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[Table_Summary]  事件：嘉友国际公布 2022 三季度报告。公司三季度实现营业收入 20.1 亿元，

同比+91.6%；实现归母净利润 1.7 亿元，同比+90.5%；实现扣非归母净利润

1.7 亿元，同比+93.2%。公司前三季度累计实现营业收入 38.1 亿元，同比

+49.6%；实现归母净利润 4.7亿元，同比+88.1%；实现扣非归母净利润 4.6亿

元，同比+91.3%。 

 大力投资跨境物流业务，推进基础设施改造。作为跨境多式联运领域的领头羊，

公司大量投资中蒙跨境综合物流基础设施改造，不断提升服务质量，以巩固公

司的核心竞争力。截至 2022年 9月，公司约计划投入 7.9亿元用于中蒙跨境物

流基础设施建设，在这一背景下，公司跨境多式联运综合物流业务收入占比不

断提高，2022 年上半年已接近 60%，将成为公司利润增长的重要引擎。 

 三大国际市场合力驱动，公司发展空间广阔。嘉友国际业务主要涉及蒙古、中

亚及非洲三大国际市场，其中蒙古市场是公司业务发展最早的国际市场。尽管

2020 年疫情的爆发使公司跨境物流业务受到影响，但随着中蒙、中哈等陆运口

岸防疫经验的不断积累，贸易量逐渐增加。2022Q1-3，中哈霍尔果斯口岸进出

口货运量同比增加约 3.4%，良好的外部环境或将使公司业绩进一步提升。此外，

公司非洲卡萨项目将于明年 9 月正式运营。项目完全建成后，预计将成为公司

新的收入增长点。 

 费用控制良好，财务状况稳定。2022Q1-3，公司销售费用率与管理费用率与 2021

年基本持平，财务费用率显著降低，为-0.53%。公司财务状况较为稳定，资金

较为安全，预计未来公司净利润将进一步提高。 

 盈利预测与投资建议：我们看好物流行业的长期发展，公司的口岸节点先发布

局优势、规模优势和业务战略将支持其稳定扩张，预计公司 2022/23/24年归母

净利润分别为 5.6、7.4、8.9亿元，对应的每股净利润为 1.12、1.48、1.78元。

我们给予公司 2023年 18 倍 PE，对应目标价为 26.64元。首次覆盖，给予“买

入”评级。 

 风险提示：疫情反复风险、宏观经济波动风险、市场竞争风险、地缘政治风险、

投资管理风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3888.02  4704.40  5835.30  7149.30  

增长率 18.50% 21.00% 24.04% 22.52% 

归属母公司净利润（百万元） 342.81  559.67  740.19  890.03  

增长率 -4.83% 63.26% 32.25% 20.24% 

每股收益EPS（元） 0.69  1.12  1.48  1.78  

净资产收益率 ROE 11.70% 16.78% 18.68% 18.92% 

PE 30.3  18.5  14.0  11.7  

PB 3.6  3.2  2.7  2.2  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-27%

-0%

26%

53%

80%

107%

21/10 21/12 22/2 22/4 22/6 22/8

嘉友国际 沪深300 

33
20
7



 
嘉友国际（603871）2022 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

目  录  

1 跨境多式联运领域的领头羊...................................................................................................................................................................... 1 

2 三大国际市场合力驱动，公司业务发展空间广阔 ............................................................................................................................. 3 

3 跨境物流服务升级，疫后盈利弹性逐步释放 ...................................................................................................................................... 5 

4 盈利预测及估值 ............................................................................................................................................................................................ 6 

5 风险提示 ......................................................................................................................................................................................................... 7 



 
嘉友国际（603871）2022 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

图  目  录  

图 1：公司发展历程......................................................................................................................................................................................... 1 

图 2：公司跨境多式联运物流服务 .............................................................................................................................................................. 1 

图 3：公司供应链贸易业务模式 .................................................................................................................................................................. 1 

图 4：截至 2022 年公司项目投资情况（亿元） ..................................................................................................................................... 2 

图 5：公司主营业务收入构成 ....................................................................................................................................................................... 2 

图 6：嘉友国际控股股东 ................................................................................................................................................................................ 2 

图 7：嘉友国际蒙古市场物流服务概念图................................................................................................................................................. 3 

图 8：蒙古国进出口贸易情况 ....................................................................................................................................................................... 3 

