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一、核心摘要
嘉友国际（603871）2026年半年报显示归母净利润7.31亿元、同比+30.39%，而营业收入39.66亿元、同比-2.88%，收入与利润方向背离，主因毛利率提升（2026H1毛利率23.19%、同比+5.02pct），其中供应链贸易毛利同比+128%至4.47亿元为主要增量；此前2025年全年营收83.77亿元、同比-4.31%，归母净利润11.41亿元、同比-10.60%，2025年蒙古主焦煤价格同比下跌约40%曾直接压制主焦煤供应链贸易利润。这一“量减利增”的结构性反转是最具决策意义的事实，意味着公司盈利驱动正从贸易量转向毛利修复与业务结构变化，需结合蒙煤供应链利润确认节奏理解其可持续性。
业务结构上，FY2025供应链贸易收入占比61.77%但毛利率仅10.47%，是整体毛利率的主要拖累项；同期跨境多式联运毛利率26.73%、陆港项目服务毛利率高达59.48%。2026H1供应链贸易收入22.49亿元、同比-11.25%但毛利率大幅回升至19.89%，跨境多式联运收入13.62亿元、同比+11.82%但毛利率回落至20.01%，陆港项目服务收入3.49亿元、同比+12.87%、毛利率57.15%。低毛利贸易占比下降与高毛利业务占比变化，是利润率改善的核心逻辑。
区域与战略层面，公司在中蒙、中亚、非洲三线布局，2025年甘其毛都口岸货运量4,243.3万吨、同比+3.7%创新高；通过收购BHL获得近1,000台跨境运输车辆；2021年引入紫金矿业作为战略投资者，截至2026-06-30紫金国际贸易持股12.65%、紫金矿业紫宝(厦门)持股4.61%。2026年非洲项目持续推进，包括赞比亚萨卡尼亚至恩多拉公路投运、参与坦赞铁路激活项目、纳米比亚鲸湾物流园（港口年集装箱设计吞吐能力75万标箱）等，为公司中长期增长提供新节点。
估值与市场表现方面，截至2026-09-11收盘股价13.54元、跌3.90%，总市值约185.23亿元，市盈率(TTM)约14.12倍、市净率2.96倍、动态市盈率12.67倍；近一个月跌12.18%、年内跌2.94%。分红方面，2025年度现金分红合计5.47亿元、占归母净利润47.96%，2026年半年度拟每10股派2.8元（约3.80亿元、约占H1归母净利52%）。股份回购已于2026-08-24实施完毕，累计回购1,060万股、占总股本0.77%、支付约1.179亿元，均价11.65元/股。
二、公司概况
2.1 基本信息
	项目
	内容

	证券代码
	603871

	证券简称
	嘉友国际

	上市日期
	2018-02-06

	发行价
	41.89 元

	成立日期
	2005-06-22

	注册地
	北京市西城区阜成门外大街31号6层608A

	办公地
	北京市石景山区城通街26号院2号楼23层

	总股本
	1,368,008,658 股（13.68亿股，全部流通；截至2025-12-31年报口径）

	实际控制人
	韩景华、孟联

	董事长
	韩景华

	总经理
	孟联

	董秘
	聂慧峰

	员工人数
	2,540 人

	行业归属
	证监会门类“装卸搬运和运输代理业”；行情体系归入“交通运输-物流-跨境物流”

