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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



项目 内容

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%

• 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%

• 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%

• 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。

• 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。

• 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。

• 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）。

• 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�����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�
压，是上游价格��的实证（来源：2025 年中期报告经营	
、华源证券�报）。



• 下游�
为蒙古/非洲的矿业与能源企业（��矿、主焦煤、工�项目物资）及国内焦煤下游
（��、贸易商）。历史上最�定的标��
是 OY� TOLGOI LLC（�����，力�集团�公
司），2013/2014/2015/2016H1分�占跨境多式联运收入 49.89%/10.84%/10.89%/23.55%。
�一历史�
名单�乌拉特中旗 达贸易、中!华!(北京)国际贸易、"#联$国际贸易、%贸
贸易(上海)（来源：投资时报/搜狐转&、同花顺经营分析页）。�与港股Mongolian Mining 
Corporation（MMC，0'(5.H)）达成煤炭矿山股*合作及长期供应协议（2022-2024 年间，公
司年报口径）。

• �
集中度（年报口径）：FY2025 前五名�
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�
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�
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+,经招股-明书页、投资时报）。

• 集中度./判断：�
集中度0明显下降./（从招股期的1至2成降至 FY2025 的
26.84%），反3区域与4类多元化（中蒙5中亚5非洲，煤5�56矿/工�物资/7849可
口可:物流）。

• 结构性议价关系：�;<要中关于“这不是汽车=部>式的年降格局”的
?未完整0现，@A
对下游议价动态的完整结
，该部分数B@C，无D给E完整判断。

• �;<要未提供应收FGH对净利润I营收比J、应收FG周转"数、K付G/应付FG等营运
资金占L的具体数B，H应结
@C。<要中E现的H关来源链接包括“嘉友国际应收及应付F
G周转"数”（行�网M表页）及 2026 年半年度报告、2023 年年度报告中的NF准OH关P
目，但<要正Q未RS具体数值，T本项无D给E有UB的量化结
，需以最新年报/半年报V
QWX。

• �
集中度：FY2025 前五名�
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�
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�
占比 69.89%/59.20%/56.00%/72.79%（来源：新+,经招股-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B均标注来源年份；
FY2024及招股书期数B来源单一I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B@C 数B@C

�;<要未提供 FY2022 毛利率与净利率数B；

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Y新

Z），FY2022 具体利润率@C。

FY2024 数B@C 数B@C

�;<要仅在供应商/�
集中度部分提及

FY2024数B，未RS FY2024整体毛利率与净

利率，该年度利润率数B@C。

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[\]业

18.91%

数B@C

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�压（来源：2025 年年

报、2025 年中期报告经营	
、华源证券�

报）。

202^H1 分板块：供应链贸易 数B@C（同期净利 供应链贸易毛利率大幅回升带动净利润同比增长



年度 毛利率 净利率 简要说明

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%

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%）

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VQ

复核（来源：_,主营构成、证券之星、搜狐证

券，三源数`一�）。

公司a于bcd线中段e服务f的资源流通环节gh非上游资源方（煤价上属价格接受者），i非
下游4j方，而是Uk口岸基础设施、跨境车队与陆港枢纽l取物流服务费与贸易价m。从利润结构
n，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%）o是pq的�量r利业务。因此，公司进一s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4结
构升t；u是非洲（vw金卡萨、赞比亚萨卡尼亚、纳米比亚鲸湾、坦x尼亚通yz/坦{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、
|}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

202^H1（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%

202^~1（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）�披露：基本每股收� 0.5345 元；每股净资产 4.5763 元；净资产收�率（�
*）11.679%；2026 中期分�K� 10派 2.8 元（�税）。2025 年年报�披露：�r每股收� 0.84 元（2024 年 0.93 元） ；
毛利率 18.48%；�OE 1�.'(%；资产��率 23.78%；经营现金流净额 11.31 亿元；2025 年度分�方� 10派 2 元（�税） 。
TTM数B（基于 2026-06-30�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�在�b口径m�，年报�方为 11.41 亿元、-10.60%，而中金公
司 2026-08-04�报�作 11.35 亿元、同比-11.1%，应为分析�口径/取整m�，以年报�方数`为准；2026H1 归母净利大
增 30.39%但收入b降，主因毛利率提升（2026~1 毛利率 21.5%，同比+5.1pct，,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B来源：上海证券报•中国证券网、证券之星、�面新Z、
cnstock.com、eastmone�、中金�报、,通证券、搜狐证券。

202^H1 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（2026~1 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%。� 2026-06-30�动的净利润(TTM)约 13.11 亿元、同比+21.7%。



3.2 盈利预测

一�K期来源：_方,富 F10 盈利K�（em�e�.sec�rities.eastmone�.com/Pro�tForecast/in�e��co�e�SH^0��(1），
�计口径，抓取时约 2026-08�。一�K期净资产收�率：2023A 2�.0�%、2024A 2�.'4%、2025A 1'.�^%、202^E 
20.''%、202(E 20.�^%、202�E 20.^2%。注意：_方,富同一页面�有一份较�的��7 （t�pe�so¡t），给E 2026E
净利 14.00 亿(12家)/EPS 1.02�^、202(E 1^.2�亿(12家)/1.1869、2028E 1�.�4亿(11家)/1.3406，与上表略有E入，m�
源于纳入�计的¢构家数不同。主要券商具体K�（100%一�口径的归母净利润）：国金证券（2026-08-27，£¤）：
2026/2027/2028 净利 15.00/16.85/19.21 亿元，同比+31.49%/+12.28%/+14.06%，EPS 1.0'(/1.2�1/1.405，对应 PE 
11.(4/10.4^/'.1(倍，¥持¦入；§大证券（2026-07-30，¨©，ª«¬�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（16� 202^E PE）；华­证券（2026-04-30，®¯峰）：
¥持 26-28 年归母净利 14.98/16.48/18.02 亿元，EPS 1.0'/1.20/1.�2，目标价 18.85 元（17.29� 202^E PE，可比公司
Win�一�K期 13.3�）；,通证券（2026-05-01，°±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.^/11.�/10.1倍，增持；中金公司（2026-08-04，²Q³）：下´ 2026 年盈利 17.5%至
13.0 亿元，ª«引入 2027 年 15.1 亿元，同比+14.6%/+16.0%，目标价 14.8 元（15.6� 202^E PE）；长µ、¶发、·业、
华创、¸万¹源、中­、"�等 2026E EPS集中在 0.97º1.10 元区间。注意：¢构K�分»较大（2026E 净利区间
13.0º15.0 亿元），国金/华­e:¼，中金e½¾，主要分»在于蒙煤供应链利润确认节奏与非洲项目投产进度；部分�
报标¿/正Q中K�年份`段�在标ÀÁ位，引L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)