图 9：蒙古国煤炭出口量 ................................................................................................................................................................................ 3 

图 10：哈萨克斯坦进出口金额..................................................................................................................................................................... 4 

图 11：霍尔果斯市通关贸易量..................................................................................................................................................................... 4 

图 12：嘉友国际泛非公路网络建设规划 ................................................................................................................................................... 5 

图 13：卡萨项目地理位置.............................................................................................................................................................................. 5 

图 14：公司营收情况 ...................................................................................................................................................................................... 5 

图 15：公司毛利情况 ...................................................................................................................................................................................... 5 

图 16：公司三费率情况 .................................................................................................................................................................................. 6 

图 17：公司净利情况 ...................................................................................................................................................................................... 6 

 

 

 

 

表  目  录  

表 1：中哈关系发展重要事件 ....................................................................................................................................................................... 4 

表 2：盈利预测.................................................................................................................................................................................................. 6 

表 3：可比公司估值......................................................................................................................................................................................... 7 

附表：财务预测与估值 ................................................................................................................................................................................... 8 

 



 
嘉友国际（603871）2022 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

1 跨境多式联运领域的领头羊 

嘉友国际物流股份有限公司成立于 2005年 6月 ,是国内率先开展跨境多式联运的物流企

业。公司于 2018 年 A 股上市，是国际化的、可持续发展的、稳定盈利的中国物流领先企业。

公司坚持“科技助力物流标准化”的先进理念，将传统物流服务向数字化、智能化、信息化

发展，以蒙古、非洲、中亚等陆运跨境需求旺盛的地区为重点发展区域，投资道路、保税仓

库及海关监管场所等物流基础设施并运营，业务范围遍布亚洲、非洲、欧洲、北美等 60 多

个国家和地区。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司作为跨境多式联运综合物流服务提供商，通过整合境内外物流运输服务、口岸服务、

代理服务等跨境综合物流资源，为客户提供运输管理、仓储、海关代理、口岸中转、信息管

理在内的一揽子物流组织实施管理服务。业务类型可细分为跨境多式联运、大宗矿产品物流

和智能仓储业务。 

在跨境多式联运业务的基础上，公司进一步扩展，提供供应链贸易服务。区别于传统贸

易经营模式，供应链贸易服务是根据供应商的要求，向其提供公开市场交易信息、价格反馈、

物流方案、仓储、配送、结算等全供应链服务的过程。该服务的盈利主要来源于公司提供的

一整套跨境综合物流解决方案的实施。  

图 2：公司跨境多式联运物流服务  图 3：公司供应链贸易业务模式 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2020 年，公司在刚果金投资 PPP项目，为其供应链贸易在非扩展奠定基础。非洲巨大

的矿产资源储备为公司在非业务提供了得天独厚的条件，公司在非业务也将极大地提高当地

交通水平，对当地矿产开采与运输业的发展及民生的提高有大有裨益。目前已有十余家中资

矿产企业在刚果金从事矿产资源业务，这些企业均为公司的现有或潜在客户。  

近两年，公司大力投资中蒙跨境物流业务升级改造建设。截至 2022 年 9 月，公司约计

划投入 7.9 亿元用于中蒙跨境物流基础设施改造及中蒙巴彦淖尔物流口岸建设。在这一背景

下，公司跨境多式联运业务收入占比不断提高，2022 年上半年已接近 60%。此外，公司在

非投资的 PPP 项目已于 2021 年开始盈利，预计将成为公司营业收入新的增长点。 

图 4：截至 2022 年公司项目投资情况（亿元）  图 5：公司主营业务收入构成 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司控股股东为嘉信益资产管理合伙企业，持股比例占 27.8%。实际控制人为韩景华和

孟联，二人分别直接持有 14.9%和 7.7%的股份，并通过嘉信益资产管理合伙企业间接持股。

二人合计持有 50.4%的股份，公司股权集中度较高。 

图 6：嘉友国际控股股东 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 三大国际市场合力驱动，公司业务发展空间广阔 