	指数与概念
	上证380成分股、沪股通、一带一路概念

	总市值
	约185.23亿元（来源为证券之星/搜狐页面抓取，页面未明示行情时点，疑为2026年下半年，具体以实时行情为准）

	股价
	约13.54元（同上，页面未明示行情时点，具体以实时行情为准）



2.2 主营业务与产品布局
跨境多式联运综合物流服务：FY2025收入23.96亿元（占比28.60%），毛利率26.73%；2026年中报收入13.62亿元（占比34.34%，同比+11.82%），毛利率20.01%
1. 供应链贸易服务（以蒙古主焦煤为核心的物贸一体化）：FY2025收入51.74亿元（占比61.77%），毛利率10.47%；2026年中报收入22.49亿元（占比56.71%，同比-11.25%），毛利率19.89%
1. 陆港项目服务：FY2025收入6.147亿元（占比7.34%），毛利率59.48%；2026年中报收入3.488亿元（占比8.80%，同比+12.87%），毛利率57.15%
1. PPP项目合同（历史遗留）：FY2025收入1.914亿元（占比2.28%），毛利率0
2.3 产业链上下游地位与成本利润结构
公司自我定位为“专注于陆锁国家及地区服务的国际领先跨境综合物流企业”，长期深耕中蒙、中亚、非洲等资源富集区域，通过投资运营口岸物流基础设施、海关监管场所、保税仓库、跨境运输车队及国际陆港枢纽，整合铁路/公路/海运/航空多式联运资源，形成“跨境多式联运物流+供应链贸易+国际陆港运营”三大主业。产业链位置属于资源流通环节的中间服务/贸易商：上游对接蒙古焦煤等资源方与运输供应商，下游对接矿业与能源企业及国内焦煤下游，本身不是资源方，煤价上属价格接受者。
1. 供应链贸易板块的真实采购标的是蒙古主焦煤（焦煤），从蒙方矿企/贸易商采购后以自身名义进口并销售给国内下游；采购成本直接锚定蒙煤坑口价+跨境运费。
1. 历史披露的供应商名单包括（同花顺经营分析页，该页未清晰标注年份，疑为较早年度，未能交叉核实，仅作参考）：Mongolian Coal Corp（蒙古煤炭公司）、中国铁路总公司、乌拉特中旗华顺汽车运输有限责任公司、北京市畅捷顺达货物运输有限公司、神华集团有限责任公司。
1. 供应商集中度（年报口径）：FY2025前五名供应商采购额35.73亿元，占年度采购总额60.49%，其中关联方采购额2.505亿元、占4.24%（来源：2025年年报）；FY2024前5大供应商共采购45.04亿元，占63.58%（查股网，单一来源，未能交叉核实）；招股书期（2013-2016）前5大供应商曾占采购总额92.35%（单一来源，年份标注不清）。
1. 议价能力判断：作为贸易/物流服务方而非资源方，公司在煤价上属价格接受者，但通过“物贸一体化”（以物流能力换取与上游矿山的长协与运量锁定）把成本波动部分转化为运量份额。2025年国内需求走弱导致蒙古主焦煤价格同比下跌约40%，公司主焦煤供应链贸易利润直接承压，是上游价格风险的实证（来源：2025年中期报告经营讨论、华源证券研报）。
1. 下游客户为蒙古/非洲的矿业与能源企业（铜精矿、主焦煤、工程项目物资）及国内焦煤下游（钢厂、贸易商）。历史上最稳定的标杆客户是OYU TOLGOI LLC（奥云陶勒盖，力拓集团子公司），2013/2014/2015/2016H1分别占跨境多式联运收入49.89%/10.84%/10.89%/23.55%。另一历史客户名单含乌拉特中旗丰达贸易、中冶华冶(北京)国际贸易、天津联鑫国际贸易、诺贸贸易(上海)（来源：投资时报/搜狐转载、同花顺经营分析页）。另与港股Mongolian Mining Corporation（MMC，0975.HK）达成煤炭矿山股权合作及长期供应协议（2022-2024年间，公司年报口径）。
1. 客户集中度（年报口径）：FY2025前五名客户销售额22.49亿元，占年度销售总额26.84%，其中关联方销售额为0（来源：2025年年报）；FY2024前5大客户共销售18.63亿元，占营业收入21.28%（查股网，单一来源，未能交叉核实）；招股书期（2013-2016H1）跨境多式联运业务前五大客户占比59.20%/56.00%/68.82%/77.97%，全部营收口径前五大占比69.89%/59.20%/56.00%/72.79%（来源：新浪财经招股说明书页、投资时报）。
1. 集中度趋势判断：客户集中度呈明显下降趋势（从招股期的六至七成降至FY2025的26.84%），反映区域与品类多元化（中蒙→中亚→非洲，煤→铜→锰矿/工程物资/快消品如可口可乐物流）。
1. 结构性议价关系：研究纪要中关于“这不是汽车零部件式的年降格局”的论述未完整呈现，缺少对下游议价动态的完整结论，该部分数据缺失，无法给出完整判断。
1. 研究纪要未提供应收账款相对净利润或营收比例、应收账款周转天数、预付款/应付账款等营运资金占用的具体数据，相应结论缺失。纪要中出现的相关来源链接包括“嘉友国际应收及应付账款周转天数”（行研网图表页）及2026年半年度报告、2023年年度报告中的坏账准备相关条目，但纪要正文未摘录具体数值，故本项无法给出有依据的量化结论，需以最新年报/半年报原文补充。
1. 客户集中度：FY2025前五名客户销售额22.49亿元，占年度销售总额26.84%，其中关联方销售额为0（来源：2025年年报，已核实）；FY2024前5大客户共销售18.63亿元，占营业收入21.28%（查股网，单一来源、未能交叉核实）；招股书期（2013-2016H1）全部营收口径前五大客户占比69.89%/59.20%/56.00%/72.79%（来源：新浪财经招股说明书页、投资时报）。供应商集中度：FY2025前五名供应商采购额35.73亿元，占年度采购总额60.49%，其中关联方采购额2.505亿元、占4.24%（来源：2025年年报，已核实）；FY2024前5大供应商采购45.04亿元、占63.58%（查股网，单一来源、未能交叉核实）。集中度数据均标注来源年份；FY2024及招股书期数据来源单一或年份标注不清，具体以最新年报为准。
	年度
	毛利率
	净利率
	简要说明

	FY2022
	数据缺失
	数据缺失
	研究纪要未提供FY2022毛利率与净利率数据；仅可确认公司2021年度净利润约3.43亿元、同比下降4.83%（来源：每日经济新闻），FY2022具体利润率缺失。

	FY2024
	数据缺失
	数据缺失
	研究纪要仅在供应商/客户集中度部分提及FY2024数据，未摘录FY2024整体毛利率与净利率，该年度利润率数据缺失。

	FY2025
	整体未披露；分板块：供应链贸易10.47%、跨境多式联运26.73%、陆港项目59.48%、PPP项目0；分行业交通运输仓储邮政业18.91%
	数据缺失
	供应链贸易收入占比61.77%但毛利率仅10.47%，是整体毛利率的主要拖累项；2025年蒙古主焦煤价格同比下跌约40%，主焦煤供应链贸易利润直接承压（来源：2025年年报、2025年中期报告经营讨论、华源证券研报）。

	2026H1
	分板块：供应链贸易19.89%（较FY2025的10.47%大幅回升）、跨境多式联运20.01%（较FY2025的26.73%回落）、陆港项目57.15%
	数据缺失（同期净利润7.31亿元、同比+30.39%，EPS 0.54元，主营收入39.66亿元、同比-2.88%）
	供应链贸易毛利率大幅回升带动净利润同比增长30.39%；跨境多式联运毛利率回落。分板块毛利率同比大幅波动，建议以2026年半年报原文复核（来源：东财主营构成、证券之星、搜狐证券，三源数字一致）。



公司处于微笑曲线中段偏服务端的资源流通环节——既非上游资源方（煤价上属价格接受者），也非下游品牌方，而是依托口岸基础设施、跨境车队与陆港枢纽赚取物流服务费与贸易价差。从利润结构看，真正的高毛利环节在陆港项目服务（FY2025毛利率59.48%）与跨境多式联运（26.73%），供应链贸易（10.47%）则是典型的走量薄利业务。因此，公司进一步利润率改善的核心驱动不在煤价本身，而在于：一是低毛利供应链贸易占比下降、高毛利陆港与国际多式联运业务占比提升的产品结构升级；二是非洲（刚果金卡萨、赞比亚萨卡尼亚、纳米比亚鲸湾、坦桑尼亚通杜马/坦噶港）等新区域陆港节点投运带来的高毛利物流服务增量；三是物贸一体化下以物流能力锁定上游长协与运量、平滑煤价波动。
三、财务数据与估值分析
3.1 近期经营业绩
	报告期
	营业收入
	同比
	归母净利润
	同比