202�A 69.95 亿元 10.39 亿元

数B@C（�;<

要未提供同比增

Â）

0.7593 元

2024A 87.54 亿元 12.76 亿元

数B@C（�;<

要未提供同比增

Â）

0.9330 元

2025A 83.77 亿元 11.41 亿元 -10.60% 0.8341 元

202^E 92.07 亿元（14家） 14.29 亿元（14家）

数B@C（�;<

要未提供一�K期

同比增Â）

1.0448 元（14

家）

202(E 101.0 亿元（14家） 16.08 亿元（14家）

数B@C（�;<

要未提供一�K期

同比增Â）

1.1758 元（14

家）

202�E 110.9 亿元（13家） 18.01 亿元（13家）

数B@C（�;<

要未提供一�K期

同比增Â）

1.3173 元（13

家）

3.3 估值水平与机构评级

机构 评级 日期 备注

¶发证券 ¦入 2026-09-09 目标价 15.93 元

中金公司 ¦入 2026-09-02 目标价 15.96 元

长µ证券 ¦入 2026-09-02 未给目标价

¶发证券 ¦入 2026-08-30 目标价 15.93 元



机构 评级 日期 备注

·业证券 增持 2026-08-29 未给目标价

国联Ã生 增持 2026-08-28 未给目标价

,通证券 增持 2026-08-28 未给目标价

华创证券 ¦入 2026-08-27 目标价 16.90 元

华­证券 ¦入 2026-08-27 目标价 17.30 元

国金证券 ¦入 2026-08-27 未给目标价

¸万¹源 ¦入 2026-08-26 未给目标价

中金公司 ¦入 2026-08-26 目标价 15.96 元

华­证券 ¦入 2026-08-07 目标价 17.93 元

华­证券 ¦入 2026-08-03 目标价 17.93 元

§大证券 增持 2026-07-30 目标价 16.00 元

中­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Ä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+,经、,联Å一
�）。市盈率(TTM)：约 14.12倍（,联Å、Æ度股市通、新+,经一�），证券之星/AASTOC)S 口
径 14.42倍，stockanal�sis.com给 14.78倍，以 14.12倍为主口径。动态市盈率 12.67倍
（stcn.com，202^-0'-11）；市净率(PB)2.96倍（stcn.com、新+,经，动态市净率）；前Ç PE
约 13.32倍（stockanal�sis.com，For�ar� PE，202^-0'-11）。估值历史分位：Æ度股市通称ÈB
近三年市盈率数B，该股估值a于历史中等É|、行业中等É|。股息：2025 全年分红比J约 48%
（国金证券），2026H1分红比J约 52%；� 2025 年 10派 2 元�Ê，Ë前股息率约 4.3%（国金，
基于Ë时股价）。目标价Ì总（Æ度 FinScopeÍ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1个月）：2026 年|均目标价约 16.12º16.83 元（不同时
点7 ）。目标价对应 2026-09-11 收盘价约 13.54 元，Î�上行空间约 10%º40%（Ï目标价高低）。
Ðt分布：近 90"约 8家¢构，¦入 7家、增持 1家；近1个月口径为¦入 5家、增持 2家、ÑÒ行
业 1家、推Ó 1家（同花顺 iÔe�s）。需注意：华­证券目标价由 7 月的 18.85/17.93 元Õt下´至
8 月 27 日的 17.30 元，显示中报后有下´动作，最新一�K期正在下修。数B局限：各数B源
PE(TTM)略有m�（14.12/14.42/14.78），系计Ê时点与 TTM 利润口径不同所�；部分行情源（Ö
 ,经显示市值 174.01 亿、PE 14.42）数B日期为 2026-08-02，已过时；AASTOC)S数B截至
2026-09-04（市值 191.38 亿），均非 9-11 最新值，已�日期区分。券商目标价与K�为分析�¼点，
非�方披露；一�K期为多¢构�计，个�单券商K�已单×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：,通证券�报 2026-05-01；上交所 2025 年年度报告R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Ø报。~1 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%），Ù非净利 3.20 亿元（同比+25.71%）。（来源：华­证券�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%

2026-08-25Ú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%）；Ù非净利润 7.21 亿元（同比+30.99%）；基本 EPS 0.54元（同比
+31.71%）。~2单Ø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%）；�*�OE 11.5(%
（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Y新Z 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«ÛÜ未发现 2026 年三Ø报的×立业ÝK告，i未Þ前三Ø度K增/K减公告。可参考的下一披露
节点：Investing.comßE下«,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�ª«披露日 2026-05-26（àáâ董事会à九«会议 2026-05-25通过，公告ã号 2026-018）。ä
å方�：回购资金总额 5,000万æ1 亿元，价格上限 19.47 元/股，期限 2026-05-25 至 2026-08-
25。2026-07-01àáâ董事会àç一«会议´整（公告ã号 2026-024，2026-07-02披露修èé报告
书）：回购资金总额上´为不低于 1 亿元ê不ë过 2 亿元；回购价格上限由 19.47 元/股´整为 19.27
元/股（因 2025 年度*�分派 0.2 元/股ì息，´整自 2026-06-26 生í）。（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ã号 2026-030，2026-08-24/25披露。截至 2026-08-24 回购计î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�ï于回购专L证券F
，Lð为¥ñ
公司价值及股_*�。回购期间董事、高管、控股股_、实控人、持股 5%以上股_及其一�行动人
均未¦ò公司股ó。阶段进度：2026-05-26ª«回购 42万股（12.30æ12.48 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,网 2026-08-24；cn�n/上交所 2026-08-25；证券之星公
告；AASTOC)S；格ôÌ 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，�税）。经 2026-05-18õ开的 2025 年年度股_会ö议
通过；股*÷ø日 2026-06-25，ì*ì息日 2026-06-26；因回购F
股份不参与分�，采Lm�化
分红，�r后每股约 0.199 元。2025 年度现金分红（�中期）合计 547,203,463.20 元，占 2025 年归
母净利润比J 47.96%。（来源：上海证券报 2026-06-22*�分派实施公告，公告ã号 2026-022；
2025 年年度利润分�方�公告，公告ã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K�，2026-08-26披露，拟每 10股派现 2.8 元（0.28 元/股，�税）。以Ùì回购股份后约
13.574 亿股为基数�Ê，0.28 元/股ù3.80 亿元，约占 H1 归母净利 7.31 亿元的 52%（与中金所?分
红比J 51.98%一�）。需提ú注意的不一�：中金公司 2026-08-26�报正Q�公司û告 DPS 0.24
元中期分红，对应 1H2^归母净利润比J的 51.98%；0.24 元与�方 10派 2.8 元ü 0.28 元不ý，��
方口径 0.28 元/股þ13.574 亿股ù3.80 亿元正ÿ等于 51.98%，T判断 0.28 元/股为准，中金 0.24疑
为��。此为单一来源疑点，标注供核。2026 年半年度利润分�方��提交 2026 年à一«�时股_
会ö议。（来源：证券之星；中证网；中金公司 2026-08-26�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%

