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目标估值：40 元 

当前股价：31.28 元 

2019年10月29日 
非洲业务正式落地，盈利能力稳步提升 

  

基础数据 

上证综指 2980 

总股本（万股） 15680 

已上市流通股（万股） 3920 

总市值（亿元） 49 

流通市值（亿元） 12 

每股净资产（MRQ） 11.5 

ROE（TTM） 18.1 

资产负债率 24.7% 

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 4 -6 38 

相对表现 2 -7 14  

 
 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《嘉友国际（603871）—非洲业
务进展顺利，打开中期成长空间》
2019-08-28 

2、《嘉友国际（603871）—淡季出
发，拾级而上》2019-04-26 

3、《嘉友国际（603871）—业绩靓
丽，尽享跨境多式联运蓝海市场》
2019-04-16 
  

投资建议：公司把控口岸关键节点资源，核心竞争力强；蒙古存量市场定价权强，

兼具持续性和成长潜力；伴随一带一路战略切入十亿级非洲市场，预计 2 年以后

非洲业务贡献年利润接近 2 亿元；预计哈萨克项目持续贡献利润。根据最新股本

（摊薄后）预测公司 19/20/21 年 EPS为 2.20/2.75/3.49元，未来三年业绩复合

增速 25%-30%，6个月目标价 40元，维持“强烈推荐-A”评级。 

❑ 公司发布 19 年三季报，业绩符合预期。公司 19 年前三季度实现营收 31.25

亿元（+2.13%YOY），归母净利 2.80 亿元（+24.81%YOY），扣非归母净

利 2.59 亿元（+24.04%YOY），加权平均 ROE16.29%,同比-1.12pcts，对应

EPS 1.78 元。Q3 单季度实现营收 9.62 亿元（-17.6%YOY），归母净利 1 亿

元（+18.6%YOY），扣非归母净利 0.97 亿元（+27.6%YOY）。 

❑ 盈利能力持续提升，Q3 扣非净利增速达 27.6%。受供应链业务放缓影响，

Q3 单季度公司收入增速同比下降 17.6pcts，但多式联运项目（毛利较高）维

持增长态势，公司整体毛利率提升至 13.5%，环比+2.7pcts，扣非净利达 0.97

亿元，同比+27.6%。 

❑ 持续稳步推进蒙古和中亚的跨境物流项目。2019 年前三季度公司稳步推进蒙

古市场物流业务的深入开发和模式优化；2019 年前三季度成功中标多个重大

项目、签署多项重大合同。公司新增哈萨克矿业 Aktogay、Bozshakol 矿山二

期运营期耗材的全程国际物流合同；在国内公铁联运业务方面，公司与国内

钢铁企业、煤炭贸易公司及能源公司签订货物运输代理合同及物流辅助服务

协议，为客户提供蒙古进口大宗矿产品铁路集装箱运输服务。 

❑ 投资 2.2 亿美金建设非洲道路和陆港口岸的合同签订完毕。19 年 9 月 6 日，

公司签订重大项目施工合同，投资刚果道路与陆港的现代化改造项目，该项

目包括 1 号国道线 150 公里公路、4 座收费站，1 座萨卡尼亚边境口岸，1 个

萨卡尼亚陆港、1 座 MOKAMBO 边境口岸等项目的建设和运营。总投资额为

2.29 亿美元，预计 22 年建成投产后，实现年利润 2 亿元左右。 

❑ 风险提示：非洲业务不确定性、外包对象承运的风险 

 
 
苏宝亮 
subaoliang@cmschina.com.cn 

S1090519010004  
 

财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 3244 4101 4651 5486 6702 

同比增长 239% 26% 13% 18% 22% 

营业利润(百万元) 248 328 421 529 671 

同比增长 41% 32% 28% 26% 27% 

净利润(百万元) 206 270 345 432 546 

同比增长 41% 31% 28% 25% 27% 

每股收益(元) 3.44 2.41 2.20 2.75 3.49 
PE 9.1 13.0 14.2 11.4 9.0 
PB 3.3 2.2 2.6 2.2 1.8  

