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股价走势 

拟参股蒙古矿企，深化物贸一体模式，中蒙业务再迎发展契机 
  
签订蒙煤长协+收购蒙古矿企股权，收购 PE 约 7 倍 

公司公告，拟以自有资金 8,881 万美元收购 Mongolian MiningCorporation
（简称 MMC，0975.HK)全资下属公司所持有的 Khangad Exploration LLC 20%
股权；同时与 MMC 签署煤炭长期合作协议，约定公司十年内向其采购煤
炭共计 1,750 万吨。收购标的 23 年上半年资产总额 8.15 亿元，净资产 1.58
亿元，净利润 2.22 亿元，假设 23 年 4.45 亿元净利润，对应收购对价 7 倍
PE，交易对价较为合理。 

公司蒙煤供应稳中求升，物贸一体打开中蒙业务成长空间 

MMC 是蒙古最大的高品质洗精主焦煤（HCC）生产商和出口商。MMC 拥
有并经营 Ukhaa Khudag 和 Baruun Naran 露天焦煤煤矿，均位于蒙古南戈壁
省，毗邻甘其毛都口岸。公司与 MMC 形成了长期战略合作关系，于公司
而言：1）稳蒙煤供应求增长：公司通过在供应端的股权合作及煤炭长期合
作协议的安排，充分保证蒙古优质煤炭货源的稳定供应。2）深化物贸一体
业务：公司将搭建从矿山坑口提货至国内大型焦化企业和钢厂等终端用户
的稳定的全流程能源供应通道，在现有的长期采购合同基础上，进一步扩
大公司中蒙物贸一体化业务规模，有效激活公司甘其毛都口岸核心物流资
产，为公司中蒙跨境综合物流业务提供更广阔和更稳定的增长空间。 

23 年，我国自蒙古进口炼焦煤大幅增长 111%至 5393 万吨，进口占比 53%，
份额增长明显。展望后市，蒙古作为我国全面战略合作伙伴，中蒙经贸合
作有望持续深化。公司作为主要的中蒙跨境物流服务商与贸易商，拥有关
键物流节点甘其毛都口岸半数以上的仓储资源，保障全链路物流时效的基
础上，进一步降本增利；公司此次与上游矿企深度绑定，叠加中蒙铁路预
计于 24 年开工建设，我们认为公司中蒙业务有望进一步打开成长空间。 

收购标的业绩大幅增长，投资收益或贡献近亿元 

公司通过持有 KEX20%股权，可作为股东按照股权比例享受标的公司每年分
红收益。截至 23 年中报，KEX 旗下矿床探明+可控制煤炭资源量达 4.5 亿
吨，有望支撑其长期开采。2022 年 KEX 取得税后利润 0.51 亿元，23H1 税
后利润 2.22 亿元，利润大幅增长或与蒙古煤炭出口量高速增长有关，23
年下半年蒙煤出口保持高景气，全年业绩可期。假设 KEX 下半年保持上半
年经营业绩，公司每年投资收益或在 0.89 亿元。 

中亚与非洲业务：持续深化业务布局，打造第二增长极 

中亚五国作为一带一路重要国家，19-23 年中国与其进出口贸易总额复合
增速 18%，保持稳健增长。公司复刻中蒙业务模式，在霍尔果斯口岸投资
的海关监管场所于 22 年 1 月投入试运营；24 年 1 月公司与乌兹别克斯坦
国家铁路集装箱运输公司签署合作备忘录，将进一步强化与公司现有业务
的协同效应，扩大中亚市场业务布局。 

公司先后对刚果（金）、赞比亚陆路口岸及周边道路进行升级改造，24 年
1 月萨卡尼亚、莫坎博口岸保税仓库正式获批，搭建了非洲本土物流通道；
并进一步收购本土车队，布局道路运输业务，非洲大物流布局雏形已现，
非洲陆港及物流业务有望进入快速增长通道。 