2026-05-18õ开 2025 年年度股_会，全部议�通过（� 2025 年报、2025 年度利润分�方�、续�
2026 年度ö计¢构等）。E�股份占比 48.6182%。关联议�中，关联股_��	
�（持
5,255,177股）�K计 2026 年度日
关联交易金额议�回�表决。（来源：上海证券报 2026-05-
19，公告ã号 2026-015；cn�n）

4.10 2026 年第一次临时股东会通知：定于 2026-09-15 召开

定于 2026-09-15õ开，股*÷ø日 2026-09-08，ö议议� 1 项g�2026 年半年度利润分�方��。
该议�已经àáâ董事会àçá«会议ö议通过。网�投ó代码 752871。（来源：公告ã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

2025-12-15õ开 2025 年à三«�时股_会，ö议通过关于公司为全资�公司提供�保的议�。（来
源：同花顺/上交所 2025-12-16 公告）�时点略早，ß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_
数 23,765
，较 2026-03-31 增� 2,687
（+12.75%）。üuØ度股
_
数增�、�码有所分�。（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ï红利的股_名单（来自 2025 年度*�分派公告）：嘉$�（上海）企业管理合�企业（有
限合�）、韩景华、孟联、��	、�本利、�润|、�±、���g可作为主要股_/管理层持
股的间接线Ü。本«ÛÜ未发现 2026 年内控股股_、董监高、5%以上股_减持I增持的公告；回购
实施公告明确回购期间上?主体均不�在¦ò公司股ó情�。局限：为一«ÛÜ结
，不能完全�ì
 额I未!发披露门"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ö议通过关于开#$期保值业务的H关议�，系%年&*
'期后的
(续期，公司目前)未实际开#$期保值业务。（来源：同花顺 iÔe�s 202^-0'-0�）

4.15 近期机构调研：2026-08-27 至 2026-09-08 接待多家机构

´�时间 2026-08-27 至 2026-09-08 接*´�，参与方包括 IDG 资本投资+,（北京）有限公司，以
及国联Ã生证券、-时基金等多家¢构；方式为./会议+现场´�。交流要点（公司口径）：非洲
业务0aät发#阶段，矿山物资+Ã生物资1式增长空间大；纳米比亚鲸湾物流园建成后�与vw
（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，23vw（金）、
赞比亚、-45纳等；中蒙业务下半年由单点67转向全链P、|台式��布局，深化与多类q矿山
源8合作；中蒙跨境铁路（9顺:海M;甘其毛都）通车后对供应链贸易为正向<=，新增铁路运输



�提升口岸运输/通关>利、提?蒙煤供应链量价动能；分红@续高比J分红]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A动收费。2026-04-
01：公司公告与紫金金B等共同投资坦赞铁路激活项目，开��C矿带向_北方向物流通D。非洲在
建/E在项目：赞比亚萨卡尼亚口岸升t、萨卡尼亚至F富利拉公路升t、E在通yz陆港与坦{港；
坦x尼亚通yz口岸特G经Y区H地/可�/商业计î取得阶段性进#；萨卡尼亚、恩多拉及鲸湾港等
节点A动海外仓和保税仓建设。（来源：华­证券�报 2026-04-30；长µ证券 2026 年半年报点Ð）

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I全监管.J（5 月�以来山西部分矿山K产I全�查，山西 6/7 月V煤产量同比-
31.5%/-35.8%），焦煤价格上涨，蒙煤贸易利mL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�/环保Û查因M）；甘其毛都口岸库�a 2025 年以来低位。（来源：中金�
报 2026-08-26）注：以上项目与]策信息多转引自券商�报，部分（9坦赞铁路、萨卡尼亚公路）
V公告可在上交所网N核对；建议以公司公告VQ为最OUB。

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w公告：中,网标 2026-08-24，cn�n/上交所ß表标 2026-08-25；半年报：P体发Q
2026-08-25Ú、上交所K披露日 2026-08-26。系董事会/Ú间披露与R÷日m�，不<=实S。

4.19 不�定性与局限说明

1. 未获取' 2026 年三Ø报业ÝK告，本«<要中 2026 年经营数B仅'H1；对H2 的判断（蒙煤盈
利T性、非洲项目投产）为券商¼点而非公司披露。2. 2026 年半年度分红DPS�在单一来源��
（中金 0.24 元 vs �方 0.28 元），已��方口径并标注。3. 股_增减持情�仅基于ÛÜ'的一«公告
集合（回购实施公告的-明），未U全量公告V历，不能Ï为W对完整。4. 项目/]策类进#多a来
自券商�报转?，个�公告ã号未Õ一在 sse.com.cnVQ核对。5. 下一,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�时股_
会结w在ÛÜ时)未公布（会议在其后õ开）。

�、股���与���分析

5.1 �	概况


� 数值

收盘价 13.54 元

涨跌幅 -3.90%（跌 0.55 元）

X开/最高/最低/Ä收 14.03 / 14.05 / 13.49 / 14.09 元

?幅 3.97%

均价 13.66 元

量比 1.28

成交量 13.17万Y




� 数值

成交额 1.80 亿元

换Y率 0.96%

总市值�流通市值
185.23 亿元（总股本 13.68 亿股þ13.54 元，总股本�流通股本，

全流通）

估值
动态市盈率 12.67；Z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Y / 4.04万Y（ò压明显大于¦盘）

52 周最低 9.91 元（多来源一�）

52 周最高
16.35º16.55 元区间（新+ 16.35 元；MarketWatch/

Investing.com 1^.55 元，m�V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 ��
�


