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资料来源：Wind 

 毛利符合预期，四季度净利改善 
嘉友国际(603871) 
盈利短期波动，维持“买入”评级 

3Q19，嘉友国际实现收入 9.62 亿元（-17.6%），毛利 1.30 亿元（+30.2%），
归母净利 1.00 亿元（+18.6%），毛利符合预期但归母净利低于预期。四季
度盈利增速有望回升，我们维持嘉友国际 19/20/21 年 EPS 预测 2.23/2.84/ 

3.55 元，对应即期股价 14.0/11.0/8.8X PE；给予公司 19 年 20-21X PE（较
行业估值折价 8%-3%），调整目标价区间至 44.56-46.79，重申“买入”。 

 

毛利符合预期，但归母净利低于预期 

3Q19，嘉友国际实现收入 9.62 亿元（-17.6%），毛利 1.30 亿元（+30.2%），
归母净利 1.00 亿元（+18.6%），低于我们预期的 1.06 亿元，扣非后归母
净利 0.97 亿元（+28.4%）。公司毛利表现符合预期，归母净利低于预期：
1）投资收益同比下降 66.2%至 306 万元；2）所得税同比增长 42.3%至
0.23 亿元，有效税率同比提升 2.5pct 至 18.7%。截止 3Q19 末，公司净营
运资金占用（应收款+预付款+存货-应付款-预收款）为 1.35亿元，环比 1H19

末（1.37 亿元）微幅下降，预计四季度随煤炭出货恢复进一步改善。 

 

口岸配额抑制煤炭出货量，集装箱双挂增厚业绩 

前三季度，公司收入同比分别+26.3%/+6.3%/-17.6%，增速持续下滑，主
要原因是煤炭出货量不佳，其中三季度煤炭出货量和价格同比均有所下降。
今年，由于甘其毛都口岸拥堵严重，海关实行配额制，优先放行进口原煤
（嘉友为洗精煤）；近期嘉友配额获得提升，四季度出货量预计明显改善。
另一方面，今年 8 月，公司向蒙古国融资租赁出口的集装箱双挂车正式投
运，煤炭供应链附加值从仓储向全程物流延伸，单位毛利提升且兼具环保
优势。2018 年，公司焦煤销量约 380 万吨（+27%），考虑 800 万吨/年焦
煤在手订单，维持 21 年煤炭出货量较 18 年翻倍判断。 

 

非洲布局迈出关键一步，商业模式先重后轻 

2019 年 8 月，公司公告拟投资 2.29 亿美元建设卡松巴莱萨-萨卡尼亚道路
与陆港改造项目；其中自有资金投入 5 亿元，债务融资 6.5 亿元，其余通
过项目公司引入战略投资者等方式解决。截止 3Q19，公司可用资金（现
金+理财）超过 12 亿元，资本开支压力不大。我们预计项目建成后，仅项
目运营相关收入就有望增厚公司盈利 1.5-2 亿元/年。另一方面，通过重资
产投放，上市公司得以深度锁定核心客户，轻资产物流业务有望超预期。 

 

调整目标价区间至 44.56-46.79 元，重申“买入” 

通过配额增加和双挂车投放，嘉友国际四季度盈利增速有望回升。我们维
持公司19/20/21年EPS预测为2.23/2.84/3.55元，对应即期股价14.0/11.0/ 

8.8X PE。可比物流企业对应 19/20 年 Wind 一致预期 PE 中值 21.7/17.8X；
市场对非洲资本开支存在顾虑，我们给予公司 19 年 20-21X PE（较行业
估值折价 8%-3%），调整目标价区间至 44.56-46.79，重申“买入”。 

 

风险提示：1）全球宏观和地缘政治风险：2）业务外包风险；3）客户集中
度和新客户拓展风险；4）税收政策风险；5）汇率风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 156.80 

流通 A 股 (百万股) 39.20 

52 周内股价区间 (元) 27.35-54.70 

总市值 (百万元) 4,905 

总资产 (百万元) 2,338 

每股净资产 (元) 10.85  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 3,244 4,101 5,256 6,845 8,551 

+/-%  239.03 26.40 28.18 30.23 24.92 

归属母公司净利润 (百万元) 206.02 270.03 349.37 445.05 557.00 

+/-%  41.34 31.07 29.38 27.39 25.15 

EPS (元，最新摊薄) 1.31 1.72 2.23 2.84 3.55 

PE (倍) 23.81 18.16 14.04 11.02 8.81  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 嘉友国际收入和净利润变化  图表2： 嘉友国际营运资金占用改善 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 可比物流企业估值表（2019.10.28） 

代码 简称 股价 

EPS PE 

PEG PB 

市值 

（亿） 18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

603066.SH 音飞储存 7.86  0.25 0.36 0.48  31.1 21.7 16.5  0.84 2.42 24  

603569.SH 长久物流 11.54  0.67 0.51 0.54  17.2 22.7 21.4  -1.67 2.68 65  

603128.SH 华贸物流 7.48  0.28 0.36 0.42 0.48 26.7 20.5 17.8 15.4 1.33 1.88 76  

002930.SZ 宏川智慧 16.70  0.43 0.47 0.54 0.60 38.8 35.2 31.0 27.8 3.30 3.20 57  

601598.SH 中国外运 4.37  0.18 0.37 0.39 0.40 24.3 11.7 11.3 10.8 0.78 1.24 323  

603713.SH 密尔克卫 36.44  1.05 1.25 1.75 2.33 34.8 29.1 20.8 15.6 1.14 4.18 56  

002010.SZ 传化智联 8.50  0.20 0.44 0.63 0.74 42.5 19.1 13.6 11.5 0.78 2.11 277  

物流企业（剔除供应链和快递） 
 

    31.1 21.7 17.8 15.4 0.84 2.42 877 

资料来源：Wind、华泰证券研究所（注：18 年为扣非后归母净利，19-21 数据为 Wind 一致预期值，行业估值为个股估值中位数） 

 

