） 5488 

总市值（亿元） 58 

流通市值（亿元） 14 

每股净资产（MRQ） 8.5 

ROE（TTM） 17.1 

资产负债率 18.0% 

主要股东 嘉信益(天津)资产管理

合伙企业(有限合伙) 主要股东持股比例 37.5% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -6 57 36 

相对表现 -9 31 15  

 
 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《嘉友国际（603871）—中蒙业
务稳住基本盘，看好中非项目发展空
间》2020-08-28 

2、《嘉友国际（603871）—从蒙古
到中亚、非洲，轻资产物流运营渐次
花开》2020-07-01 

3、《嘉友国际（603871）—疫情冲
击拖累 Q1 业绩，中亚中非业务成未
来看点》2020-04-29 
  

投资建议：公司近两日股价出现大幅波动，资金方面的扰动不改长期价值。澳洲

主焦煤收紧下成本低廉的蒙煤将成主要替代品，公司中蒙物流业务有望中长期受

益。市场关注的中非项目进展较为顺利，打开未来成长空间。暂不考虑可转债的

稀释，我们维持 2020-2022 年 EPS 至 1.38/2.21/2.80，同比-12%/61%/26%。维

持“强烈推荐-A”评级。 

❑ 基本盘稳健，不惧短期调整。公司近两日股价出现大幅波动，主要为资金方

面的扰动，公司基本面并无明显变化。公司主要从事大宗矿产品及工程物料

的跨境物流业务，自 4 月中蒙边境煤炭进口恢复正常以来经营较为稳健，中

报业绩实现归母净利 1.5 亿元，同比下降 14.2%；扣非归母净利 1.4 亿元，同

比下降 10.0%，表现较为优异。进入 Q3 后煤炭通关情况已与去年同期持平，

基本盘较为夯实。资金扰动不改公司长期价值，调整之后即是布局的良机。 

❑ 澳洲主焦煤进口收紧，利好公司中蒙业务。截至今年 8 月，我国从蒙古进口

煤炭约 1765 万吨，仅为去年同期 72.6%，主要受到 Q1 疫情冲击下口岸暂停

通行所致，未来恢复空间较大。近期海关收紧澳洲主焦煤的通关政策，焦煤

期货攀升至年内新高，而成本较低（20-30 美金）的蒙古焦煤成为国内需求方

的首选。公司于今年 3 月完成对口岸仓库铎奕达矿业的收购，目前现有仓储

能力合计占口岸现有仓储能力的 50%以上，进一步巩固公司在中蒙跨境物流

上的龙头地位，尽享蒙煤物流业务扩张的红利。 

❑ 中非业务稳步推进，看好未来成长性。借助中蒙跨境物流运营的成功优势，

公司在中亚、非洲开启复制模式，尤其在物流设施较为落后的非洲，有望开

启新一轮成长周期。公司在刚果（金）南部重要铜钴地区布局卡松巴莱萨-萨

卡尼亚道路与陆港的现代化改造项目，上半年完成当地政府的环评和开工许

可，开启建设阶段，打消市场因疫情对项目前景的担忧。该项目旨在解决当

地大宗矿产品、工程物资物流的痛点，客户包含从路段收费至完全过境的所

有企业车辆，服务内容包含出入境停车、仓储报关、公路收费等，是中蒙业

务的进一步升级。依据公司披露数据测算，2021 年有望贡献净利 1.0 亿元，

2022 年起贡献净利达到 2.0 亿元，打开未来成长空间。 

❑ 风险提示：海外疫情失控、大宗商品价格大幅下跌、中非项目进展低于预期、

大股东减持可转债 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 4101 4171 3512 5207 6365 

同比增长 26% 2% -16% 48% 22% 

营业利润(百万元) 328 411 361 596 764 

同比增长 31% 25% -12% 65% 28% 

净利润(百万元) 270 343 302 487 614 

同比增长 30% 27% -12% 61% 26% 

每股收益(元) 2.41 2.19 1.38 2.21 2.80 
PE 10.9 12.0 19.1 11.9 9.4 
PB 1.9 2.2 2.9 2.4 2.0  

资料来源：公司数据、招商证券 
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1. 基本盘稳健，不惧短期调整 