� 数值 简要�


MA5 / MA10 / MA20（九方

智投，2026-09-11）

MA5 1�.'' / MA10 1�.�( / 

MA20 1�.�(

收盘价 13.54已跌7MA5、MA10，a

MA20之上；均线 8 月 27 日曾形成[均线

金三\[，Ë前为[]/´整[

MACD（九方智投，2026-

09-11）

MACD -0.01，DIF 

0.40，DEA 0.41

^_转�，DIF 略下`DEA；�月 26 日

曾现 0a以上金叉。注意：阿牛智投

（无日期）DIF -0.20/DEA -0.2^为�

值，b源方向不一�，MACD 结
需½

¾

�SI（九方智投，2026-09-

11）

�SI 于 9 月 11 日E现c叉

êd期 �SI 下` 50
判定[d期��[

�SI(14)/MACD/ADe等

（Investing.com，202^-

0'-0� 0':0^ GMT）

�SI(14) 52.4'2 中性；

MACD(12,2^) 0.05¦入；

ADe(14) 1(.402 中性；

Williams %� -^1.224ò

E；CCI(14) -54.^�òE；

AT�(14) 0.1(14

该页综合Ðt[]力¦入[（Ë时价约

13.63）；时点略早于最新，仅作参考。

同N�一é本（2026-07-31，价约

12.97º13.01）�SI 5'.045、MACD 

0.1�，属不同时点，fgL

均线

（Investing.com，202^-

0'-0�）

MA5 1�.5( / MA10 1�.^0 / 

MA20 1�.^( / MA50 1�.�' / 

MA100 12.�� / MA200 

12.5^

中期均线0a价格下方，与[中期e

多[一�，但为 9 月 3 日数B

布h带BOLL（阿牛智投，

无明确日期，页面价

上i 14.47 / 中i 13.66 / 

下i 12.86

可作为区间参考；注意该源 MACD 方向

与九方不一�，日期可能不同




� 数值 简要�


13.70）

MACD/)Dj（阿牛智投）

MACD 0.1�，DIF -

0.20，DEA -0.2^；)Dj：) 

41.� / D �'.'2 / j 44.05；

年化波动率 38.82%

DIF/DEA 为�与九方方向不同，可能因

日期不同，½¾kL

关l价位提示（九方智

投）

多空分�点 13.46 元；上方

@口压力位 14.05 元；下方

均线支m位 12.41 元；�码

成本均价 12.61 元

13.46 元no?为多空分�，有íp`

�进入空8行情

./与压力支m

（MarketScreener，EOD

，页面价 12.96）

d期./ Bearish、中期

Ôe�tral、长期 B�llish；压

力位d 14.5/中 16.15/长

15.6；支m位

12.48/12.48/12.24

d期e空、中长期e多的分层判断

截至 2026-09-11，股价ï量下跌 3.9%，跌7MA5/MA10，MACD^转�、�SIc叉下` 50，d线转
�；但0N在 MA20(1�.�(元)、布h中i（约 13.66 元q近）与�码成本均价(12.61 元)之上，中期
均线(MA50/100/200)0多8�ß，整体属[中期e多、d期´整[格局。_方,富r股rÐ（2026-09-
11 17:00）s称[近期8息面一t，主力资金有流Euv，d期0现wx./，市场关注意y一t[。
技术指标�在来源时点不一�（zÞ in�icators{ta�leO注），52 周高点、主力资金净流E额、
MACD 方向、EPS 口径等�在来源分»，均以区间I标注不确定性方式0现。

5.3 ����展�（未来一�，情景��，�供参�）

�  ��提�：�下内容�为基于公开数据���性�主�情景��，��计概率，不构成 !投资"议或#$%

&
'()有�位为*+参�,

- ./��位0

位0 *+ 说明

d期压力 13.87º14.05 元

MA10 1�.�(、MA5 1�.''、'月 11 日盘中高点/@口

压力位 14.05；ï量67并N�后，上方目标为布h

上i 14.45º14.50 元

|]压力 14.45º14.50 元
布h上i约 14.47（阿牛智投）、MarketScreenerd

期压力 14.5；}上on中期压力 16 元上方（区间）

à一支m 13.37º13.46 元
MA20 1�.�(、九方[多空分�点[13.46；有í跌7o下

n布h下i与�码成本区

]支m 12.61º12.86 元

�码成本均价 12.61、布h下i约 12.86、九方均线支

m提示 12.41、MarketScreener支m 12.48；~进一

sC� 12.4º12.5 元区域，o�开向 52 周低点方向的

|大空间

�f支m 约 9.91 元 52 周最低（多来源一�）



1 未来一�情景（主�权2，��计概率）

• 情景 A wx整理（主¼A发式*�H对较高，约五º1成（非�计概率））：股价在
13.37º14.05 元区间反复wx。!发P>：大盘|�、物流/一带一路板块无�大�化、成交额
¥持 1.5 亿º1.8 亿元
态É|；主力资金净流E收�。与Ë前[d期´整、中期均线0多8[的技
术形态最�合。

• 情景B e�下行（*�中等（主¼A发式，非�计概率））：有í跌7 13.37 元并��成交额ï
大至 2 亿元以上，o下� 12.61º12.86 元支m区。!发P>：大盘��、主力资金�续净流EL
大、板块无利ÿ；9 月 11 日已E现ï量下跌ê主力净流E，此情景不可�Ï。

• 情景C 反T�]（*�e低（主¼A发式，非�计概率））：�新N上 MA5/MA10并ï量67
14.05 元@口压力，向 14.45º14.50 元�至|高进发。!发P>：E现明确利ÿ公告（9回购、
è单、]策）、主力资金转为净流入、成交额显�ï大。Ë前 �SIc叉、MACD^转�、资金流
E背景下，概率H对最低。

3 资4与流动性背景

换Y率 0.96%（2026-09-11），近期区间 0.8%º1.0%（9 月 8 日为 0.79%）；成交额约 1.5 亿º1.8 亿
元，属中低换Y、中低成交额，日
¦ò�p成本)可，但�大额资金进E时波动会ï大。资金面：
主力资金�续多日净流E（_方,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）；b来源主力净流E方向一
�但W对额m�较大（_方,富约-3119万元 vs 新+约-1591万元），系�计口径不同，建议以[主力
净流E约 1500万º3100万元[区间表?；九方智投�计近 10 日主力资金流E 5515.25万元、占比-
29.06%，DDe最近大单�续流E 6"。北向资金最新减持 16.95万股、共计持有 1373.89万股，近
10 日流E 7"。b�m额约 1.35º1.37 亿元，占流通盘 0.74%（市场|均 3.95%），近 10 日减A约
1001.84万元；�券�额约 331万º349万元，(1� 。股_与�码结构（数B截至 2026-06-30，
半年报公告日 2026-08-26，�后约 2.5个月，之后结构可能已变化，仅作背景参考）：ç大流通股_
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$�(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%），
à 6º10位为公�/Å保类¢构（景顺长城-中国人���� 1.41%、Ì�富-Å保 16032�合 1.24%、
中�价值领航 1.19%、景顺长城能源基建 A 0.�^%、景顺长城景B�息收��券 A 0.��%）；截至半
年报共 16家¢构持股 6.65 亿股、占总股本 48.62%，前ç大¢构合计 48.52%。该结构意味着控制人
+紫金系占约1成、��Å保/公�，实际自由流通�码H对有限，个股波动易nï大；上?集中度为
�后数B，仅作背景参考，不代表Ë前实时结构。