图表4： 嘉友国际历史 PE-Bands  图表5： 嘉友国际历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 654.50 1,702 2,043 2,541 3,142 

现金 414.46 574.39 597.66 657.85 789.42 

应收账款 68.25 135.96 174.27 226.94 283.50 

其他应收账款 6.90 18.63 23.88 31.10 38.85 

预付账款 76.82 249.27 319.44 416.95 520.90 

存货 71.37 141.65 181.52 236.92 296.00 

其他流动资产 16.70 582.10 746.11 971.63 1,214 

非流动资产 239.80 438.45 467.22 492.89 515.79 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 134.94 136.38 171.83 203.50 231.80 

无形资产 57.13 65.70 59.13 53.22 47.90 

其他非流动资产 47.73 236.37 236.26 236.17 236.10 

资产总计 894.30 2,140 2,510 3,034 3,658 

流动负债 316.12 542.78 619.33 771.26 930.92 

短期借款 0.00 0.00 0.00 17.04 32.88 

应付账款 79.18 209.56 268.54 350.51 437.91 

其他流动负债 236.94 333.22 350.79 403.71 460.13 

非流动负债 3.32 19.68 19.68 19.68 19.68 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 3.32 19.68 19.68 19.68 19.68 

负债合计 319.44 562.45 639.00 790.94 950.59 

少数股东权益 1.18 0.97 0.70 0.36 (0.06) 

股本 60.00 112.00 156.80 156.80 156.80 

资本公积 136.38 857.69 812.89 812.89 812.89 

留存公积 377.30 607.34 900.70 1,273 1,738 

归属母公司股东权益 573.69 1,577 1,870 2,243 2,708 

负债和股东权益 894.30 2,140 2,510 3,034 3,658  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3,244 4,101 5,256 6,845 8,551 

营业成本 2,938 3,744 4,797 6,262 7,823 

营业税金及附加 8.79 12.81 14.09 15.50 17.05 

营业费用 3.63 4.11 4.32 4.53 4.76 

管理费用 42.83 52.48 57.73 63.50 69.85 

财务费用 2.77 (15.19) (17.07) (18.41) (20.46) 

资产减值损失 1.01 1.32 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.30 24.26 24.26 24.26 24.26 

营业利润 248.16 325.97 424.10 542.46 680.95 

营业外收入 2.13 2.42 2.42 2.42 2.42 

营业外支出 0.17 0.13 0.13 0.13 0.13 

利润总额 250.13 328.26 426.39 544.75 683.24 

所得税 44.43 58.43 77.29 100.04 126.66 

净利润 205.69 269.83 349.10 444.71 556.57 

少数股东损益 (0.33) (0.21) (0.27) (0.34) (0.43) 

归属母公司净利润 206.02 270.03 349.37 445.05 557.00 

EBITDA 265.14 325.25 428.26 548.39 687.59 

EPS (元，基本) 3.43 2.41 2.23 2.84 3.55  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 239.03 26.40 28.18 30.23 24.92 

营业利润 41.08 31.35 30.11 27.91 25.53 

归属母公司净利润 41.34 31.07 29.38 27.39 25.15 

获利能力 (%)      

毛利率 9.43 8.71 8.73 8.52 8.51 

净利率 6.35 6.58 6.65 6.50 6.51 

ROE 35.91 17.12 18.68 19.84 20.57 

ROIC 35.86 15.70 17.57 18.73 19.47 

偿债能力      

资产负债率 (%) 35.72 26.28 25.46 26.07 25.99 

净负债比率 (%) 0 0.96 0 0.56 0.90 

流动比率 2.07 3.14 3.30 3.30 3.38 

速动比率 1.84 2.87 3.01 2.99 3.06 

营运能力      

总资产周转率 3.63 1.92 2.09 2.26 2.34 

应收账款周转率 45.56 40.16 33.89 34.12 33.50 

应付账款周转率 36.79 25.93 20.07 20.23 19.84 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.31 1.72 2.23 2.84 3.55 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.31 0.03 0.69 0.78 1.36 

每股净资产(最新摊薄) 3.66 10.06 11.93 14.30 17.27 

估值比率      

PE (倍) 23.81 18.16 14.04 11.02 8.81 

PB (倍) 8.55 3.11 2.62 2.19 1.81 

EV_EBITDA (倍) 23.33 19.02 14.44 11.28 9.00  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 204.76 4.29 108.46 122.93 213.30 

净利润 206.02 270.03 349.37 445.05 557.00 

折旧摊销 15.75 16.31 21.23 24.33 27.10 

财务费用 2.85 (7.33) (17.07) (18.41) (20.46) 

投资损失 (1.30) (24.26) (24.26) (24.26) (24.26) 

营运资金变动 (19.52) (252.45) (220.54) (303.44) (325.65) 

其他经营现金 0.95 1.99 (0.27) (0.34) (0.43) 

投资活动现金 (258.00) (7,055) 0.00 0.00 0.00 

资本支出 39.04 183.44 50.00 50.00 50.00 

长期投资 (1.10) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (220.06) (6,872) 50.00 50.00 50.00 

筹资活动现金 16.94 730.13 (59.45) (37.01) (55.99) 

短期借款 20.25 (62.86) 0.00 17.04 15.84 

长期借款 (35.15) (710.18) (25.74) (25.74) (25.74) 

普通股增加 0.00 52.00 44.80 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 721.30 (44.80) 0.00 0.00 

其他筹资现金 31.84 729.87 (33.71) (28.31) (46.10) 

现金净增加额 186.55 24.24 23.27 60.19 131.57  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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