资料来源：公司数据、招商证券 
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1. 事件 

公司发布 19 年三季报，业绩符合预期。嘉友国际 19 年前三季度实现营收 31.25 亿元

（+2.13%YOY），归母净利 2.80 亿元（+24.81%YOY），扣非归母净利 2.59 亿元

（+24.04%YOY），加权平均 ROE16.29%,同比-1.12pcts，对应 EPS 1.78 元。Q3 单季

度实现营收 9.62 亿元（-17.6%YOY），归母净利 1 亿元（+18.6%YOY），扣非归母净

利 0.97 亿元（+27.6%YOY）。 

2. 点评 

盈利能力持续提升，Q3 扣非净利增速达 27.6%。受供应链业务放缓影响，Q3 单季度

公司收入增速同比下降 17.6pcts，但多式联运项目（毛利较高）维持增长态势，公司整

体毛利率提升至 13.5%，环比+2.7pcts，扣非净利达 0.97 亿元，同比+27.6%。 

持续稳步推进蒙古和中亚的跨境物流项目。2019 年前三季度公司稳步推进蒙古市场物

流业务的深入开发和模式优化；2019 年前三季度成功中标多个重大项目、签署多项重

大合同。公司新增哈萨克矿业 Aktogay、Bozshakol 矿山二期运营期耗材的全程国际物

流合同；在国内公铁联运业务方面，公司与国内钢铁企业、煤炭贸易公司及能源公司签

订货物运输代理合同及物流辅助服务协议，为客户提供蒙古进口大宗矿产品铁路集装箱

运输服务。 

投资 2.2 亿美金建设非洲道路和陆港口岸的合同签订完毕。2019 年 9 月 6 日，公司签

订重大项目施工合同，投资、建设、运营刚果民主共和国卡松巴莱萨-萨卡尼亚道路与

陆港的现代化改造项目，该项目包括 1 号国道线卡松巴莱萨-萨卡尼亚路段 150 公里公

路、4 座收费站，1 座萨卡尼亚边境口岸，1 个萨卡尼亚陆港、1 座 MOKAMBO 边境口

岸等项目的建设和运营。刚果拟授予公司公共服务特许权，特许权期限为 25 年。施工

期限约为 26 个月，预计 22 年初建成，总投资金额为 2.29 亿美元。建成投产后，预计

可实现年利润接近 2 亿元。 

3. 投资建议 

公司把控口岸关键节点资源，核心竞争力强；蒙古存量市场定价权强，兼具持续性和成

长潜力；伴随一带一路战略切入十亿级非洲市场，预计 2年以后非洲业务贡献年利润接

近 2亿元；预计哈萨克项目持续贡献利润。根据最新股本（摊薄后）预测公司 19/20/21

年 EPS 为 2.20/2.75/3.49 元，未来三年业绩复合增速 25%-30%，6 个月目标价 40 元，

维持“强烈推荐-A”评级。 

4. 风险提示 

                        非洲业务不确定性、外包对象承运的风险 
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图 1：嘉友国际历史 PE Band  图 2：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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 655 1702 1919 2257 2763 

现金 414 574 554 774 1107 

交易性投资 0 0 686 686 686 

应收票据 8 10 12 14 17 

应收款项 68 136 186 219 268 

其它应收款 7 19 21 25 30 

存货 71 142 158 185 225 

其他 85 821 302 353 430 

非流动资产 240 438 565 617 663 

长期股权投资 0 0 15 15 15 

固定资产 135 136 202 260 313 

无形资产 57 66 66 60 54 

其他 48 236 282 282 282 

资产总计 894 2140 2484 2874 3426 

流动负债 316 543 598 628 726 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 79 210 234 274 333 

预收账款 194 135 151 177 215 

其他 43 198 212 177 177 

长期负债 3 20 20 20 20 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 3 20 20 20 20 

负债合计 319 562 617 648 745 

股本 60 112 157 157 157 

资本公积金 136 858 813 813 813 

留存收益 377 607 896 1256 1711 

少数股东权益 1 1 1 0 (0) 

归属于母公司所有者权益 574 1577 1866 2225 2681 

负债及权益合计 894 2140 2484 2874 3426  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 205 4 824 376 471 

净利润 206 270 345 432 546 

折旧摊销 16 16 21 28 34 

财务费用 3 (7) (4) (5) (6) 

投资收益 (1) (24) (26) (26) (26) 

营运资金变动 (18) (252) 489 (52) (76) 

其它 (0) 2 (0) (0) (0) 

投资活动现金流 (35) (710) (807) (54) (54) 

资本支出 (39) (183) (133) (80) (80) 

其他投资 4 (527) (674) 26 26 

筹资活动现金流 17 730 (37) (102) (85) 

借款变动 20 (72) 14 (35) 0 

普通股增加 0 52 45 0 0 

资本公积增加 0 721 (45) 0 0 

股利分配 0 0 (56) (72) (91) 

其他 (3) 29 4 5 6 

现金净增加额 187 24 (20) 220 333  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3244 4101 4651 5486 6702 

营业成本 2938 3744 4183 4896 5950 

营业税金及附加 9 13 15 17 21 

营业费用 4 4 5 5 7 

管理费用 43 37 42 50 61 

研发费用 0 15 17 20 25 

财务费用 3 (15) (4) (5) (6) 

资产减值损失 1 1 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 1 26 26 26 26 

营业利润 248 328 421 529 671 

营业外收入 2 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 250 328 421 529 671 

所得税 44 58 76 97 125 

净利润 206 270 345 432 546 

少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司净利润 206 270 345 432 546  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 239% 26% 13% 18% 22% 

营业利润 41% 32% 28% 26% 27% 

净利润 41% 31% 28% 25% 27% 

获利能力      

毛利率 9.4% 8.7% 10.1% 10.8% 11.2% 

净利率 6.4% 6.6% 7.4% 7.9% 8.2% 

ROE 35.9% 17.1% 18.5% 19.4% 20.4% 

ROIC 35.9% 15.8% 17.7% 19.0% 20.0% 

偿债能力      

资产负债率 35.7% 26.3% 24.9% 22.6% 21.7% 

净负债比率 0.0% 1.0% 1.4% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.1 3.1 3.2 3.6 3.8 

速动比率 1.8 2.9 2.9 3.3 3.5 

营运能力      

资产周转率 3.6 1.9 1.9 1.9 2.0 

存货周转率 50.3 35.1 27.9 28.5 29.0 

应收帐款周转率 42.2 36.8 27.0 25.5 25.9 

应付帐款周转率 36.8 25.9 18.9 19.3 19.6 

每股资料（元）      

EPS 3.44 2.41 2.20 2.75 3.49 

每股经营现金 3.41 0.04 5.26 2.40 3.00 

每股净资产 9.56 14.08 11.90 14.19 17.10 

每股股利 0.00 0.50 0.46 0.58 0.73 

估值比率      

PE 9.1 13.0 14.2 11.4 9.0 

PB 3.3 2.2 2.6 2.2 1.8 

EV/EBITDA 18.7 15.2 11.3 9.0 7.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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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。 
 

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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