以本股近期
态成交额约 1.5 亿º1.8 亿元为基准，~单日成交额持续ï大至 2.2 亿元以上（约高于近
期均值三成）并��股价企�，可Ï为资金回W/�入的¼�信号；反之~ï量下跌并跌7 13.37 元，
oÏ为资金�续E�的确认信号。

5 .注要6（�为�78路，�%&
'）

• 关注 13.37º13.46 元à一支m能���，以及 12.61º12.86 元]支m区（��码成本均价 12.61
元、布h下i约 12.86 元）g均为¼� 路，非¡作指¢。

• 关注能�收复 MA5 1�.''/MA10 1�.�(并67 14.05 元@口压力g均为¼� 路，非¡作指¢。

• 关注成交额是�显�ï大（£2.2 亿元为¼�¤值）以确认真实资金方向g均为¼� 路，非
¡作指¢。

• 关注MACD能�在 0a上方�新�]、�SI能��回 50 上方，以及主力资金净流E是�收¥
g均为¼� 路，非¡作指¢。



以上情景推¦基于截至 2026-09-11 收盘数B及历史价格、技术指标�Ê，d期股价§会受8息面、资金面、大盘环境等多
�因M¨动，技术指标本身�在�后性和局限性，不构成对未来实际�/的保证，i不构成¦ò建议，ú结合最新市场信息
×立判断并自行��投资��。

9、行业	局与:;对<分析

6.1 行业现=

公司所a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©是ª«陆锁国家与资源富集区域的跨境陆运通D、口岸物流基础设施
与国际陆港运营能力#开¬­。行业¬­要M包括：口岸与海关监管场所等®@节点资源、跨境运输
车队(1、多式联运资源整合能力，以及以物流能力¯定上游矿山长协与下游�
的“物贸一体化”
能力。公司�点布局中蒙、中亚、非洲三大区域，2025 年�续深化¬�中蒙、中亚、非洲核心区域
陆运�°建设（来源：2025 年年报R要）。�;<要未提供行业整体(1、增Â等行业总量数B，
该部分数B@C。

6.2 :;	局

• 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，¬�"#港至u
�±特、甘其毛都、策²、³²´µ等口岸）、中亚（中¶·¸w¹物流仓等节点）、非洲（v
w金卡萨项目、赞比亚萨卡尼亚口岸至恩多拉 17.26 公º公路、纳米比亚鲸湾物流园、坦x尼亚
通yz口岸与坦{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R要）。

• 运力与网�：通过收购BHL（�eins�erg Hol�ing AG）获得近 1,000台跨境运输车辆，增]跨
境运力自持能力（来源：中,网经营总结、华­证券�报）。

• 股_与资本背景：2021 年引入紫金矿业作为战略投资者，共同开发vw（金）�C矿项目；截
至 2026-06-30ç大流通股_中紫金国际贸易持股 12.65%、紫金矿业紫宝(厦门)持股 4.61%；à
一大股_嘉$�(上海)24.91%，韩景华 11.38%，孟联 5.90%（来源：证券之星ç大流通股_
页）。�B华­证券�报，公司获中非发#基金投资并参股坦赞铁路（�报口径，未经Vå公告
核实）。

• ¬­中的历史包»：公司业务历史上曾高度U¼单一�
OY� TOLGOI LLC与单一区域，招股
书期前五大�
占比一度接近2成；Ë前已明显分�化，FY2025 前五大�
占比降至
26.84%。

6.3 主要:;对<

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

�;<要中无直接可比的同业公司完整,务与

业务数B，本表同业比较信息有限，以下可比

公司信息均B公司披露�
/合作方关系反向

½�，非直接¬­对标。

Mongolian Mining 

Corporation（MMC，0'

(5.H)）

蒙古焦煤生产商（港

股）

非直接¬­对Y，而是公司上游资源方与合作

方：�方达成煤炭矿山股*合作及长期供应协

议（2022-2024 年间，公司年报口径）。

OY� TOLGOI LLC（��

���，力�集团�公

司）

蒙古�金矿运营方 非¬­对Y，而是公司历史上最�定的标�下

游�
，2013/2014/2015/2016H1分�占跨

境多式联运收入 49.89%/10.84%/10.89%/

23.55%（来源：新+,经招股-明书页、投



公司 定位 说明

资时报）。

�;<要未提供 A股跨境物流同业的可比公司名单及其,务指标，因此无D�嘉友国际与同业在营收
(1、毛利率、区域¬�等方面#开对标比较。�现有信息可½�的产业链关系方为上游蒙古焦煤生
产商Mongolian Mining Corporation（0'(5.H)）与下游标��
OY� TOLGOI LLC（力�集团�公
司），u者均非直接¬­对Y。�B华­证券�报口径（未经Vå公告核实），公司获中非发#基金
投资并参股坦赞铁路。同业比较数B@C，建议后续WX跨境物流可比公司（9¾及中蒙/中亚/非洲
通D业务的物流与供应链贸易企业）的公开,务数B后}行对标。

>、��提�

• 蒙古主焦煤价格波动��：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
�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�����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�压，Ë年归母净利润同比下}
10.60%，是上游价格��的实证。

• 供应链贸易业务量收¿与收入下}��：2026H1 供应链贸易收入 22.49 亿元、同比-
11.25%，2026~1 整体营收同比-15.78%、2026H1 营收同比-2.88%，收入f持续�压。~低毛
利贸易业务收¿未能由高毛利业务完全对�，利润增长的持续性�疑。

• 非洲项目投产进度不及K期��：公司在vw金卡萨、赞比亚萨卡尼亚、纳米比亚鲸湾、坦x尼
亚通yz及坦{港等节点均有在建IE在项目，纳米比亚鲸湾物流园)在建设期，坦x尼亚通y
z口岸仅取得阶段性进#（H地/可�/商业计î）。~项目@期I投运后收�低于K期，高毛利
物流服务增量逻辑�受À，这i是¢构 2026E 净利K�分»（13.0 亿至 15.0 亿元）的主要来源
之一。

• 供应商集中度较高��：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Á主要供应商合作关系、运力
供给I跨境通DE现中断，可能对供应链贸易及多式联运业务Â成直接�p。

• 业务结构与区域集中��：公司收入0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%），�
集中度Ã已从招股期的近2成降至 FY2025 的 26.84%，但单一
4类与单一区域的量价波动0对公司整体利润<=显�，2025 年收入与利润�降ü为体现。

• 分红与回购等股_回报]策的不确定性：2026 年半年度分红K�为每 10股派 2.8 元，)需提交
2026 年à一«�时股_会（2026-09-15）ö议，�在议�未获通过I´整的可能；股份回购已
于 2026-08-24 实施完毕，后续是�推E新回购方�并无明确�%。