投资建议：重申 “买入”评级。基于本次收购及此前车队收购，中蒙、
非洲业务有望加速成长，我们上调盈利预测，预计 23-25 年公司归母净利
润为 10/14/16 亿元（前值 9/12/16 亿元），对应 PE 为 16x、12x、10x，给
予 24 年 15 倍 PE，对应目标股价 29.95 元。 

风险提示：宏观经济波动的风险；汇兑风险；大客户流失风险；陆港项目
经营不及预期；收购尚未通过政府部门审批。  
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财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3,888.02 4,829.45 7,157.34 7,732.58 9,094.43 

增长率(%) 18.50 24.21 48.20 8.04 17.61 

EBITDA(百万元) 463.26 894.23 1,265.25 1,716.90 2,064.06 

归属母公司净利润(百万元) 342.81 680.74 1,023.11 1,395.51 1,642.92 

增长率(%) (4.83) 98.57 50.29 36.40 17.73 

EPS(元/股) 0.49 0.97 1.46 2.00 2.35 

市盈率(P/E) 48.72 24.54 16.32 11.97 10.17 

市净率(P/B) 5.85 4.02 3.43 2.95 2.53 

市销率(P/S) 4.30 3.46 2.33 2.16 1.84 

EV/EBITDA 13.05 11.56 11.99 8.19 7.48   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

图 1： 23 年，我国自蒙进口炼焦煤 5393 万吨，同比+111%  图 2：23 年，我国自蒙进口炼焦煤占比大幅提升 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：春节后，甘其毛都通车数回升高位（车）  图 4：炼焦煤短盘运费下跌（元） 

 

 

 

资料来源：蒙古煤炭网，天风证券研究所  资料来源：蒙古煤炭网，天风证券研究所 

注：短盘指查干哈达堆煤场-甘其毛都口岸段 
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图 5：23H1，KEX 收入利润大幅增长（亿元） 图 6：23 年，中国与中亚五国进出口贸易额同比增长 28% 

 

 

 

资料来源：公司公告，MMC 公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,168.66 949.43 1,882.60 2,957.84 1,485.66  营业收入 3,888.02 4,829.45 7,157.34 7,732.58 9,094.43 

应收票据及应收账款 163.96 193.62 413.82 194.64 525.63  营业成本 3,397.88 3,897.88 5,814.34 5,930.85 6,968.18 

预付账款 734.37 577.84 731.84 876.33 1,058.62  营业税金及附加 12.75 14.63 29.61 26.92 32.28 

存货 191.11 792.66 740.52 155.70 1,077.34  销售费用 5.97 7.43 10.22 11.60 13.54 

其他 97.37 80.78 135.79 318.69 216.32  管理费用 52.46 74.88 105.74 112.82 136.02 

流动资产合计 2,355.46 2,594.32 3,904.57 4,503.20 4,363.57  研发费用 13.63 26.32 16.46 29.01 34.87 

长期股权投资 15.91 15.91 15.91 15.91 15.91  财务费用 12.01 5.80 (14.41) (24.63) (22.61) 

固定资产 593.55 725.69 847.66 973.17 1,067.36  资产/信用减值损失 (1.09) (15.98) (6.32) (7.80) (10.03) 

在建工程 132.25 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,078.80 1,583.29 1,668.41 1,768.14 2,948.21  投资净收益 5.34 5.02 9.99 6.78 7.27 

其他 313.78 289.57 346.12 314.52 316.74  其他 (19.21) 12.45 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2,134.29 2,614.46 2,878.10 3,071.74 4,348.22  营业利润 408.29 801.03 1,199.05 1,644.99 1,929.39 

资产总计 4,556.15 5,356.32 6,782.67 7,574.95 8,711.79  营业外收入 1.25 0.52 0.62 0.79 0.64 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 1.10 4.02 3.53 2.88 3.47 

应付票据及应付账款 515.45 615.03 617.98 798.05 922.73  利润总额 408.44 797.53 1,196.14 1,642.91 1,926.55 