公司近两日股价出现大幅波动，主要为资金方面的扰动，而公司基本面并未出现明显变

化。公司主要从事大宗矿产品及工程物料的跨境物流业务，自 4 月中蒙边境煤炭进口恢

复正常以来经营较为稳健，中报业绩实现归母净利 1.5 亿元，同比下降 14.2%；扣非归

母净利 1.4 亿元，同比下降 10.0%，表现较为优异。进入 Q3 后煤炭通关情况已与去年

同期持平，基本盘较为夯实。在此情形下，单纯资金方面的扰动不改公司长期价值，调

整之后即是布局的良机。 

2. 澳洲主焦煤进口收紧，利好公司中蒙业务 

截至今年 8 月，我国从蒙古进口煤炭约 1765 万吨，仅为去年同期 72.6%，主要受到

Q1 疫情冲击下口岸暂停通行所致，未来恢复空间较大。近期海关收紧澳洲主焦煤的通

关政策，焦煤期货攀升至年内新高，而成本较低（20-30 美金）的蒙古焦煤成为国内需

求方的首选。公司于今年 3 月完成对口岸仓库铎奕达矿业的收购，目前现有仓储能力合

计占口岸现有仓储能力的 50%以上，进一步巩固公司在中蒙跨境物流上的龙头地位，

尽享蒙煤物流业务扩张的红利。 

图 1：我国从蒙古、澳洲月度进口煤炭数量 

 
资料来源：wind，招商证券 

表 1：中蒙业务仓储公司盈利 

单位：万元 公司 权益 面积（万平米） 2016 2017 2018 2019 2020H 

海关监管场所 甘其毛都华方国际物流 100%  35.97 4750  7709  9404  10297  1741 

海关监管场所 乌拉特旗嘉友国际物流 100%  10.62 1387  3252 3681  2329  282 

保税库 甘其毛道金航国际物流 100% 16.98 277 152 187 - - 

保税物流中心 巴彦淖尔临津物流 51%  2.30 -236  1417  -103  -115  -71 

海关监管场所 内蒙古嘉友国际物流 100% 7.80 -44 306 121 - - 

资料来源：公司 2017-2019 年报、2020 中报，招商证券 注：金航、内蒙古嘉友国际物流未公布 2019 年盈利 

公司在今年分别与 OT LLC 续签了 5+2 年期物流服务总承包合同（每年不低于 70 万

吨的铜精粉仓储和研磨球、生石灰、矿山耗材及设备的跨境综合物流服务）、与蒙古国 

ER 公司续签了本年度蒙古主焦煤采购合同，保证相关业务稳步推进，核心竞争力在危

机时刻进一步凸显。 

3. 中非业务稳步推进，看好未来成长性。 

借助中蒙跨境物流运营的成功优势，公司在中亚、非洲开启复制模式，尤其在物流设施

较为落后的非洲，有望开启新一轮成长周期。公司在刚果（金）南部重要铜钴地区布局

卡松巴莱萨-萨卡尼亚道路与陆港的现代化改造项目，上半年完成当地政府的环评和开

599

857
794

530

1086
1001

42

451

637

830

1111
1016

675

525
577

434

317

1082

357
253237

184
94

30

179

296321
388398

276284
367390

340

150
217

0

200

400

600

800

1000

1200

澳洲进口 蒙古进口
单位：万吨



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

工许可，开启建设阶段，打消市场因疫情对项目前景的担忧。该项目旨在解决当地大宗

矿产品、工程物资物流的痛点，客户包含从路段收费至完全过境的所有企业车辆，服务

内容包含出入境停车、仓储报关、公路收费等，是中蒙业务的进一步升级。依据公司披

露数据测算，2021 年有望贡献净利 1.0 亿元，2022 年起贡献净利达到 2.0 亿元，打开

未来成长空间。 

图 2：卡松巴莱萨-萨卡尼亚道路与陆港项目位置 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

4. 维持“强烈推荐-A”评级。公司近两日股价出现大幅波动，资金方面的扰动不改长

期价值。澳洲主焦煤收紧下成本低廉的蒙煤将成主要替代品，公司中蒙物流业务有望中

长期受益。市场关注的中非项目进展较为顺利，打开未来成长空间。暂不考虑可转债的

稀释，我们维持 2020-2022 年 EPS 至 1.38/2.21/2.80，同比-12%/61%/26%。维持“强

烈推荐-A”评级。 

风险提示：海外疫情失控、大宗商品价格大幅下跌、中非项目进展低于预期、大股东

减持可转债 
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图 3：嘉友国际历史 PE Band  图 4：嘉友国际历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1702 1775 2042 2382 2774 

