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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 29.39 元

总市值/流通市值 14696/14696 百万元

52周最高价/最低价 30.32/15.33 元

近 3 个月日均成交额 125.68 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《嘉友国际（603871.SH）-核心资产布局再下一城，蒙煤运价上

涨有望促 Q1业绩超预期》 ——2023-03-09

《嘉友国际（603871.SH）-卡位一带一路跨境核心资产，业绩有

望进入快速释放期》 ——2023-01-11

2022年业绩略超预期，Q4单季度业绩创历史新高。2022全年实现营业收入

48.29亿元，同比增长24.21%；归属于上市公司股东的净利润6.81亿元，

同比增长98.57%。其中Q4实现营业收入10.22亿元，同比增长-23.95%；归

属于上市公司股东的净利润2.13亿元，同比增长125.43，单季度利润创上

市以来最高水平。

煤炭供应链业务大幅提升，23年表现更值得期待。2022全年，公司供应链

业务实现营业收入22.01亿元，其中煤炭主焦煤物贸一体化的供应链贸易服

务收入增加至 18.02亿元，同比增长 124.64%，成为公司业绩增长的主要驱

动力之一。展望2023，由于中蒙煤炭贸易规模自2022Q2起才逐步恢复，2023

年仍有较大修复空间，价格方面Q1环比亦有所提升，预计23Q1公司供应链

贸易业务有望继续推动公司业绩高增长。

跨境多式联运业务快速增长，公司业务结构优化带来毛利率改善。2022年，

嘉友跨境多式联运业务实现营业收入20.40亿元，同比增长69.43%，占公司

营业收入的比重提升11.29%至 42.27%，由于跨境多式联运业务收入不含货

值，毛利率天生较供应链贸易业务具备优势，跨境多式联运业务的收入占比

提升带动了公司毛利率恢复。

陆港资产投入运营，为公司创造新的业绩增长点。嘉友国际位于刚果（金）

的高速公路及萨卡尼亚口岸分别于22H1及 H2进入试运营阶段，为公司22

年贡献收入约100.6百万元，毛利77.07百万元，资产收益率表现较为优异。

随着海关系统的打通，公司陆港通关量及公路通车量有望实现较快增长，为

公司23-25年的业绩保驾护航。

股权激励彰显信心，23-25年持续高增可期。22年末，嘉友发布员工持股计

划，如充分行权，公司23-25年需分别实现不低于8/10/13亿元净利润，对

应21-25年CAGR39.6%，较疫情前35.4%的增速更快。

风险提示：政治风险、新冠疫情反复、国内焦煤需求不及预期、安全事故等。

投资建议：维持盈利预测，维持 “买入”评级。

维持公司23-25年盈利预测8.31/10.36/13.45亿元不变，对应利润同比增

速分别为22.1/24.6/29.8%，当前股价对应PE估值为16.8/13.5/10.4x。随

着中蒙煤炭贸易规模快速增长及公司非洲路产逐步迈入正轨，我们预计公司

已经开启了第二增长曲线，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,888 4,829 5,158 6,287 7,532

(+/-%) 18.5% 24.2% 6.8% 21.9% 19.8%

净利润(百万元) 343 681 831 1036 1345

(+/-%) -4.8% 98.6% 22.1% 24.6% 29.8%

每股收益（元） 1.08 1.36 1.65 2.06 2.67

EBIT Margin 10.4% 16.7% 17.1% 17.7% 19.2%

净资产收益率（ROE） 12.0% 16.4% 17.9% 19.6% 22.1%

市盈率（PE） 25.7 20.4 16.8 13.5 10.4

EV/EBITDA 23.5 17.4 15.1 12.3 9.8

市净率（PB） 3.08 3.34 3.01 2.65 2.30

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022 年业绩略超预期，Q4 单季度业绩创历史新高。2022 全年实现营业收入 48.29

亿元，同比增长 24.21%；归属于上市公司股东的净利润 6.81 亿元，同比增长

98.57%。其中 Q4 实现营业收入 10.22 亿元，同比增长-23.95%；归属于上市公司

股东的净利润 2.13 亿元，同比增长 125.43，单季度利润创上市以来最高水平。

图1：嘉友国际营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：嘉友国际单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：嘉友国际归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：嘉友国际单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

煤炭供应链业务大幅提升，23 年表现更值得期待。2022 全年，公司供应链业务实

现营业收入 22.01 亿元，其中煤炭主焦煤物贸一体化的供应链贸易服务收入增加

至 18.02 亿元，同比增长 124.64%，成为公司业绩增长的主要驱动力之一。展望

2023，由于中蒙煤炭贸易规模自 2022Q2 起才逐步恢复，2023 年仍有较大修复空

间，价格方面 Q1 环比亦有所提升，预计 23Q1 公司供应链贸易业务有望继续推动

公司业绩高增长。
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图5：22 年中蒙煤炭贸易规模距疫情前仍有修复空间 图6：22Q1 中蒙煤炭贸易规模较小、基数较低