• 技术面与资金面d期����：截至 2026-09-11，股价单日跌 3.90%，跌7MA5（1�.''元）
与 MA10（1�.�(元），MACD^转�（-0.01）、�SIE现c叉ê下` 50，内盘 9.12万Y明显
大于外盘 4.04万Y；主力资金�续多日净流E（_方,富口径 09-11 为-3119.09万元），北向
资金最新减持 16.95万股，股_
数截至 2026-06-30较上期增� 12.75%、�码有所分�。

• 数B口径与披露信息不确定性��：2025 年归母净利润�在年报�方 11.41 亿元与中金�报
11.35 亿元的口径m�；2026 年半年度分红DPS�在中金�报 0.24 元与�方 10派 2.8 元
（0.28 元）的单一来源不一�；下一,报日 2026-11-03 仅为单一来源未交叉核实；2026 年三
Ø报业ÝK告)未发现。投资者UB上?数BU判断时需注意口径与时ím�。

?、结@与展�

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4结构升t与区域L²：一是低毛
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；u是非洲（vw金卡萨、赞比亚



萨卡尼亚、纳米比亚鲸湾、坦x尼亚通yz/坦{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、|}煤价波动。公司口径s指E非洲业务
0aät发#阶段，矿山物资+Ã生物资1式增长空间大。

¢构一�K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¢构K�分»较大，2026E 净利区间
为 13.0 亿元至 15.0 亿元，主要分»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­证券e:¼，中金公司e½¾并下´ 2026 年盈利 17.5%至 13.0 亿元。Ðt方面近期以¦入/增
持为主。

��与|Ä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M，2025 年归
母净利润同比下}已Å证煤价波动对贸易业务的直接�p；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d线转�（跌7MA5/MA10、MACD^转�、�SIc叉下`
50），主力资金�续多日净流E。中长期来n，~非洲项目投产与陆港业务ï量Æ现，o高毛利结构
升t逻辑成立；但H关判断多为券商¼点而非公司披露，H2 的实际经营数B)未公布。
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嘉友国际 (603871.SH) - 7Â报价 ; http://��atacn.aastocks.com/sc/%2��%2�%40%40(��¡g2^�'%EF%BC
%'Cs1%EF%B'%A5s2%CA%BAs�%CA%B'hËl2^�'%�Dac�%(B%(B%(Bthis%(D%(D%(D�ca%2'%2'/cnhk/
Ê�ote/�etail-Ê�ote.asp��shs�m�ol�^0��(1Ì1

嘉友国际(603871.SH) È http://vip.stock.�nance.sina.com.cn/Ê�otes{service/vie�/cn{price.php�s�m�ol�sh^0��(1

嘉友国际:2025 年年度利润分�方�公告{九方智投 ; 
https://���.'¡Õt.com/�etail/sh{^0��(1{'{�^5�c0(^'�c��54(cc¡e^2�c0�4'^�4c.html

嘉友国际:关于õ开 2025 年à三«�时股_会的通
 { 嘉友国际(603871) { 公告正Q - 嘉友国际:关于õ开 2025 年à三«�
时股_会的通
 查n PDFVQ ; 
https://�ata.eastmone�.com/notices/�etail/^0��(1/AÔ2025112(1(�'�''(54.htmlÌ1

嘉友国际物流股份有限公司 2025 年年度股_会决议公告 ; 
https://paper.cnstock.com/html/202^-05/1'/content{221��2'.htm

嘉友国际:2025 年年度股_会决议公告 - ª页 £ È https://���.cn�n.com/anno�n/�etail/in�e�.html�
i����2450���4�5Éco�e�^0��(1É�anno�n�lc�etailÉanno�n�lcÌ1

沪深公司公告标¿ - 嘉友国际：2025 年à三«�时股_会决议公告 - 2025 年 12 月 16 日 - 同花顺 ; 
https://ne�s.10ËÊka.com.cn/tapp/notice.htmlÌg�i��2c�c�(�0114¡250eÉscene��sÌ1^(4^5��50((�4�''�1�

嘉友国际物流股份有限公司 2025 年年度*�分派实施公告 - 嘉友国际物流股份有限公司 ; 
https://paper.cnstock.com/html/202^-0^/22/content{22��4'2.htmÌ1

嘉友国际(603871):à三â董事会à三ç�«会议决议 - 嘉友国际(603871):à三â董事会à三ç�«会议决议 ; 
http://vip�t1.c�.net.cn/p20250�2(0005�1.htmlÌ1

嘉友国际:2025 年年度利润分�方�公告 { 嘉友国际(603871) { 公告正Q - 嘉友国际:2025 年年度利润分�方�公告 查n
PDFVQ ; https://�ata.eastmone�.com/notices/�etail/^0��(1/AÔ202^04241�215^2'2^.htmlÌ1

嘉友国际:2025 年à一«�时股_大会决议公告 { 嘉友国际(603871) { 公告正Q - 嘉友国际:2025 年à一«�时股_大会决
议公告 查n PDFVQ ; https://�ata.eastmone�.com/notices/�etail/^0��(1/AÔ2025020(1^42�^�(52.htmlÌ1

中国股ó股_大会通
 - 嘉友国际物流股份有限公司 - 2026 年 9 月 15 日 - 同花顺 ; 
https://�asic.10ËÊka.com.cn/^0��(1/capital.htmlÌ'(4(44�(12120�''��'

嘉友国际:关于õ开 2026 年à一«�时股_会的通
 - ª页 £ È https://���.cn�n.com/anno�n/�etail/in�e�.html�
i���4100^1�4�1^Éco�e�^0��(1É�anno�n�lc�etailÉanno�n�lcÌ1

嘉友国际:关于õ开 2026 年à一«�时股_会的通
 { 嘉友国际(603871) { 公告正Q - 嘉友国际:关于õ开 2026 年à一«�
时股_会的通
 查n PDFVQ ; 
https://�ata.eastmone�.com/notices/�etail/^0��(1/AÔ202^0�251�2�42��(�,j��1jTk4jTg5j��1jThGjThCj��1jT
lCj�jEj��5jTk5jTg1.htmlÌ1

嘉友国际：公司�于 2026 年 9 月 15 日õ开 2026 年à一«�时股_会 ; 
https://���.soh�.com/a/10^(4�2114{121�5(54^�scm�10001.((4^{1�-11'000.0.0-0-0-0-
0.0Éspm�smpc.channel{�54.�lock�{�2{P(Ov��{1{¡�.�0.1(�(^^10''20'�i4^S�o{((4^

沪深公司公告标¿ - 嘉友国际：关于õ开 2026 年à一«�时股_会的通
 - 2026 年 8 月 26 日 - 同花顺 ; 
https://ne�s.10ËÊka.com.cn/tapp/notice.htmlÌg�i��5¡^^1�5a��¡e�¡1^Éscene��sÌ20�^4(42'^0540^(44�



