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[Table_Title] 交通运输 物流 

嘉友国际：非洲项目已获国企保单，为海外投资保驾护航 

 
 [Table_Summary]   事件 

嘉友国际（603871）近期发布公告，公司收到中国信保对于卡萨

项目的海外投资保险责任生效通知书，完成了卡萨项目海外投资保险

的全部投保手续。本项目具体承保的风险是由于刚果（金）发生战争

及政治暴乱、征收、汇兑限制等事件，导致的公司投资损失。保单赔

付额度，可基本覆盖该项目的建设投资。 

 

 点评 

公司业务横跨亚非大洲，运输货物以大宗商品为主，随着疫情缓

解和通关效率的提升，预计公司全年业绩有望实现大比例增长。 

1、煤炭贸易供应链 

甘其毛都口岸改造后的智能通关，做为正面案例，已获公开新闻

播报。边检通关速度相比 2021 年大为提升，适逢疫情缓解，进口量有

望同比大幅度增长，从而提升公司全年业务量。 

2、非洲项目近况 

公司负责筹建的卡萨项目公路段已通车。道路配套附属工程和边

检口岸基础设施建设，预计 2022 年 10 月收尾。本次公告的中国信保

的保险责任书，可确保公司在非洲项目的长期稳健收益，避免各类政

治风险的损失。 

 投资评级 

按照公司总股本 4.4 亿测算，未来 3 年 EPS 分别为 1.1、1.4 和

1.7，对应 PE 分别为 14.1、11.2 和 9.2。我们维持“增持”评级。 

 风险提示 

对大宗商品的需求降低，疫情恶化导致跨国通关效率降低。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3888 5286 6178 7098 

（+/-%） 18.5 35.9 16.8 14.9 

归母净利(百万元） 343 492 617 755 

（+/-%） (4.8) 43.5 25.4 22.3 

摊薄每股收益(元) 1.08 1.11 1.39 1.70 

市盈率(PE) 14.42 14.08 11.22 9.18 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 444/444 

总市值/流通(百万元) 7,034/7,034 

12 个月最高/最低(元) 25.05/15.40 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

嘉友国际（603871）《嘉友国际：海外项

目试运营，跨境运输商地位再提升》

--2022/03/10 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：程志峰 

电话：010-88321701 

E-MAIL：chengzf@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190513090001 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 1,752 1,169 1,976 2,178 2,456  营业收入 3,281 3,888 5,286 6,178 7,098 

应收和预付款项 310 957 511 584 805  营业成本 2,776 3,398 4,559 5,272 5,953 

存货 78 258 260 263 210  营业税金及附加 20 13 19 22 25 

其他流动资产 31 38 142 208 330  销售费用 4 6 16 25 37 

流动资产合计 2,172 2,422 2,889 3,232 3,801  管理费用 50 52 93 119 178 

长期股权投资 16 16 16 16 17  财务费用 23 12 8 (1) (2) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 (2) (1) 9 9 9 

固定资产 336 594 658 688 715  投资收益 28 16 15 22 20 

在建工程 286 132 161 169 175  公允价值变动 (1) (1) (1) (1) (1) 

无形资产 145 1,079 1,102 1,126 1,151  营业利润 418 408 588 744 909 

长期待摊费用 7 6 6 7 7  其他非经营损益 (5) 0 0 (2) (0) 

其他非流动资产 746 452 543 554 565  利润总额 413 408 589 743 909 

资产总计 3,402 4,556 5,201 5,610 6,243  所得税 51 66 98 128 156 

短期借款 0 0 (100) (150) (95)  净利润 362 342 490 615 753 

应付和预收款项 342 611 854 1,063 1,098  少数股东损益 2 (0) (1) (2) (2) 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 360 343 492 617 755 

其他负债 650 693 775 702 717        

负债合计 1,166 1,629 1,901 1,964 2,139  预测指标      

股本 220 317 444 444 444   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 752 1,232 1,232 1,232 1,232  毛利率 0.14 0.11 0.12 0.13 0.15 

留存收益 1,193 1,308 1,549 1,891 2,343  销售净利率 0.11 0.09 0.09 0.10 0.11 

归母公司股东权益 2,165 2,857 3,225 3,566 4,018  销售收入增长率 (0.21) 0.18 0.36 0.17 0.15 

少数股东权益 71 70 75 80 86  EBIT 增长率 0.12 (0.02) 0.41 0.24 0.23 

股东权益合计 2,235 2,927 3,300 3,647 4,104  净利润增长率 0.05 (0.05) 0.43 0.25 0.22 

负债和股东权益 3,402 4,556 5,201 5,610 6,243  ROE 0.17 0.13 0.16 0.18 0.19 

       ROA 0.12 0.09 0.10 0.11 0.13 

现金流量表(百万）       ROIC 0.15 0.11 0.13 0.15 0.16 

 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A  EPS(X) 1.64 1.08 1.11 1.39 1.70 

经营性现金流 254 (325) 1,191 723 642  PE(X) 9.51 14.42 14.08 11.22 9.18 

投资性现金流 (460) (487) (239) (129) (141)  PB(X) 1.58 1.73 2.15 1.94 1.72 

融资性现金流 555 356 (145) (391) (223)  PS(X) 2.14 1.81 1.33 1.14 0.99 

现金增加额 332 (460) 807 202 278  EV/EBITDA(X) 15.06 14.98 10.29 8.35 6.84 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 刘莹 15152283256 liuyinga@tpyzq.com 

华北销售 董英杰 15232179795 dongyj@tpyzq.com 

华北销售 常新宇 13269957563 changxy@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总

监 
梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售副总

监 
秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售总助 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华东销售 胡亦真 17267491601 huyz@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总

监 
查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 

华南销售 李艳文 13728975701 liyw@tpyzq.com 

华南销售 陈宇 17742876221 cheny@tpyzq.com 
  



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
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