	2026H1（截至2026-06-30，公告日2026-08-26）
	39.66亿元
	-2.88%
	7.31亿元（归母净利润）
	+30.39%

	2026Q1（截至2026-03-31）
	19.33亿元
	-15.78%
	3.28亿元（归母净利润）
	+25.18%

	2025A（截至2025-12-31，公告日2026-04-25）
	83.77亿元
	-4.31%
	11.41亿元（归母净利润）
	-10.60%


2026年半年报（公告日2026-08-26）另披露：基本每股收益0.5345元；每股净资产4.5763元；净资产收益率（加权）11.679%；2026中期分配预案10派2.8元（含税）。2025年年报另披露：摊薄每股收益0.84元（2024年0.93元）；毛利率18.48%；ROE 18.97%；资产负债率23.78%；经营现金流净额11.31亿元；2025年度分配方案10派2元（含税）。TTM数据（基于2026-06-30滚动）：净利润(TTM)约13.11亿元，同比+21.7%。2025年收入结构：供应链贸易服务51.74亿元（61.77%，同比约-10%）、跨境多式联运23.96亿元（28.60%，同比约-2%）、陆港项目服务6.15亿元（7.34%，同比+24.4%）。需标注的不确定性：2025年归母净利润存在轻微口径差异，年报官方为11.41亿元、-10.60%，而中金公司2026-08-04研报写作11.35亿元、同比-11.1%，应为分析师口径/取整差异，以年报官方数字为准；2026H1归母净利大增30.39%但收入微降，主因毛利率提升（2026Q1毛利率21.5%，同比+5.1pct，财通证券），收入与利润方向背离，需注意业务结构性变化（蒙煤供应链利润确认节奏）。数据来源：上海证券报·中国证券网、证券之星、界面新闻、cnstock.com、eastmoney、中金研报、财通证券、搜狐证券。
2026H1营业总收入39.66亿元、同比-2.88%，归母净利润7.31亿元、同比+30.39%，收入与利润方向背离，主因毛利率提升（2026Q1毛利率21.5%，同比+5.1pct），需注意蒙煤供应链利润确认节奏带来的业务结构性变化。2025年全年营收83.77亿元、同比-4.31%，归母净利润11.41亿元、同比-10.60%。按2026-06-30滚动的净利润(TTM)约13.11亿元、同比+21.7%。
3.2 盈利预测
一致预期来源：东方财富F10盈利预测（emweb.securities.eastmoney.com/ProfitForecast/index?code=SH603871），统计口径，抓取时约2026-08末。一致预期净资产收益率：2023A 23.08%、2024A 23.94%、2025A 19.36%、2026E 20.99%、2027E 20.86%、2028E 20.62%。注意：东方财富同一页面另有一份较旧的缓存快照（type=soft），给出2026E净利14.00亿(12家)/EPS 1.0236、2027E 16.23亿(12家)/1.1869、2028E 18.34亿(11家)/1.3406，与上表略有出入，差异源于纳入统计的机构家数不同。主要券商具体预测（100%一致口径的归母净利润）：国金证券（2026-08-27，李丹）：2026/2027/2028净利15.00/16.85/19.21亿元，同比+31.49%/+12.28%/+14.06%，EPS 1.097/1.231/1.405，对应PE 11.74/10.46/9.17倍，维持买入；光大证券（2026-07-30，虞楠，首次覆盖增持）：2026-2028归母净利13.62/14.99/16.91亿元，EPS 1.00/1.10/1.24，目标价16.00元（16x 2026E PE）；华泰证券（2026-04-30，沈晓峰）：维持26-28年归母净利14.98/16.48/18.02亿元，EPS 1.09/1.20/1.32，目标价18.85元（17.29x 2026E PE，可比公司Wind一致预期13.3x）；财通证券（2026-05-01，祝玉波）：2026-2028营收93.1/99.2/107.1亿元，归母净利14.5/16.2/18.1亿元，对应PE 12.6/11.3/10.1倍，增持；中金公司（2026-08-04，张文杰）：下调2026年盈利17.5%至13.0亿元，首次引入2027年15.1亿元，同比+14.6%/+16.0%，目标价14.8元（15.6x 2026E PE）；长江、广发、兴业、华创、申万宏源、中泰、天风等2026E EPS集中在0.97~1.10元区间。注意：机构预测分歧较大（2026E净利区间13.0~15.0亿元），国金/华泰偏乐观，中金偏谨慎，主要分歧在于蒙煤供应链利润确认节奏与非洲项目投产进度；部分研报标题/正文中预测年份字段存在标签错位，引用时以EPS及对应报告日期为准。
	年度
	营业收入
	归母净利润
	净利润增速
	每股收益(EPS)