嘉友国际(603871){公司公告{嘉友国际：关于õ开 2026 年à一«�时股_会的通
新+,经{新+网 - �取中,ú�� ; 
https://vip.stock.�nance.sina.com.cn/corp/vie�/vCB{AllB�lletinDetail.php�
Compan�Co�e��0�'��5�Égather�1Éi��125��01�Ì1

嘉友国际(603871)交易提示{证券之星 ; https://stock.Ê�ote.stockstar.com/in¡o/notice{^0��(1.shtml

嘉友国际：8 月 27 日接受¢构´�，国联Ã生证券股份有限公司、-时基金管理有限公司等多家¢构参与 - 嘉友国际：8 月
27 日接受¢构´�，国联Ã生证券股份有限公司、-时基金管理有限公司等多家¢构参与 ; 
http://stock.stockstar.com/�B202^0'0'000�'22^.shtmlÌ1

嘉友国际(603871):õ开 2026 年à一«�时股_会的通
 - 嘉友国际(603871):õ开 2026 年à一«�时股_会的通
 ; 
https://c�.cn/p202^0�2^0005�(.htmlÌ1

嘉友国际：目前，公司)未实际开#$期保值业务 ; http://��anch�ang.10ËÊka.com.cn/202^0'0�/c^('5^404�.shtml

嘉友国际(603871)价值分析{个股行情{{同花顺,经 ; https://pro�le.10ËÊka.com.cn/^0��(1/�orth/Ìstockreport

嘉友国际：2026 年半年度净利润约 7.31 亿元，同比增� 30.39% È https://m.n��.com.cn/articles/202^-0�-
25/455^'��.html

嘉友国际(603871)：26~1 业Ý同比高增 蒙非��驱动长期成长 ; 
http://stock.�nance.sina.com.cn/stock/go.php/v�eport{Sho�/kin�/compan�/rpti�/��0'4�4��(1'/in�e�.phtml

嘉友国际：2026 年上半年净利润同比增长 30.39% 拟 10派 2.8 元 - 嘉友国际：2026 年上半年净利润同比增长 30.39% 拟 10
派 2.8 元 ; https://ne�ÕÕ�c�.cs.com.cn/c�ne�s.html�name�ne�202^0�2^101420�t�Õvrk�Ì1

嘉友国际(603871)：2~2^业ÝëK期 蒙煤供应链业务全年有�ëK期 ; https://gg.c�.cn/���ata.asp��
i��202^0�2^0000(1

jia�o� International (^0��(1) Earnings Date É �eport - Investing.com - jia�o� International Logistics Co Lt� 
(^0��(1) È https://���.investing.com/eÊ�ities/Ëia�o�-international-a-earningsÌ1

嘉友国际(603871)：nÿ 26 年蒙煤进口需�回升与非洲业务高增 ; 
http://stock.�nance.sina.com.cn/stock/go.php/v�eport{Sho�/kin�/compan�/rpti�/��05�(5�52�4/in�e�.phtml

嘉友国际(603871)：蒙煤利润�Â�ï 非洲盈利�sÆ现{九方智投 ; 
https://���.'¡Õt.com/�etail/sh{^0��(1{10{�41^��'02^�2.html

嘉友国际(603871)：nÿ蒙煤回ÿ+陆港投运推升盈利 ; 
http://stock.�nance.sina.com.cn/stock/go.php/v�eport{Sho�/kin�/lastest/rpti�/��0�(10'2(22/in�e�.phtml

嘉友国际(603871):股份回购实施结wÙ股份变动 ; https://vip�t1.c�.cn/p202^0�240055''.html

嘉友国际:关于股份回购实施结wÙ股份变动的公告 ; https://���.cn�n.com/anno�n/�etail/in�e�.html�
i���40'114�4�(^Éco�e�^0��(1É�anno�n�lc�etailÉanno�n�lc

嘉友国际: 关于股份回购实施结wÙ股份变动的公告 - 证券代码：603871 证券简称：嘉友国际 公告ã号：2026-030 È 
http://stock.stockstar.com/notice/SÔ202^0�250000�021.shtmlÌ1

AASTOC)S ,经新Z ; https://m.aastocks.com/sc/cnhk/Ê�ote/stock-ne�s/^0��(1/0/cn-stock-all-ne�s/1/

嘉友国际物流股份有限公司关于´整以集中¬价交易方式回购股份方�的公告 - 嘉友国际物流股份有限公司 ; 
https://paper.cnstock.com/html/202^-0(/02/content{22��1''.htmÌ1

嘉友国际回购股份近 1 亿元 累计回购 899.94万股占总股本 0.66% È https://�nance.sina.cn/202^-0(-02/�etail-
ini¡m¡c�2^1�^2^.�.html�vt�4

嘉友国际 - ��L�不�L ; https://vip.stock.�nance.sina.com.cn/corp/vie�/vCB{AllB�lletinDetail.php�
Compan�Co�e��0�'��5�Égather�1Éi��125��022Ì^

嘉友国际(603871.SH)：已累计回购 0.77%股份 ; https://stock.stockstar.com/IG202^0�0�000251^�.shtml



嘉友国际(603871):´整以集中¬价交易方式回购股份方� - 嘉友国际(603871):´整以集中¬价交易方式回购股份方� ; 
https://vip�t1.c�.net.cn/p202^0(01002^41.htmlÌ1

嘉友国际：回购股份资金总额上´为“不低于 1 亿元ê不ë过 2 亿元” ; 
https://���.stcn.com/article/�etail/�''�1��.html

嘉友国际(603871){个股概ü{股ó价格{实时行情{�/M{新Z资ý{股Ð{,报{FinScope-AIþ投资|简单 ; 
https://�nance.�ai��.com/stock/a�-^0��(1

嘉友国际物流股份有限公司 603871 È https://���.sse.com.cn/assortment/stock/list/in¡o/compan�/in�e�.shtml�
COMPAÔY{CODE�^0��(1

嘉友国际 13.54 -3.90%{股ó行情{九方智投 ; https://stock.'¡Õt.com/in�e�/sh{^0��(1.html

嘉友国际(603871.SH) È https://vip.stock.�nance.sina.com.cn/Ê�otes{service/vie�/cn{�ill.php�s�m�ol�sh^0��(1

嘉友国际(sh^0��(1)股ó价格{股ó实时行情{�/M-新+,经 ; 
https://Ê�otes.sina.cn/hs/compan�/Ê�otes/vie�/sh^0��(1