嘉友国际业务主要涉及蒙古、中亚及非洲三大国际市场。其中，蒙古市场是公司业务发

展最早的国际市场，中亚与非洲市场业务是公司蒙古业务的复制、扩展与创新。在三大国际

市场的合力驱动下，公司业务发展前景广阔，发展潜力巨大。 

后疫情时代陆运口岸已积累充足的防疫经验，公司蒙煤贸易有望进一步提高。蒙古国是

我国煤炭等矿产资源最主要的进口国，每年出口的煤炭资源约有 90%销往我国。嘉友以自身

名义从蒙古国进口煤炭等商品，之后将商品销售给境内用户，并满足客户多样化的需求。2020

年，由于新冠疫情的冲击，蒙古国进出口贸易总额同比减少 27.1%。随着中蒙陆运口岸防疫

措施的不断摸索，目前已建立了一套完善、立体的防疫体系。2021 年，蒙古外贸逐渐回暖，

其进出口贸易总额同比 2020 年增加 31.8%，这一数值有望在 2022 年继续提高。不过，疫

情对蒙煤出口的影响仍在持续，2021 年蒙煤出口量为 1634.4 万吨，同比减少 47.6%。但随

着蒙古外贸的逐渐回暖，公司蒙煤业务有望持续增加。 

图 7：嘉友国际蒙古市场物流服务概念图 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 8：蒙古国进出口贸易情况  图 9：蒙古国煤炭出口量 

 

 

 

数据来源：Choice，西南证券整理  数据来源：Choice，西南证券整理 
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中哈关系持续加强，公司中亚市场迎重大利好。哈萨克斯坦是嘉友国际在中亚市场的代

表性国家，2019 年，公司在中哈霍尔果斯口岸设立控股子公司，并建设中哈物流作业场所。

该场所已于今年正式投入使用。2022 年上半年，霍尔果斯口岸进出口货运量达 1940 万吨，

总贸易额达 1287 亿元，同比增长 78%与 52%。近年来，中哈两国交流密切，中哈关系持续

加强，嘉友国际将进一步整合以中哈为核心的中亚各国之间的跨境综合物流业务，借助持续

向好的外部环境，深度挖掘中亚市场。  

表 1：中哈关系发展重要事件 

时间  事件  成果  

2022 年 9 月  外交部发布中哈建交 20 周年声明  双方就扩大口岸贸易等达成共识  

2022 年 1 月  中国同中亚五国建交 30 周年视频峰会  习近平强调要加强合作，互利互惠，实现共赢  

2021 年 11 月  哈萨克斯坦总统应邀出席中国国际进口博览会  哈方指出要进一步加强贸易往来，扩大对华出口  

2019 年 9 月  习近平会见哈萨克斯坦总统托卡耶夫  中哈宣布发展永久全面战略伙伴关系  

数据来源：人民日报，西南证券整理 

图 10：哈萨克斯坦进出口金额  图 11：霍尔果斯市通关贸易量 

 

 

 

数据来源：Choice，西南证券整理  数据来源：霍尔果斯市人民政府网，西南证券整理 

卡萨项目取得阶段性进展，公司非洲业务日趋成熟。为了扩展公司在非业务，公司投资

卡萨项目，以完善以刚果金为主的中非地区公路网络，加强公司与当地矿产企业的物流合作。

该项目特许权期限为 25 年，投资总额约为 2.3 亿美元。2022 年 1 月，公司已对该项目路段

车辆实施收费；6 月，公司为该项目投保中国信保保险；7 月，该项目所投陆港已全面进入

试运营阶段。据公司可行性研究报告，该项目投资回收期约为 5.4 年，项目完全建成后，预

计将成为公司新的收入增长点。  
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图 12：嘉友国际泛非公路网络建设规划  图 13：卡萨项目地理位置 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 跨境物流服务升级，疫后盈利弹性逐步释放 

定增募资 5.8 亿元，跨境物流基础设施改造逐步推进。2021 年末，嘉友国际发布公告

称，公司定增募资约 5.8 亿元，资金主要用于公司中蒙跨境物流基础设施技术改造。2022Q1-3，

公司不断推进跨境物流服务升级，跨境多式联运综合业务收入占比不断提升，成为带动公司

营收增长的重要引擎。 

公司 2022Q3 营收表现持续亮眼。2022Q3 公司实现营收 20.1 亿元，同比+91.6%，业

绩表现持续强势。2022Q1-3，公司实现营收 38.1 亿元，同比+49.6%；实现毛利 6.4 亿元，

同比+30.6%。随着疫情形势的不断缓和，中蒙跨境运输业务与中亚国际跨境物流业务开始

复苏，公司盈利弹性得到持续释放。预计公司未来能继续保持较高营收，并通过对跨境物流

服务的不断优化巩固自身的核心竞争力与持续发展能力。 

图 14：公司营收情况  图 15：公司毛利情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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财务状况表现良好，净利润保持高水准。2022Q1-3 公司销售费用率与管理费用率分别