	2023A
	69.95亿元
	10.39亿元
	数据缺失（研究纪要未提供同比增速）
	0.7593元

	2024A
	87.54亿元
	12.76亿元
	数据缺失（研究纪要未提供同比增速）
	0.9330元

	2025A
	83.77亿元
	11.41亿元
	-10.60%
	0.8341元

	2026E
	92.07亿元（14家）
	14.29亿元（14家）
	数据缺失（研究纪要未提供一致预期同比增速）
	1.0448元（14家）

	2027E
	101.0亿元（14家）
	16.08亿元（14家）
	数据缺失（研究纪要未提供一致预期同比增速）
	1.1758元（14家）

	2028E
	110.9亿元（13家）
	18.01亿元（13家）
	数据缺失（研究纪要未提供一致预期同比增速）
	1.3173元（13家）



3.3 估值水平与机构评级
	机构
	评级
	日期
	备注

	广发证券
	买入
	2026-09-09
	目标价15.93元

	中金公司
	买入
	2026-09-02
	目标价15.96元

	长江证券
	买入
	2026-09-02
	未给目标价

	广发证券
	买入
	2026-08-30
	目标价15.93元

	兴业证券
	增持
	2026-08-29
	未给目标价

	国联民生
	增持
	2026-08-28
	未给目标价

	财通证券
	增持
	2026-08-28
	未给目标价

	华创证券
	买入
	2026-08-27
	目标价16.90元

	华泰证券
	买入
	2026-08-27
	目标价17.30元

	国金证券
	买入
	2026-08-27
	未给目标价

	申万宏源
	买入
	2026-08-26
	未给目标价

	中金公司
	买入
	2026-08-26
	目标价15.96元

	华泰证券
	买入
	2026-08-07
	目标价17.93元

	华泰证券
	买入
	2026-08-03
	目标价17.93元

	光大证券
	增持
	2026-07-30
	目标价16.00元

	中泰证券
	增持
	2026-07-23
	未给目标价



估值基准：截至2026-09-11收盘，股价约13.54元（较昨收14.09元跌0.55元/-3.90%）。总股本/流通股本13.68亿股（全流通）；总市值/流通市值约185.23亿元（stcn.com、新浪财经、财联社一致）。市盈率(TTM)：约14.12倍（财联社、百度股市通、新浪财经一致），证券之星/AASTOCKS口径14.42倍，stockanalysis.com给14.78倍，以14.12倍为主口径。动态市盈率12.67倍（stcn.com，2026-09-11）；市净率(PB)2.96倍（stcn.com、新浪财经，动态市净率）；前瞻PE约13.32倍（stockanalysis.com，Forward PE，2026-09-11）。估值历史分位：百度股市通称根据近三年市盈率数据，该股估值处于历史中等水平、行业中等水平。股息：2025全年分红比例约48%（国金证券），2026H1分红比例约52%；按2025年10派2元测算，当前股息率约4.3%（国金，基于当时股价）。目标价汇总（百度FinScope聚合，截至2026-09-11）：目标均价15.85元，最高18.85元，最低12.84元；同花顺口径（近六个月）：2026年平均目标价约16.12~16.83元（不同时点快照）。目标价对应2026-09-11收盘价约13.54元，隐含上行空间约10%~40%（视目标价高低）。评级分布：近90天约8家机构，买入7家、增持1家；近六个月口径为买入5家、增持2家、跑赢行业1家、推荐1家（同花顺iNews）。需注意：华泰证券目标价由7月的18.85/17.93元逐级下调至8月27日的17.30元，显示中报后有下调动作，最新一致预期正在下修。数据局限：各数据源PE(TTM)略有差异（14.12/14.42/14.78），系计算时点与TTM利润口径不同所致；部分行情源（巨丰财经显示市值174.01亿、PE 14.42）数据日期为2026-08-02，已过时；AASTOCKS数据截至2026-09-04（市值191.38亿），均非9-11最新值，已按日期区分。券商目标价与预测为分析师观点，非官方披露；一致预期为多机构统计，个别单券商预测已单独标注。
四、近期消息与公告
4.1 2025年年度报告披露：营收83.8亿元，归母净利润11.4亿元
2026-04-25披露2025年年度报告，2025年营业收入83.8亿元（同比-4.3%），归母净利润11.4亿元（同比-10.6%）。（来源：财通证券研报2026-05-01；上交所2025年年度报告摘要，公告日2026-04-25）
4.2 2026年一季报披露：Q1营收19.33亿元，归母净利润3.28亿元
2026-04-27披露2026年一季报。Q1营收19.33亿元（同比-15.78%，环比+6.99%），归母净利润3.28亿元（同比+25.18%），扣非净利3.20亿元（同比+25.71%）。（来源：华泰证券研报2026-04-30）
4.3 2026年半年报披露：H1归母净利润7.31亿元，同比+30.39%
2026-08-25晚间/2026-08-26正式披露2026年半年报。H1营收39.66亿元（同比-2.88%）；归母净利润7.31亿元（同比+30.39%）；扣非净利润7.21亿元（同比+30.99%）；基本EPS 0.54元（同比+31.71%）。Q2单季营收20.34亿元（同比+13.67%，环比+5.24%），归母净利润4.03亿元（同比+34.94%，环比+23.15%）。H1经营现金流净额5.66亿元（同比+78.06%）；加权ROE 11.57%（同比+2.02pct）；毛利率23.19%（同比+5.02pct）。分业务：供应链贸易22.49亿元（占比56.71%，同比-11.25%）；跨境多式联运13.62亿元（34.34%，同比+11.82%）；陆港项目3.49亿元（8.80%，同比+12.87%）；供应链贸易毛利同比+128%至4.47亿元，为主要增量。（来源：每日经济新闻2026-08-25；中证网2026-08-26；证券之星交易提示页）
4.4 业绩预告情况：未发现2026年三季报业绩预告
本次检索未发现2026年三季报的独立业绩预告，也未见前三季度预增/预减公告。可参考的下一披露节点：Investing.com列出下次财报日期为2026-11-03（单一来源，未交叉核实，仅作参考）。
4.5 股份回购方案首次披露及调整：总额上调为不低于1亿元且不超过2亿元
方案首次披露日2026-05-26（第四届董事会第九次会议2026-05-25通过，公告编号2026-018）。初始方案：回购资金总额5,000万–1亿元，价格上限19.47元/股，期限2026-05-25至2026-08-25。2026-07-01第四届董事会第十一次会议调整（公告编号2026-024，2026-07-02披露修订版报告书）：回购资金总额上调为不低于1亿元且不超过2亿元；回购价格上限由19.47元/股调整为19.27元/股（因2025年度权益分派0.2元/股除息，调整自2026-06-26生效）。（来源：上海证券报2026-07-02；证券时报2026-07-01）
4.6 股份回购实施完毕：累计回购1060万股，支付约1.179亿元