其他 131.34 181.99 767.02 659.43 831.30  所得税 66.11 118.02 172.70 248.76 284.99 

流动负债合计 646.79 797.02 1,385.01 1,457.48 1,754.04  净利润 342.33 679.50 1,023.44 1,394.15 1,641.57 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (0.49) (1.24) 0.33 (1.36) (1.35) 

应付债券 667.54 0.00 431.71 366.42 266.04  归属于母公司净利润 342.81 680.74 1,023.11 1,395.51 1,642.92 

其他 25.44 30.60 26.19 27.41 28.07  每股收益（元） 0.49 0.97 1.46 2.00 2.35 

非流动负债合计 692.99 30.60 457.90 393.83 294.11        

负债合计 1,629.17 1,129.86 1,842.91 1,851.31 2,048.15        

少数股东权益 70.19 68.95 69.12 68.35 67.58  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 316.96 500.05 698.84 698.84 698.84  成长能力      

资本公积 1,231.83 1,839.42 1,809.68 1,809.68 1,809.68  营业收入 18.50% 24.21% 48.20% 8.04% 17.61% 

留存收益 1,221.36 1,743.61 2,276.73 3,064.60 4,006.88  营业利润 -2.31% 96.19% 49.69% 37.19% 17.29% 

其他 86.65 74.43 85.39 82.16 80.66  归属于母公司净利润 -4.83% 98.57% 50.29% 36.40% 17.73% 

股东权益合计 2,926.98 4,226.46 4,939.76 5,723.63 6,663.64  获利能力      

负债和股东权益总计 4,556.15 5,356.32 6,782.67 7,574.95 8,711.79  毛利率 12.61% 19.29% 18.76% 23.30% 23.38% 

       净利率 8.82% 14.10% 14.29% 18.05% 18.07% 

       ROE 12.00% 16.37% 21.01% 24.68% 24.91% 

       ROIC 40.64% 29.73% 31.77% 41.11% 53.81% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 342.33 679.50 1,023.11 1,395.51 1,642.92  资产负债率 35.76% 21.09% 27.17% 24.44% 23.51% 

折旧摊销 39.98 54.69 74.30 88.74 147.25  净负债率 -17.02% -22.42% -29.33% -45.24% -18.27% 

财务费用 6.27 (12.96) (14.41) (24.63) (22.61)  流动比率 2.59 2.49 2.82 3.09 2.49 

投资损失 (5.34) (5.02) (9.99) (6.78) (7.27)  速动比率 2.38 1.77 2.28 2.98 1.87 

营运资金变动 (525.01) (142.87) (4.31) 582.56 (1,038.13)  营运能力      

其它 (183.04) (65.56) 0.33 (1.36) (1.35)  应收账款周转率 25.92 27.01 23.57 25.42 25.25 

经营活动现金流 (324.81) 507.78 1,069.03 2,034.04 720.81  存货周转率 31.10 9.82 9.34 17.26 14.75 

资本支出 1,074.33 553.79 285.80 312.76 1,420.85  总资产周转率 0.98 0.97 1.18 1.08 1.12 

长期投资 (0.00) (0.00) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,561.66) (1,026.58) (557.74) (620.91) (2,834.28)  每股收益 0.49 0.97 1.46 2.00 2.35 

投资活动现金流 (487.33) (472.79) (271.94) (308.14) (1,413.43)  每股经营现金流 -0.46 0.73 1.53 2.91 1.03 

债权融资 29.78 (674.43) 446.23 (40.38) (78.00)  每股净资产 4.09 5.95 6.97 8.09 9.44 

股权融资 410.35 529.97 (310.15) (610.28) (701.56)  估值比率      

其他 (84.56) (94.43) 0.00 0.00 0.00  市盈率 48.72 24.54 16.32 11.97 10.17 

筹资活动现金流 355.57 (238.89) 136.09 (650.65) (779.56)  市净率 5.85 4.02 3.43 2.95 2.53 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 13.05 11.56 11.99 8.19 7.48 

现金净增加额 (456.56) (203.90) 933.17 1,075.24 (1,472.18)  EV/EBIT 14.25 12.31 12.74 8.64 8.05 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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