行情 ; https://m.stock.pingan.com/static/Ê�ote/Ê�ote/�etail.html�co�e�SH^0��(1

嘉友国际(603871)股ó最新价格行情,实时�/M,股价分析K�{Ú为,情 Investing.com - 嘉友国际 (603871) È 
https://cn.investing.com/eÊ�ities/Ëia�o�-international-aÌ1

嘉友国际(603871){最新价格{行情{�/M;_方,富网 ; https://Ê�ote.eastmone�.com/Ê/1.^0��(1.html

嘉友国际(603871) r股rÐ { 数B中心 { _方,富网 ; 
https://�ata.eastmone�.com/stockcomment/stock/^0��(1.html

嘉友国际(603871)股ó行情�/技术分析{未来K�{¦ò¡作建议{Ú为,情 Investing.com - 嘉友国际 (603871) È 
https://cn.investing.com/eÊ�ities/Ëia�o�-international-a-technical�
{{c¡{chl{tk�YCH��j�{2�pW�Y1��IW�o10'n^B��iB'SeBs5BTY�F�-1(^'�4'5�2-1.0.1.1-
�L���v�ne1G{�YDGChtg4Ô~{��g¡HÔ.m�P�{�D�iGp0Ì1

jia�o� International Logistics Co Lt� An�lisis t÷cnico �e acciones - Investing.com M÷�ico - jia�o� International 
(^0��(1) È https://m�.investing.com/eÊ�ities/Ëia�o�-international-a-technicalÌ1

嘉友国际 (603871.SH) - �股 ; http://hk.aastocks.com/sc/cnhk/anal�sis/tech-chart.asp��shs�m�ol�^0��(1Ì1

嘉友国际(603871.SH) - -0.55 È https://�nance.sina.com.cn/realstock/compan�/sh^0��(1/nc.shtmlÌ1

Gr��co �e jia�o� International en tiempo real (^0��(1) - Investing.com Me - jia�o� International (^0��(1) È 
https://m�.investing.com/eÊ�ities/Ëia�o�-international-a-chartÌ1

嘉友国际 13.54 -3.90%{股ó行情{九方智投 - � È https://stock.'¡Õt.com/in�e�/sh{^0��(1.htmlÌ1

jia�o� International Logistics Co.,Lt�: Technical Anal�sis Chart Ç ^0��(1 Ç CÔE100002S~' Ç MarketScreener Sa��i 
Ara�ia È https://sa.marketscreener.com/Ê�ote/stock/jIAYO�-IÔTE�ÔATIOÔAL-LOGI-42^1��(0/graphics/

嘉友国际{阿牛智投 - 13.70 È https://���.ani�.com/gp{^0��(1Ì1

同行业股ó (证监会行业： 装卸搬运和运输代理业 ) È https://vip.stock.�nance.sina.com.cn/mone��o�/Ì�ss¡��
sh^0��(1

嘉友国际(603871)资金流向 { 数B中心 { _方,富网 ; https://�ata.eastmone�.com/ÕËl�/^0��(1.html

股ó行情7报：嘉友国际（603871）9 月 8 日主力资金净òE 762.88万元-证券之星 ; 
https://�ap.stockstar.com/�etail/�B202^0'0�000���''

跨境物流(B)14��){行情中心{_方,富网 - 最近�,：跨境物流 ; https://Ê�ote.eastmone�.com/�k/'0.B)14��.html�
Ë�mp{to{�e��tr�eÌ1



股ó行情7报：嘉友国际（603871）5 月 20 日主力资金净òE 665.72万元 ; 
http://stock.stockstar.com/�B202^0520000�^'25.shtml

嘉友国际（603871）5 月 8 日主力资金净òE 1921.93万元 ; http://stock.stockstar.com/�B202^050'00004�42.shtml

嘉友国际(603871)主力持仓{个股行情{同花顺,经 ; https://pro�le.10ËÊka.com.cn/^0��(1/position/

¢构�向标 Ç 嘉友国际(603871)2026 年uØ度已披露前ç大¢构累计持仓占比 48.52% È 
https://�nance.eastmone�.com/a/202^0�2^��5��1�422.html

¢构�向标 Ç 嘉友国际(603871)2026 年uØ度已披露前ç大¢构累计持仓占比 48.52% È https://�nance.sina.cn/202^-
0�-2^/�etail-inipÊ�¡�11(��((.�.html�vt�4

嘉友国际ç大流通股_格局生变：北向资金等�E，Å保基金 16032�合等增持 ; 
https://�nance.sina.cn/202^-0�-2^/�etail-inipriv�54�21(�.�.html�vt�4É�m��m%E'%'^%BF�amp�vt

¢构�向标 Ç 嘉友国际(603871)2026 年uØ度已披露前ç大¢构累计持仓占比 48.52% È 
https://m.aastocks.com/sc/stocks/anal�sis/china-hot-topic-content.asp��
i��YLC^22^�0�ÔÉcatg�1Éso�rce�YO�LIAÔ

¢构�向标 Ç 嘉友国际(603871)2026 年一Ø度已披露持股减A¢构ë 10家 ; 
https://�nance.eastmone�.com/a/202^0501�(2(0�^44^.html

嘉友国际(603871)流通股股_{新+,经{新+网 ; 
http://vip.stock.�nance.sina.com.cn/corp/go.php/vCI{Circ�lateStockHol�er/stocki�/^0��(1/�ispla�t�pe/�0.phtml

https://�nance.sina.com.cn/ËË��/202^-0�-2^/�oc-inipÊ�¡�11(��((.shtml.m� È 
https://�nance.sina.com.cn/ËË��/202^-0�-2^/�oc-inipÊ�¡�11(��((.shtml.m�

嘉友国际(603871) - 流通股股_ - 股ó行情中心 ; https://Ê.stock.soh�.com/cn/^0��(1/ltg�.shtml

嘉友国际的股_是�ë603871 的股_�名-Ú为,情 Investing.com - 嘉友国际 (603871) È 
https://cn.investing.com/eÊ�ities/Ëia�o�-international-a-o�nershipÌ1

嘉友国际(sh^0��(1) - ç大股_ - 嘉友国际(sh^0��(1) - ç大股_ ; https://���.tg�.cn/Ê�otes/sh^0��(1/Õ�g�Ì1

本报告由 AI 基于公开 D信息自动ÛÜ、整理并生成，信息截至 截至 2026-09-11（周五）收盘；阶段涨跌幅为
MarketWatch 口径；技术指标各来源截取时点不同（九方智投为 2026-09-11，Investing.com 为 2026-09-03 09:06 GMT，
阿牛智投无明确日期、页面价约 13.70，MarketScreener 为 EOD、页面价 12.96），可能�在时í性m�，具体数Bú以
公司正式公告及*!数BOf为准。本报告仅为信息整理与�;参考，不构成任"投资建议，投资者应×立判断并自行��
投资��。