公告编号2026-030，2026-08-24/25披露。截至2026-08-24回购计划实施完毕。累计回购10,600,000股，占总股本0.77%；成交最高12.48元/股、最低10.00元/股，均价11.65元/股；累计支付11,791.41万元（约1.179亿元，自有资金）。回购股份存放于回购专用证券账户，用途为维护公司价值及股东权益。回购期间董事、高管、控股股东、实控人、持股5%以上股东及其一致行动人均未买卖公司股票。阶段进度：2026-05-26首次回购42万股（12.30–12.48元）；2026-05-31累计113万股；2026-06-30累计899.94万股（0.66%，9,984.59万元）；2026-07-31累计1,060万股（0.77%，11,791.41万元）。（来源：中财网2026-08-24；cnfin/上交所2026-08-25；证券之星公告；AASTOCKS；格隆汇2026-08-03）
4.7 2025年年度分红实施：每10股派2元，除权除息日2026-06-26
2025年年度分红每10股派2元（0.2元/股，含税）。经2026-05-18召开的2025年年度股东会审议通过；股权登记日2026-06-25，除权除息日2026-06-26；因回购账户股份不参与分配，采用差异化分红，摊薄后每股约0.199元。2025年度现金分红（含中期）合计547,203,463.20元，占2025年归母净利润比例47.96%。（来源：上海证券报2026-06-22权益分派实施公告，公告编号2026-022；2025年年度利润分配方案公告，公告编号2026-012）
4.8 2026年半年度分红预案：拟每10股派现2.8元
董事会预案，2026-08-26披露，拟每10股派现2.8元（0.28元/股，含税）。以扣除回购股份后约13.574亿股为基数测算，0.28元/股≈3.80亿元，约占H1归母净利7.31亿元的52%（与中金所述分红比例51.98%一致）。需提请注意的不一致：中金公司2026-08-26研报正文写公司宣告DPS 0.24元中期分红，对应1H26归母净利润比例的51.98%；0.24元与官方10派2.8元即0.28元不符，按官方口径0.28元/股×13.574亿股≈3.80亿元正好等于51.98%，故判断0.28元/股为准，中金0.24疑为笔误。此为单一来源疑点，标注供核。2026年半年度利润分配方案将提交2026年第一次临时股东会审议。（来源：证券之星；中证网；中金公司2026-08-26研报）
4.9 2025年年度股东会召开：全部议案通过，出席股份占比48.6182%
2026-05-18召开2025年年度股东会，全部议案通过（含2025年报、2025年度利润分配方案、续聘2026年度审计机构等）。出席股份占比48.6182%。关联议案中，关联股东唐世伦女士（持5,255,177股）就预计2026年度日常关联交易金额议案回避表决。（来源：上海证券报2026-05-19，公告编号2026-015；cnfin）
4.10 2026年第一次临时股东会通知：定于2026-09-15召开
定于2026-09-15召开，股权登记日2026-09-08，审议议案1项——《2026年半年度利润分配方案》。该议案已经第四届董事会第十四次会议审议通过。网络投票代码752871。（来源：公告编号2026-036，2026-08-26；同花顺）
4.11 2025年第三次临时股东会（背景）：审议通过为全资子公司提供担保议案
2025-12-15召开2025年第三次临时股东会，审议通过关于公司为全资子公司提供担保的议案。（来源：同花顺/上交所2025-12-16公告）【时点略早，列为背景】
4.12 股东户数变化：截至2026-06-30股东户数23,765户，较上期增加12.75%
截至2026-06-30，A股股东户数23,765户，较2026-03-31增加2,687户（+12.75%）。即二季度股东户数增加、筹码有所分散。（来源：证券之星交易提示）
4.13 股东结构与增减持情况：未发现2026年内减持或增持公告
自行发放红利的股东名单（来自2025年度权益分派公告）：嘉鑫毅（上海）企业管理合伙企业（有限合伙）、韩景华、孟联、唐世伦、王本利、侯润平、白玉、武子彬——可作为主要股东/管理层持股的间接线索。本次检索未发现2026年内控股股东、董监高、5%以上股东减持或增持的公告；回购实施公告明确回购期间上述主体均不存在买卖公司股票情况。局限：为一次检索结论，不能完全排除小额或未触发披露门槛的变动。
4.14 投资者互动：套期保值业务为常规续期，尚未实际开展
2026-09-03公司回复，2026-07-20董事会审议通过关于开展套期保值业务的相关议案，系去年授权到期后的常规续期，公司目前尚未实际开展套期保值业务。（来源：同花顺iNews 2026-09-03）
4.15 近期机构调研：2026-08-27至2026-09-08接待多家机构
调研时间2026-08-27至2026-09-08接待调研，参与方包括IDG资本投资顾问（北京）有限公司，以及国联民生证券、博时基金等多家机构；方式为电话会议+现场调研。交流要点（公司口径）：非洲业务仍处初级发展阶段，矿山物资+民生物资模式增长空间大；纳米比亚鲸湾物流园建成后将与刚果（金）、赞比亚陆路口岸及跨境车队协同，港口年集装箱设计吞吐能力75万标箱，辐射刚果（金）、赞比亚、博茨瓦纳等；中蒙业务下半年由单点突破转向全链条、平台式统筹布局，深化与多类型矿山源头合作；中蒙跨境铁路（嘎顺苏海图—甘其毛都）通车后对供应链贸易为正向影响，新增铁路运输将提升口岸运输/通关便利、提振蒙煤供应链量价动能；分红延续高比例分红政策。（来源：证券之星2026-09-09；证券之星交易提示）
4.16 经营与项目进展：赞比亚萨卡尼亚公路投运、参与坦赞铁路激活项目等
2026-02-24：赞比亚萨卡尼亚项目之恩多拉至萨卡尼亚公路正式投入商业运营并启动收费。2026-04-01：公司公告与紫金金盛等共同投资坦赞铁路激活项目，开拓铜钴矿带向东北方向物流通道。非洲在建/潜在项目：赞比亚萨卡尼亚口岸升级、萨卡尼亚至穆富利拉公路升级、潜在通杜马陆港与坦噶港；坦桑尼亚通杜马口岸特殊经济区土地/可研/商业计划取得阶段性进展；萨卡尼亚、恩多拉及鲸湾港等节点启动海外仓和保税仓建设。（来源：华泰证券研报2026-04-30；长江证券2026年半年报点评）
4.17 行业与政策背景：焦煤安全监管趋严，蒙煤贸易利差扩大
2026年国内焦煤安全监管趋严（5月末以来山西部分矿山停产安全排查，山西6/7月原煤产量同比-31.5%/-35.8%），焦煤价格上涨，蒙煤贸易利差扩大；8/17-8/22甘其毛都口岸日均通车辆环比-46%至590辆（口岸网络/环保检查因素）；甘其毛都口岸库存处2025年以来低位。（来源：中金研报2026-08-26）注：以上项目与政策信息多转引自券商研报，部分（如坦赞铁路、萨卡尼亚公路）原公告可在上交所网站核对；建议以公司公告原文为最终依据。
4.18 日期一致性说明：不同来源对披露日存在1天差异
回购实施结果公告：中财网标2026-08-24，cnfin/上交所列表标2026-08-25；半年报：媒体发稿2026-08-25晚、上交所预披露日2026-08-26。系董事会/晚间披露与刊登日差异，不影响实质。
4.19 不确定性与局限说明
1. 未获取到2026年三季报业绩预告，本次纪要中2026年经营数据仅到H1；对H2的判断（蒙煤盈利弹性、非洲项目投产）为券商观点而非公司披露。2. 2026年半年度分红DPS存在单一来源笔误（中金0.24元 vs 官方0.28元），已按官方口径并标注。3. 股东增减持情况仅基于检索到的一次公告集合（回购实施公告的说明），未做全量公告遍历，不能视为绝对完整。4. 项目/政策类进展多处来自券商研报转述，个别公告编号未逐一在sse.com.cn原文核对。5. 下一财报日2026-11-03仅为Investing.com单一来源，未交叉核实。6. 最新可得信息截至约2026-09-09；2026-09-15临时股东会结果在检索时尚未公布（会议在其后召开）。
五、股价走势与技术面分析
5.1 价格概况
	指标
	数值