为 0.12%与 1.45%，财务费用率相较 2021 年显著下降，为-0.53%，公司财务状况良好，其

资金能产生较高的财务收益。净利润方面，公司 Q1-3 归母净利润为 4.7 亿元，同比+88.1%，

净利率较 21 年上升 3.6pp。 

图 16：公司三费率情况  图 17：公司净利情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

4 盈利预测及估值 

关键假设： 

1）考虑到公司定增募资将主要用于跨境物流服务基础设施改造，以巩固公司的核心竞

争力，我们认为后续公司跨境多式联运综合物流业务收入将大幅提高，预计该业务

2022/23/24 营收增长率分别为 80%/45%/20%。 

2）根据公司最新公告，受疫情影响公司非洲卡萨项目延期，预计 2023 年 9 月正式投入

运营。该项目于 2021 年确认了 7.4 亿元的建造服务收入，并于 2022 年 1 月开始投入收费试

运营，预计 2022/23/24 年该项目营收分别为 5/3.5/4.5 亿元。 

表 2：盈利预测 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

跨境多式联运综合物流业务收入（百万元）  1071.1 1123.3 1204 2167.2 3142.4 3770.9 

YoY  4.9% 7.2% 80% 45% 20% 

供应链贸易业务收入（百万元）  3099.1 2156 1937.8 2034.7 2339.9 2924.9 

YoY  -30.4% -10.1% 5% 15% 25% 

非洲 PPP项目建设期收入（百万元）    744.2 500 250  

非洲 PPP项目运营期收入（百万元）      100 450 

其他收入（百万元）  0.4 1.8 2 2.5 3 3.5 

YoY  350% 11.1% 25% 20% 16.7% 

收入合计（百万元）  4170.6 3281.1 3888 4704.4 5835.3 7149.3 

YoY  -21.3% 18.5% 21% 24% 22.5% 

成本合计（百万元）  3714.9 2776.1 3397.9 4310.2 5026.6 6295.8 
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 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

YoY  -25.3% 22.4% 26.8% 16.6% 25.2% 

毛利率  10.9% 15.4% 12.6% 8.4% 13.9% 11.9% 

数据来源：西南证券 

我们看好物流行业的长期发展，公司的口岸节点先发布局优势、规模优势和业务战略将

支持其稳定扩张，预计公司 2022/23/24 年归母净利润分别为 5.6、7.4、8.9 亿元，对应的每

股净利润为 1.12、1.48、1.78 元。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
每股净利润（元）  市盈率（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

603713.SH 密尔克卫  122.04 2.63 3.97 5.39 7.09 51 30 22 17 

002352.SZ 顺丰控股  49.88 0.87 1.34 1.87 2.40 79 37 26 21 

601156.SH 东航物流  15.83 2.28 2.46 2.35 2.43 10 6 7 6 

可比公司估值  47 24 18 15 

603871.SH 嘉友国际  20.75 0.69 1.12 1.48 1.78 30 19 14 12 

数据来源：Wind，西南证券整理 

根据公司主营业务选取密尔克卫、顺丰控股、东航物流作为可比公司，可比公司 2023

年 PE 为 18 倍。我们看好公司的长期增长能力，给予公司 2023 年 18 倍 PE，对应目标价

26.64 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

5 风险提示 

疫情反复风险、宏观经济波动风险、市场竞争风险、地缘政治风险、投资管理风险等。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3888.02  4704.40  5835.30  7149.30  净利润 342.33  558.87  739.14  888.77  

营业成本 3397.88  4310.20  5026.60  6295.80  折旧与摊销 39.98  159.21  225.71  282.71  

营业税金及附加 12.75  20.86  25.25  29.94  财务费用 12.01  -12.98  14.27  17.33  

销售费用 5.97  7.06  8.17  9.29  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 52.46  63.47  78.73  96.46  经营营运资本变动 -408.46  -228.53  -181.09  -98.11  