资料来源：mysteel，国信证券经济研究所整理 资料来源：mysteel，国信证券经济研究所整理

跨境多式联运业务快速增长，公司业务结构优化带来毛利率改善。2022 年，嘉友

跨境多式联运业务实现营业收入 20.40 亿元，同比增长 69.43%，占公司营业收入

的比重提升 11.29%至 42.27%，由于跨境多式联运业务收入不含货值，毛利率天生

较供应链贸易业务具备优势，跨境多式联运业务的收入占比提升带动了公司毛利

率恢复。

陆港资产投入运营，为公司创造新的业绩增长点。嘉友国际位于刚果（金）的高

速公路及萨卡尼亚口岸分别于 22H1 及 H2 进入试运营阶段，为公司 22 年贡献收入

约 100.6 百万元，毛利 77.07 百万元，资产收益率表现较为优异。随着海关系统

的打通，公司陆港通关量及公路通车量有望实现较快增长，为公司 23-25 年的业

绩保驾护航。

图7：嘉友国际收入结构（%） 图8：嘉友国际主营业务毛利率（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

股权激励彰显信心，23-25 年持续高增可期。22 年末，嘉友发布员工持股计划，

如充分行权，公司 23-25 年需分别实现不低于 8/10/13 亿元净利润，对应 21-25

年 CAGR39.6%，较疫情前 35.4%的增速更快。
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表1：嘉友国际 2022 员工持股计划基本信息

授予价格（元/股） 10.48

考核年度 2023-2025 年

解锁比例 2023 年 40%、2024 年 40%、2025 年 20%

解锁条件 A-单年净利润（亿元）
2023 2024 2025

8.03 10.02 13.03

对应 21-25 年 CAGR 39.6%

解锁条件 B-累计净利润（亿元）
23 年 23-24 累计 23-25 累计

8.03 18.04 31.08

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图9：员工持股行权要求公司较此前更快增长

资料来源：公司公告，东财 choice，国信证券经济研究所整理

风险提示：政治风险、新冠疫情反复、国内焦煤需求不及预期、安全事故等。

投资建议：维持盈利预测，维持 “买入”评级。

维持公司 23-25 年盈利预测 8.31/10.36/13.45 亿元不变，对应利润同比增速分别

为 22.1/24.6/29.8%，当前股价对应 PE 估值为 16.8/13.5/10.4x。随着中蒙煤炭

贸易规模快速增长及公司非洲路产逐步迈入正轨，我们预计公司已经开启了第二

增长曲线，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1169 949 2608 3137 4075 营业收入 3888 4829 5158 6287 7532

应收款项 194 241 254 308 369 营业成本 3398 3898 4109 4989 5877

存货净额 191 793 278 364 430 营业税金及附加 13 15 26 31 38

其他流动资产 856 751 258 314 377 销售费用 6 7 8 9 11

流动资产合计 2422 2742 3409 4135 5261 管理费用 52 75 120 126 139

固定资产 726 726 944 1048 1042 研发费用 14 26 15 19 25

无形资产及其他 1079 1583 1521 1459 1396 财务费用 12 6 (38) (61) (81)

投资性房地产 314 290 290 290 290 投资收益 5 5 25 2 2

长期股权投资 16 16 18 20 22

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 4556 5356 6182 6951 8011 其他收入 (4) (33) (15) (19) (25)

短期借款及交易性金融

负债 3 2 300 200 200 营业利润 408 801 943 1175 1526

应付款项 515 615 629 769 912 营业外净收支 0 (3) 0 0 0

其他流动负债 418 482 495 600 708 利润总额 408 798 943 1175 1526

流动负债合计 936 1099 1423 1569 1820 所得税费用 66 118 113 141 183

长期借款及应付债券 668 0 0 0 0 少数股东损益 (0) (1) (1) (2) (2)

其他长期负债 25 31 34 37 40 归属于母公司净利润 343 681 831 1036 1345

长期负债合计 693 31 34 37 40 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1629 1130 1457 1606 1860 净利润 343 681 831 1036 1345

少数股东权益 70 69 68 68 67 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2857 4158 4656 5278 6085 折旧摊销 39 55 145 159 170

负债和股东权益总计 4556 5356 6182 6951 8011 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 12 6 (38) (61) (81)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (273) (350) 1024 52 65

每股收益 1.08 1.36 1.65 2.06 2.67 其它 (0) (1) (1) (1) (1)

每股红利 0.70 0.32 0.66 0.82 1.07 经营活动现金流 109 385 1999 1247 1579

每股净资产 9.01 8.31 9.25 10.48 12.09 资本开支 0 (40) (301) (201) (101)

ROIC 10% 18% 23% 32% 42% 其它投资现金流 (6) 4 (3) 0 0

ROE 12% 16% 18% 20% 22% 投资活动现金流 (6) (37) (306) (203) (103)

毛利率 13% 19% 20% 21% 22% 权益性融资 (4) 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 17% 17% 18% 19% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 11% 18% 20% 20% 21% 支付股利、利息 (220) (158) (332) (414) (538)

收入增长 18% 24% 7% 22% 20% 其它融资现金流 (242) (250) 298 (100) 0

净利润增长率 -5% 99% 22% 25% 30% 融资活动现金流 (686) (567) (34) (514) (538)

资产负债率 37% 22% 25% 24% 24% 现金净变动 (584) (219) 1658 529 938

股息率 1.6% 1.1% 2.4% 3.0% 3.9% 货币资金的期初余额 1752 1169 949 2608 3137

P/E 25.7 20.4 16.8 13.5 10.4 货币资金的期末余额 1169 949 2608 3137 4075

P/B 3.1 3.3 3.0 2.7 2.3 企业自由现金流 0 353 1642 989 1403

EV/EBITDA 23.5 17.4 15.1 12.3 9.8 权益自由现金流 0 103 1973 943 1475

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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