	收盘价
	13.54元

	涨跌幅
	-3.90%（跌0.55元）

	今开/最高/最低/昨收
	14.03 / 14.05 / 13.49 / 14.09 元

	振幅
	3.97%

	均价
	13.66元

	量比
	1.28

	成交量
	13.17万手

	成交额
	1.80亿元

	换手率
	0.96%

	总市值=流通市值
	185.23亿元（总股本13.68亿股×13.54元，总股本=流通股本，全流通）

	估值
	动态市盈率12.67；静态市盈率16.23；市盈率TTM 14.12；市净率2.96；市销率TTM 2.24

	内盘/外盘
	9.12万手 / 4.04万手（卖压明显大于买盘）

	52周最低
	9.91元（多来源一致）

	52周最高
	16.35~16.55元区间（新浪16.35元；MarketWatch/Investing.com 16.55元，差异原因未核实，不采单一来源）

	阶段涨跌幅（MarketWatch口径）
	5日 -3.22%；1个月 -12.18%；3个月 -9.28%；年内(YTD) -2.94%；1年 -8.41%



5.2 技术指标
	指标
	数值
	简要解读

	MA5 / MA10 / MA20（九方智投，2026-09-11）
	MA5 13.99 / MA10 13.87 / MA20 13.37
	收盘价13.54已跌破MA5、MA10，处MA20之上；均线8月27日曾形成'均线金三角'，当前为'强势调整'

	MACD（九方智投，2026-09-11）
	MACD -0.01，DIF 0.40，DEA 0.41
	柱状转负，DIF略下穿DEA；8月26日曾现0轴以上金叉。注意：阿牛智投（无日期）DIF -0.20/DEA -0.26为负值，两源方向不一致，MACD结论需谨慎

	RSI（九方智投，2026-09-11）
	RSI于9月11日出现死叉且短期RSI下穿50
	判定'短期走弱'

	RSI(14)/MACD/ADX等（Investing.com，2026-09-03 09:06 GMT）
	RSI(14) 52.492中性；MACD(12,26) 0.05买入；ADX(14) 17.402中性；Williams %R -61.224卖出；CCI(14) -54.68卖出；ATR(14) 0.1714
	该页综合评级'强力买入'（当时价约13.63）；时点略早于最新，仅作参考。同站另一版本（2026-07-31，价约12.97~13.01）RSI 59.045、MACD 0.18，属不同时点，勿混用

	均线（Investing.com，2026-09-03）
	MA5 13.57 / MA10 13.60 / MA20 13.67 / MA50 13.39 / MA100 12.88 / MA200 12.56
	中期均线仍处价格下方，与'中期偏多'一致，但为9月3日数据

	布林带BOLL（阿牛智投，无明确日期，页面价13.70）
	上轨 14.47 / 中轨 13.66 / 下轨 12.86
	可作为区间参考；注意该源MACD方向与九方不一致，日期可能不同

	MACD/KDJ（阿牛智投）
	MACD 0.13，DIF -0.20，DEA -0.26；KDJ：K 41.3 / D 39.92 / J 44.05；年化波动率 38.82%
	DIF/DEA为负与九方方向不同，可能因日期不同，谨慎使用

	关键价位提示（九方智投）
	多空分界点13.46元；上方缺口压力位14.05元；下方均线支撑位12.41元；筹码成本均价12.61元
	13.46元被描述为多空分界，有效击穿将进入空头行情

	趋势与压力支撑（MarketScreener，EOD，页面价12.96）
	短期趋势Bearish、中期Neutral、长期Bullish；压力位短14.5/中16.15/长15.6；支撑位12.48/12.48/12.24
	短期偏空、中长期偏多的分层判断



截至2026-09-11，股价放量下跌3.9%，跌破MA5/MA10，MACD柱转负、RSI死叉下穿50，短线转弱；但仍站在MA20(13.37元)、布林中轨（约13.66元附近）与筹码成本均价(12.61元)之上，中期均线(MA50/100/200)仍多头排列，整体属'中期偏多、短期调整'格局。东方财富千股千评（2026-09-11 17:00）亦称'近期消息面一般，主力资金有流出迹象，短期呈现震荡趋势，市场关注意愿一般'。技术指标存在来源时点不一致（详见indicators_table备注），52周高点、主力资金净流出额、MACD方向、EPS口径等存在来源分歧，均以区间或标注不确定性方式呈现。
5.3 短线走势展望（未来一周，情景推演，仅供参考）
⚠️ 风险提示：以下内容仅为基于公开数据的技术性/主观情景推演，非统计概率，不构成任何投资建议或买卖操作指令；所有价位为区间参考。
① 关键技术位置
	位置
	区间
	说明

	短期压力
	13.87~14.05元
	MA10 13.87、MA5 13.99、9月11日盘中高点/缺口压力位14.05；放量突破并站稳后，上方目标为布林上轨14.45~14.50元

	更强压力
	14.45~14.50元
	布林上轨约14.47（阿牛智投）、MarketScreener短期压力14.5；再上则看中期压力16元上方（区间）

	第一支撑
	13.37~13.46元
	MA20 13.37、九方'多空分界点'13.46；有效跌破则下看布林下轨与筹码成本区

	强支撑
	12.61~12.86元
	筹码成本均价12.61、布林下轨约12.86、九方均线支撑提示12.41、MarketScreener支撑12.48；若进一步失守12.4~12.5元区域，则打开向52周低点方向的更大空间

	极端支撑
	约9.91元
	52周最低（多来源一致）



② 未来一周情景（主观权重，非统计概率）
1. 情景A 震荡整理（主观启发式权重相对较高，约五~六成（非统计概率））：股价在13.37~14.05元区间反复震荡。触发条件：大盘平稳、物流/一带一路板块无重大催化、成交额维持1.5亿~1.8亿元常态水平；主力资金净流出收窄。与当前'短期调整、中期均线仍多头'的技术形态最贴合。
1. 情景B 偏弱下行（权重中等（主观启发式，非统计概率））：有效跌破13.37元并伴随成交额放大至2亿元以上，则下探12.61~12.86元支撑区。触发条件：大盘走弱、主力资金连续净流出扩大、板块无利好；9月11日已出现放量下跌且主力净流出，此情景不可忽视。
1. 情景C 反弹走强（权重偏低（主观启发式，非统计概率））：重新站上MA5/MA10并放量突破14.05元缺口压力，向14.45~14.50元乃至更高进发。触发条件：出现明确利好公告（如回购、订单、政策）、主力资金转为净流入、成交额显著放大。当前RSI死叉、MACD柱转负、资金流出背景下，概率相对最低。

