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密尔克卫（603713.SH） 
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!"#$Ø 事件：密尔克卫公告2022年业绩。2022年公司实现营业收入115.8亿元，同比+33.9%；

归母净利润6.1亿元，同比+40.2%；扣非归母5.8亿元，同比+41.5%；经营性现金流净额

6.1亿元，同比+202.5%。 

Ø 22年扣非归母+41.5%，Q4盈利承压。2022年实现扣非归母净利润5.8亿元，同比

+41.5%，扣非归母净利率5.0%，同比+0.3pp；22Q4实现扣非归母净利润1.2亿，同比-

5.1%，扣非归母净利率4.7%，同比+0.1pp。 

Ø 多业务板块延伸，收入持续增长。公司2022年实现营业收入115.8亿元，同比+33.9%；

22Q4实现营业收入24.8亿元，同比-7.9%。看细分业务，2022年 MGF、MRW、MRT、

MGM、MCD业务收入分别为37.8、7.3、17.2、9.7、43.5亿元，同比分别+21.4%、+32.1%、

+37.1%、+70.6%、+39.1%，各业务板块增长均衡。公司2022年实现毛利润13.6亿元，

同比+53.3%，毛利率11.7%，同比+1.5pp；22Q4实现毛利润2.9亿元，同比+0.2%，毛

利率11.7%，同比+0.9pp。 

Ø 外延并购延续，不断拓展公司业务领域。2022年初至今，公司共完成5次收购。7月公司

收购祥旺物流，全面进军海岛运输；9月初收购中波汇利，服务向航运延展；9月中旬战

略控股久帝化工，完善特种分销领域；10月收购环保科技（集惠瑞曼迪斯），补足化工

供应链最后一个服务环节环保业务；2023年3月收购中谷船务，正式进入散装危化品船

舶运输市场，自营化工船队启航，交付能力全链打通。 

Ø 分销业务短期承压，业务有望转向利润和高周转。2022年公司MCD业务实现营业收入

43.5亿元，同比+39.1%，占总营收比37.6%，同比+1.4pp；实现毛利润1.4亿元，同比

-19.3%，毛利率3.1%，同比-2.3pp。我们预计23年公司分销业务或有调整，未来聚焦

利润，提升业务周转，有望推动分销业务盈利能力持续恢复。 

Ø 盈利预测与投资建议。22Q4公司在宏观需求以及下游化工企业开工率不足情况下业绩

承压，但公司货运代理业务在景气度下行中依旧实现了货量的增长以及盈利能力的提

升；看未来，公司凭借危化品物流全链路服务能力开拓环保业务聚焦新能源市场，持续

拓展业务版图。考虑行业需求景气下行以及公司分销业务发展低于预期，我们下调年公

司23-25年归母净利润至8.1/10.5/13.3亿元（23-24年前值9.1/11.5亿元），对应当前市值

PE分别为23/17/14倍，我们给予公司27倍目标PE，对应目标价133.46，维持“买入”评级。 
Ø 风险提示：化工行业市场波动风险、安全生产事故风险、产能建设不及预期风险 

 
 
财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,645 11,576 14,804 19,010 24,593 

增长率 152% 34% 28% 28% 29% 

净利润（百万元） 432 605 813 1,053 1,325 

增长率 50% 40% 34% 30% 26% 

EPS（元/股） 2.63 3.68 4.94 6.41 8.06 

市盈率（P/E） 42.3 30.2 22.5 17.4 13.8 

市净率（P/B） 5.8 4.8 4.1 3.3 2.7 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 
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Table_First|Table_MarketInfo 

1234 
总股本/流通股本（百万股） 164/164 

总市值/流通市值（百万元） 18283/18190 

每股净资产（元） 22.83 

资产负债率（%） 59.06 

一年内最高/最低（元） 153.86/101.43 
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一年内股价相对走势 
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图表 1：财务预测摘要 Table_Excel2 