财务费用 12.01  -12.98  14.27  17.33  其他  -310.68  1.14  3.35  0.38  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -324.81  477.72  801.39  1091.07  

投资收益 5.34  0.00  0.00  0.00  资本支出 -182.40  -1200.00  -900.00  -900.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -304.93  11.60  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  280.00  150.00  300.00  投资活动现金流净额 -487.33  -1188.40  -900.00  -900.00  

营业利润 408.29  595.79  832.28  1000.47  短期借款 0.00  251.79  360.53  131.97  

其他非经营损益  0.15  60.94  40.68  47.43  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 408.44  656.73  872.96  1047.91  股权融资 577.28  0.00  0.00  0.00  

所得税 66.11  97.86  133.82  159.14  支付股利 -219.53  -68.56  -111.93  -148.04  

净利润 342.33  558.87  739.14  888.77  其他  -2.18  -76.68  -14.27  -17.33  

少数股东损益 -0.49  -0.80  -1.05  -1.27  筹资活动现金流净额 355.57  106.55  234.32  -33.39  

归属母公司股东净利润 342.81  559.67  740.19  890.03  现金流量净额 -460.37  -604.13  135.71  157.68  

                  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1168.66  564.53  700.24  857.92  成长能力         

应收和预付款项 928.76  920.52  1186.44  1437.93  销售收入增长率 18.50% 21.00% 24.04% 22.52% 

存货  191.11  242.42  280.71  353.10  营业利润增长率 -2.31% 45.92% 39.69% 20.21% 

其他流动资产 133.33  32.52  40.33  49.41  净利润增长率 -5.36% 63.26% 32.25% 20.24% 

长期股权投资 15.91  15.91  15.91  15.91  EBITDA 增长率 -1.84% 61.21% 44.51% 21.29% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 725.80  1837.18  2582.06  3269.94  毛利率 12.61% 8.38% 13.86% 11.94% 

无形资产和开发支出 1287.17  1217.17  1147.17  1077.17  三费率 1.81% 1.22% 1.73% 1.72% 

其他非流动资产 105.41  104.82  104.23  103.63  净利率 8.80% 11.88% 12.67% 12.43% 

资产总计 4556.15  4935.06  6057.08  7165.01  ROE 11.70% 16.78% 18.68% 18.92% 

短期借款 0.00  251.79  612.32  744.30  ROA 7.51% 11.32% 12.20% 12.40% 

应付和预收款项 586.92  538.13  681.02  869.71  ROIC 17.53% 14.37% 15.48% 15.53% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  11.84% 15.77% 18.38% 18.19% 

其他负债 1042.25  814.49  805.89  852.44  营运能力         

负债合计 1629.17  1604.42  2099.24  2466.44  总资产周转率 0.98  0.99  1.06  1.08  

股本  316.96  500.05  500.05  500.05  固定资产周转率 8.37  4.09  2.81  2.56  

资本公积 1231.83  1048.74  1048.74  1048.74  应收账款周转率 25.92  25.68  25.92  25.88  

留存收益 1221.36  1712.47  2340.72  3082.72  存货周转率 27.18  19.88  19.14  19.77  

归属母公司股东权益 2856.79  3261.25  3889.51  4631.50  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 82.24% — — — 

少数股东权益 70.19  69.39  68.34  67.07  资本结构         

股东权益合计 2926.98  3330.64  3957.84  4698.57  资产负债率 35.76% 32.51% 34.66% 34.42% 

负债和股东权益合计 4556.15  4935.06  6057.08  7165.01  带息债务/总负债 40.97% 57.30% 60.97% 57.24% 

         流动比率 2.59  1.93  1.57  1.52  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 2.38  1.67  1.37  1.32  

EBITDA 460.29  742.02  1072.26  1300.52  股利支付率 64.04% 12.25% 15.12% 16.63% 

PE 30.27  18.54  14.02  11.66  每股指标         

PB 3.63  3.18  2.67  2.24  每股收益 0.69  1.12  1.48  1.78  

PS 2.67  2.21  1.78  1.45  每股净资产 5.71  6.52  7.78  9.26  

EV/EBITDA 12.99  14.33  10.12  8.33  每股经营现金 -0.65  0.96  1.60  2.18  

股息率 2.12% 0.66% 1.08% 1.43% 每股股利 0.44  0.14  0.22  0.30  

数据来源：Wind，西南证券 
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