③ 资金与流动性背景
换手率0.96%（2026-09-11），近期区间0.8%~1.0%（9月8日为0.79%）；成交额约1.5亿~1.8亿元，属中低换手、中低成交额，日常买卖冲击成本尚可，但遇大额资金进出时波动会放大。资金面：主力资金连续多日净流出（东方财富口径09-11 -3119.09万元、09-10 -90.65万元、09-09 -882.72万元、09-08 -762.88万元、09-07 -1071.37万元、09-04 -638.69万元）；两来源主力净流出方向一致但绝对额差异较大（东方财富约-3119万元 vs 新浪约-1591万元），系统计口径不同，建议以'主力净流出约1500万~3100万元'区间表述；九方智投统计近10日主力资金流出5515.25万元、占比-29.06%，DDX最近大单连续流出6天。北向资金最新减持16.95万股、共计持有1373.89万股，近10日流出7天。两融差额约1.35~1.37亿元，占流通盘0.74%（市场平均3.95%），近10日减少约1001.84万元；融券余额约331万~349万元，规模极小。股东与筹码结构（数据截至2026-06-30，半年报公告日2026-08-26，滞后约2.5个月，之后结构可能已变化，仅作背景参考）：十大流通股东累计持股8.89亿股、占流通股64.99%，前五大为控制人/战略方合计约59.45%（嘉鑫毅(上海)24.91%、紫金国际贸易12.65%、韩景华11.38%、孟联5.90%、紫金矿业紫宝(厦门)4.61%），第6~10位为公募/社保类机构（景顺长城-中国人寿传统险1.41%、汇添富-社保16032组合1.24%、中庚价值领航1.19%、景顺长城能源基建A 0.86%、景顺长城景盛双息收益债券A 0.83%）；截至半年报共16家机构持股6.65亿股、占总股本48.62%，前十大机构合计48.52%。该结构意味着控制人+紫金系占约六成、叠加社保/公募，实际自由流通筹码相对有限，个股波动易被放大；上述集中度为滞后数据，仅作背景参考，不代表当前实时结构。
以本股近期常态成交额约1.5亿~1.8亿元为基准，若单日成交额持续放大至2.2亿元以上（约高于近期均值三成）并伴随股价企稳，可视为资金回补/介入的观察信号；反之若放量下跌并跌破13.37元，则视为资金继续出逃的确认信号。
④ 关注要点（仅为观察思路，非操作指令）
1. 关注13.37~13.46元第一支撑能否守住，以及12.61~12.86元强支撑区（含筹码成本均价12.61元、布林下轨约12.86元）——均为观察思路，非操作指令。
1. 关注能否收复MA5 13.99/MA10 13.87并突破14.05元缺口压力——均为观察思路，非操作指令。
1. 关注成交额是否显著放大（>2.2亿元为观察阈值）以确认真实资金方向——均为观察思路，非操作指令。
1. 关注MACD能否在0轴上方重新走强、RSI能否重回50上方，以及主力资金净流出是否收敛——均为观察思路，非操作指令。
以上情景推演基于截至2026-09-11收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环境等多重因素扰动，技术指标本身存在滞后性和局限性，不构成对未来实际走势的保证，也不构成买卖建议，请结合最新市场信息独立判断并自行承担投资风险。
六、行业格局与竞争对手分析
6.1 行业现状
公司所处行业为跨境综合物流（证监会门类“装卸搬运和运输代理业”，行情体系归入“交通运输-物流-跨境物流”），核心特征是围绕陆锁国家与资源富集区域的跨境陆运通道、口岸物流基础设施与国际陆港运营能力展开竞争。行业竞争要素包括：口岸与海关监管场所等稀缺节点资源、跨境运输车队规模、多式联运资源整合能力，以及以物流能力绑定上游矿山长协与下游客户的“物贸一体化”能力。公司重点布局中蒙、中亚、非洲三大区域，2025年继续深化覆盖中蒙、中亚、非洲核心区域陆运走廊建设（来源：2025年年报摘要）。研究纪要未提供行业整体规模、增速等行业总量数据，该部分数据缺失。
6.2 竞争格局
1. 区域格局：公司以中蒙（甘其毛都口岸为核心，物贸一体化主焦煤供应链贸易，覆盖天津港至二连浩特、甘其毛都、策克、塔克什肯等口岸）、中亚（中哈霍尔果斯物流仓等节点）、非洲（刚果金卡萨项目、赞比亚萨卡尼亚口岸至恩多拉17.26公里公路、纳米比亚鲸湾物流园、坦桑尼亚通杜马口岸与坦噶港）三线布局；2025年甘其毛都口岸货运量4,243.3万吨，同比+3.7%，创新高（来源：2025年年报摘要）。
1. 运力与网络：通过收购BHL（Reinsberg Holding AG）获得近1,000台跨境运输车辆，增强跨境运力自持能力（来源：中财网经营总结、华泰证券研报）。
1. 股东与资本背景：2021年引入紫金矿业作为战略投资者，共同开发刚果（金）铜钴矿项目；截至2026-06-30十大流通股东中紫金国际贸易持股12.65%、紫金矿业紫宝(厦门)持股4.61%；第一大股东嘉鑫毅(上海)24.91%，韩景华11.38%，孟联5.90%（来源：证券之星十大流通股东页）。另据华泰证券研报，公司获中非发展基金投资并参股坦赞铁路（研报口径，未经原始公告核实）。
1. 竞争中的历史包袱：公司业务历史上曾高度依赖单一客户OYU TOLGOI LLC与单一区域，招股书期前五大客户占比一度接近七成；当前已明显分散化，FY2025前五大客户占比降至26.84%。
6.3 主要竞争对手
	公司
	定位
	说明