 
89:;<      利润表     

`a:bcd 2022A 2023E 2024E 2025E  
单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

efghi 1,277 1,939 2,781 3,249  
]"jki 11,576 14,804 19,010 24,593 

ljmnopqi 2,757 2,478 3,034 3,857  ]"rsi 10,316 13,285 17,102 22,179 

tupqi 196 253 326 422  
vhowxi 21 30 43 51 

yei 266 343 441 572  ;z{|i 124 118 171 197 

}~g�i 0 0 0 0  ��{|i 298 326 380 492 

��4�g�i 1,022 1,182 1,390 1,666  �T{|i 31 44 57 74 

4�g�}Mi 5,519 6,194 7,971 9,766  ��{|i 55 49 13 22 

��IJ�gi 0 0 0 0  
�|����i -13 -7 -7 -9 

��g�i 1,198 1,396 1,523 1,670  g�����i -41 -19 -24 -28 

����i 564 625 801 994  
����=�j�i 2 0 1 1 

��g�i 839 937 1,035 1,156  �gj�i 3 6 7 6 

��i 872 872 872 872  ��j�i 24 24 24 24 

��X4�g�i 518 529 538 546  
]"��i 709 959 1,248 1,576 

X4�g�}Mi 3,992 4,359 4,769 5,239  ]" jki 33 33 33 33 

g�}Mi 9,511 10,553 12,741 15,005  
]" ¡¢i 13 13 13 13 

£�¤qi 1,406 0 0 0  ��¥¦i 729 979 1,268 1,596 

lumnopqi 925 2,286 2,947 3,299  §¨vi 105 141 183 231 

tjq©i 88 51 72 113  ª��i 624 838 1,085 1,365 

}~«¬i 46 33 52 63  ®I¯��i 18 25 32 40 

��luqi 269 269 269 269  
Y°Z�±ª��i 606 813 1,053 1,325 

��4�«¬i 984 1,194 1,470 1,846  ²³´/µ¶0i 3.68 4.94 6.41 8.06 

4�«¬}Mi 3,718 3,833 4,810 5,590  
i     

��¤qi 708 890 1,073 1,255  主要财务比率     

lu¬·i 835 835 835 835  
i 2022Ai 2023Ei 2024Ei 2025Ei

��X4�«¬i 356 356 356 356  r�¸Ui     
X4�«¬}Mi 1,899 2,081 2,264 2,447  ]"jk¹�ºi 33.9% 27.9% 28.4% 29.4% 

«¬}Mi 5,617 5,914 7,074 8,037  
²»¼½ ¹�ºi 34.9% 31.1% 24.5% 26.3% 

Y°Z�±§¾¿J�i 3,789 4,509 5,505 6,766  YZª��¹�ºi 40.2% 34.3% 29.5% 25.8% 

®I¯J�i 105 130 162 202  À�¸Ui     

§¾¿J�}Mi 3,894 4,639 5,667 6,968  Á�ºi 10.9% 10.3% 10.0% 9.8% 

«¬ÂI¯J�i 9,511 10,553 12,741 15,005  ª�ºi 5.4% 5.7% 5.7% 5.6% 

i      
ÃÄ²i 15.5% 17.5% 18.6% 19.0% 

现金流量表      ÃÄ¼Åi 13.8% 19.9% 20.1% 20.6% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  
Æ¬¸Ui     

\]Ç�>h4i 613 2,628 1,411 1,142  
g�«¬ºi 59.1% 56.0% 55.5% 53.6% 

>hj�i 861 1,130 1,378 1,695  4�Èºi 1.5  1.6  1.7  1.7  

yeÉÊi -188 -77 -98 -131  
Ë�Èºi 1.4  1.5  1.6  1.6  

\]_ljÉÊi 142 242 -605 -892  ]Ì¸Ui     

\]_luÉÊi -251 1,324 682 393  
¥g�ÍÎºi 1.2  1.4  1.5  1.6  

��ÉÊi 51 8 54 76  ljpqÍÎÏ®i 62 55 52 50 

�gÇ�>h4i -1,236 -604 -682 -771  yeÍÎÏ®i 6 8 8 8 

gs¡¢i -857 -599 -681 -769  ÐIÑÒ/d0i     

IJ�gi 0 0 0 0  ÐIj�i 3.68  4.94  6.41  8.06  

����g�=Qi -379 -5 -1 -2  
ÐI\]>h4i 3.73  15.99  8.58  6.95  

ÓgÇ�>h4i 1,231 -1,363 113 97  ÐIªg�i 23.05  27.43  33.49  41.16  

¤q¹xi 1,669 -1,223 183 183  
Ô�Èºi     

I�o�Õ¡ui -157 -152 -141 -157  ³Ö²i 30.2 22.5 17.4 13.8 

I¯Ógi 31 0 0 0  ³Ö»i 4.8 4.1 3.3 2.7 

��ÉÊi -312 12 71 71  
i    × 

®nØÙ'�±ÚÛÜÝÞ#·�ß§ 
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