现金 574 1257 1625 1788 2062 

交易性投资 0 28 28 28 28 

应收票据 10 0 0 0 0 

应收款项 136 203 156 231 283 

其它应收款 19 16 13 20 24 

存货 142 97 74 106 126 

其他 821 174 145 209 251 

非流动资产 438 622 1144 1345 1529 

长期股权投资 0 15 15 15 15 

固定资产 136 199 736 950 1145 

无形资产 127 141 127 114 103 

其他 175 267 267 267 267 

资产总计 2140 2397 3187 3727 4303 

流动负债 543 452 374 508 595 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 210 154 128 182 217 

预收账款 135 230 192 272 325 

其他 198 68 53 53 53 

长期负债 20 10 730 730 730 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 20 10 730 730 730 

负债合计 562 462 1103 1238 1325 

股本 112 157 220 220 220 

资本公积金 858 815 752 752 752 

留存收益 607 895 1040 1436 1904 

少数股东权益 1 69 71 82 102 

归属于母公司所有者权益 1577 1866 2012 2408 2876 

负债及权益合计 2140 2397 3187 3727 4303  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 4 393 386 565 741 

净利润 270 343 302 487 614 

折旧摊销 16 18 33 81 100 

财务费用 (7) (2) (4) 40 50 

投资收益 (24) (27) (29) (29) (29) 

营运资金变动 (252) 57 43 (52) (38) 

其它 2 4 41 38 43 

投资活动现金流 (710) 408 (571) (271) (271) 

资本支出 (183) (112) (600) (300) (300) 

其他投资 (527) 520 29 29 29 

筹资活动现金流 730 11 553 (131) (196) 

借款变动 (42) 66 (14) 0 0 

普通股增加 52 45 63 0 0 

资本公积增加 721 (43) (63) 0 0 

股利分配 (30) (56) (157) (91) (146) 

其他 29 (1) 724 (40) (50) 

现金净增加额 24 813 368 163 274  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4101 4171 3512 5207 6365 

营业成本 3744 3715 3095 4393 5233 

营业税金及附加 13 19 16 24 29 

营业费用 4 5 5 8 10 

管理费用 37 44 54 155 283 

研发费用 15 16 13 20 24 

财务费用 (15) (11) (4) 40 50 

资产减值损失 (1) (0) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 2 2 2 2 2 

投资收益 25 27 27 27 27 

营业利润 328 411 361 596 764 

营业外收入 0 6 6 6 6 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 328 417 366 602 770 

所得税 58 71 62 105 135 

少数股东损益 (0) 3 2 10 20 

归属于母公司净利润 270 343 302 487 614  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 26% 2% -16% 48% 22% 

营业利润 31% 25% -12% 65% 28% 

净利润 30% 27% -12% 61% 26% 

获利能力      

毛利率 8.7% 10.9% 11.9% 15.6% 17.8% 

净利率 6.6% 8.2% 8.6% 9.3% 9.7% 

ROE 17.1% 18.4% 15.0% 20.2% 21.4% 

ROIC 15.8% 16.8% 14.0% 20.9% 22.4% 

偿债能力      

资产负债率 26.3% 19.3% 34.6% 33.2% 30.8% 

净负债比率 1.0% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.1 3.9 5.5 4.7 4.7 

速动比率 2.9 3.7 5.3 4.5 4.4 

营运能力      

资产周转率 1.9 1.7 1.1 1.4 1.5 

存货周转率 35.1 31.2 36.1 48.8 45.2 

应收帐款周转率 36.8 23.9 19.6 26.9 24.8 

应付帐款周转率 25.9 20.4 21.9 28.3 26.2 

每股资料（元）      

EPS 2.41 2.19 1.38 2.21 2.80 

每股经营现金 0.04 2.51 1.76 2.57 3.37 

每股净资产 14.08 11.90 9.15 10.95 13.08 

每股股利 0.50 1.00 0.41 0.66 0.84 

估值比率      

PE 10.9 12.0 19.1 11.9 9.4 

PB 1.9 2.2 2.9 2.4 2.0 

EV/EBITDA 19.3 15.2 16.2 8.8 6.9  
资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 6 

 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
苏宝亮：清华大学硕士，曾在中国国航、中信证券等单位工作 10 多年。2018 年加入招商证券研发中心，现为

招商证券交运行业首席分析师。 

王西典：上海交通大学工科硕士，2017 年加入招商证券，现任研发中心高级分析师，拥有大宗商品、交运物流

等多个行业研究经验。 

肖欣晨：澳大利亚国立大学硕士，ACCA。2019 年加入招商证券研发中心，现为招商证券交运行业研究助理。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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