	嘉友国际（603871）
	中蒙、中亚、非洲跨境综合物流与陆港运营，物贸一体化
	研究纪要中无直接可比的同业公司完整财务与业务数据，本表同业比较信息有限，以下可比公司信息均据公司披露客户/合作方关系反向识别，非直接竞争对标。

	Mongolian Mining Corporation（MMC，0975.HK）
	蒙古焦煤生产商（港股）
	非直接竞争对手，而是公司上游资源方与合作方：双方达成煤炭矿山股权合作及长期供应协议（2022-2024年间，公司年报口径）。

	OYU TOLGOI LLC（奥云陶勒盖，力拓集团子公司）
	蒙古铜金矿运营方
	非竞争对手，而是公司历史上最稳定的标杆下游客户，2013/2014/2015/2016H1分别占跨境多式联运收入49.89%/10.84%/10.89%/23.55%（来源：新浪财经招股说明书页、投资时报）。



研究纪要未提供A股跨境物流同业的可比公司名单及其财务指标，因此无法就嘉友国际与同业在营收规模、毛利率、区域覆盖等方面展开对标比较。就现有信息可识别的产业链关系方为上游蒙古焦煤生产商Mongolian Mining Corporation（0975.HK）与下游标杆客户OYU TOLGOI LLC（力拓集团子公司），二者均非直接竞争对手。另据华泰证券研报口径（未经原始公告核实），公司获中非发展基金投资并参股坦赞铁路。同业比较数据缺失，建议后续补充跨境物流可比公司（如涉及中蒙/中亚/非洲通道业务的物流与供应链贸易企业）的公开财务数据后再行对标。
七、风险提示
1. 蒙古主焦煤价格波动风险：公司供应链贸易以蒙古主焦煤为核心，采购成本直接锚定蒙煤坑口价加跨境运费，本身不是资源方、在煤价上属价格接受者。2025年国内需求走弱导致蒙古主焦煤价格同比下跌约40%，公司主焦煤供应链贸易利润直接承压，当年归母净利润同比下滑10.60%，是上游价格风险的实证。
1. 供应链贸易业务量收缩与收入下滑风险：2026H1供应链贸易收入22.49亿元、同比-11.25%，2026Q1整体营收同比-15.78%、2026H1营收同比-2.88%，收入端持续承压。若低毛利贸易业务收缩未能由高毛利业务完全对冲，利润增长的持续性存疑。
1. 非洲项目投产进度不及预期风险：公司在刚果金卡萨、赞比亚萨卡尼亚、纳米比亚鲸湾、坦桑尼亚通杜马及坦噶港等节点均有在建或潜在项目，纳米比亚鲸湾物流园尚在建设期，坦桑尼亚通杜马口岸仅取得阶段性进展（土地/可研/商业计划）。若项目延期或投运后收益低于预期，高毛利物流服务增量逻辑将受损，这也是机构2026E净利预测分歧（13.0亿至15.0亿元）的主要来源之一。
1. 供应商集中度较高风险：FY2025前五名供应商采购额35.73亿元，占年度采购总额60.49%，其中关联方采购额2.505亿元、占4.24%。上游采购高度集中，一旦主要供应商合作关系、运力供给或跨境通道出现中断，可能对供应链贸易及多式联运业务造成直接冲击。
1. 业务结构与区域集中风险：公司收入仍以中蒙区域与煤为核心的供应链贸易为主（FY2025供应链贸易收入占比61.77%），客户集中度虽已从招股期的近七成降至FY2025的26.84%，但单一品类与单一区域的量价波动仍对公司整体利润影响显著，2025年收入与利润双降即为体现。
1. 分红与回购等股东回报政策的不确定性：2026年半年度分红预案为每10股派2.8元，尚需提交2026年第一次临时股东会（2026-09-15）审议，存在议案未获通过或调整的可能；股份回购已于2026-08-24实施完毕，后续是否推出新回购方案并无明确承诺。
1. 技术面与资金面短期走弱风险：截至2026-09-11，股价单日跌3.90%，跌破MA5（13.99元）与MA10（13.87元），MACD柱转负（-0.01）、RSI出现死叉且下穿50，内盘9.12万手明显大于外盘4.04万手；主力资金连续多日净流出（东方财富口径09-11为-3119.09万元），北向资金最新减持16.95万股，股东户数截至2026-06-30较上期增加12.75%、筹码有所分散。
1. 数据口径与披露信息不确定性风险：2025年归母净利润存在年报官方11.41亿元与中金研报11.35亿元的口径差异；2026年半年度分红DPS存在中金研报0.24元与官方10派2.8元（0.28元）的单一来源不一致；下一财报日2026-11-03仅为单一来源未交叉核实；2026年三季报业绩预告尚未发现。投资者依据上述数据做判断时需注意口径与时效差异。
八、结论与展望
增长逻辑方面，公司利润率改善的核心并不在煤价本身，而在于产品结构升级与区域扩张：一是低毛利供应链贸易占比下降、高毛利陆港与国际多式联运业务占比提升；二是非洲（刚果金卡萨、赞比亚萨卡尼亚、纳米比亚鲸湾、坦桑尼亚通杜马/坦噶港）等新区域陆港节点投运带来的高毛利物流服务增量；三是物贸一体化下以物流能力锁定上游长协与运量、平滑煤价波动。公司口径亦指出非洲业务仍处初级发展阶段，矿山物资+民生物资模式增长空间大。
机构一致预期显示2026E营收92.07亿元、归母净利14.29亿元，2027E营收101.0亿元、归母净利16.08亿元，2028E营收110.9亿元、归母净利18.01亿元；但机构预测分歧较大，2026E净利区间为13.0亿元至15.0亿元，主要分歧在于蒙煤供应链利润确认节奏与非洲项目投产进度。国金证券与华泰证券偏乐观，中金公司偏谨慎并下调2026年盈利17.5%至13.0亿元。评级方面近期以买入/增持为主。
风险与平衡方面，需注意公司收入与利润方向背离可能源于利润确认节奏等结构性因素，2025年归母净利润同比下滑已印证煤价波动对贸易业务的直接冲击；公司作为贸易/物流服务方而非资源方，在煤价上属价格接受者。同时技术面短线转弱（跌破MA5/MA10、MACD柱转负、RSI死叉下穿50），主力资金连续多日净流出。中长期来看，若非洲项目投产与陆港业务放量兑现，则高毛利结构升级逻辑成立；但相关判断多为券商观点而非公司披露，H2的实际经营数据尚未公布。
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