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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 98.20 

一年最低/最高价 96.60/153.88 

市净率(倍) 4.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,060.52 

总市值(百万元) 16,142.63  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 23.41 

资产负债率(%,LF) 57.91 

总股本(百万股) 164.39 

流通 A 股(百万股) 163.55  
 

相关研究  
《密尔克卫(603713)：2022 年年

报点评：归母净利润同比+40%

符合预期，关注经营环境改善》 

2023-03-22 

《密尔克卫 (603713)：拟增发

GDR 融资约 16 亿元，未来业务

扩张有望提速》 

2022-11-23 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 11,576 13,818 18,274 22,982 

同比 34% 19% 32% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 605 751 981 1,254 

同比 40% 24% 30% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.68 4.57 5.96 7.63 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.67 21.48 16.46 12.87 
  

[Table_Tag] 关键词：#市盈率低于过去十年历史平均  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：4 月 27 日公司发布 2023 年一季报。公司 Q1 实现收入 23.5 亿元，
同比-23.2%；归母净利润 1.07 亿元，同比-19.6%；扣非净利润 1.02 亿
元，同比-21.6%；经营活动净现金流 3.08 亿元，同比+93.5%。公司 Q1

归母净利润低于我们此前对全年业绩的预期。 

◼ 货代、分销业务或仍有压力：由于当前周期下，下游企业的需求量比较
一般，货代业务的货量承压，此外海运运价下降也对单箱利润产生不利
影响。而由于下游需求整体一般，公司分销业务也有一定的压力。 

◼ 业务结构的变化使公司毛利率、净利率提升：2023Q1，公司毛利率为
11.24%，同比+1.57pct；净利率为 4.75%，同比+0.37pct。毛利率和净利
率的提升是因为公司货代、分销等低利润率的业务承压之后，高利润率
的仓储等业务占比提升所致。公司销售/管理/研发费用率分别为 1.19%/ 

2.83%/ 0.55%，同比+0.33/ +0.54/ +0.21pct。 

◼ 期待公司 2023 年中新项目落地增厚利润：公司此前定增的部分募投项
目延期到 2023 年内投产，如广西慎则物流仓储项目、烟台供应链创新
与应用配套设施项目等，这些项目投产后有望增厚公司未来季度的利润
额。此外随着下游需求的不断改善，公司未来季度的利润有望好转。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内头部危化品一体化供应链企业，拥有
国内稀缺的线下危化品履约体系。近年来公司不断强化危化品物流网
络，并基于“物贸一体化”模式发展化学品分销电商，未来空间广阔。
考虑到公司 2023Q1 业绩有所承压，我们将公司 2023~25 年归母净利润
预期从 7.9/ 10.3/ 13.0 亿元，下调至 7.5/ 9.8/ 12.5 亿元。公司 4 月 27 日
收盘价对应 P/E 为 21/ 16/ 13 倍，估值处于低位，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新业务不及预期，上下游需求不景气等。 
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密尔克卫三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,519 6,673 8,432 9,920  营业总收入 11,576 13,818 18,274 22,982 

货币资金及交易性金融资产 1,727 1,954 1,440 2,139  营业成本(含金融类) 10,316 12,149 16,156 20,380 

经营性应收款项 3,248 4,140 6,158 6,877  税金及附加 21 28 37 46 

存货 266 266 433 478  销售费用 124 153 196 239 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 298 383 490 604 

其他流动资产 278 312 401 426  研发费用 31 35 42 51 

非流动资产 3,992 4,552 5,087 5,598  财务费用 55 146 126 107 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 24 29 39 48 

固定资产及使用权资产 1,477 1,661 1,821 1,957  投资净收益 3 4 6 7 

在建工程 564 707 850 992  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 839 916 993 1,070  减值损失 -53 -72 -111 -121 

商誉 872 1,003 1,135 1,266  资产处置收益 2 3 4 5 

长期待摊费用 38 38 38 38  营业利润 709 889 1,165 1,495 

其他非流动资产 201 225 250 275  营业外净收支  20 22 24 26 

资产总计 9,511 11,224 13,519 15,518  利润总额 729 911 1,189 1,521 

流动负债 3,718 4,678 4,319 5,025  减:所得税 105 137 178 228 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,546 2,148 848 1,148  净利润 624 774 1,010 1,293 

经营性应付款项 1,013 1,184 1,868 2,045  减:少数股东损益 18 23 30 38 

合同负债 46 54 72 91  归属母公司净利润 605 751 981 1,254 

其他流动负债 1,113 1,292 1,531 1,742       

非流动负债 1,899 1,899 1,899 1,899  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.68 4.57 5.96 7.63 

长期借款 708 708 708 708       

应付债券 835 835 835 835  EBIT 798 1,117 1,417 1,738 

租赁负债 138 138 138 138  EBITDA 1,102 1,439 1,763 2,109 

其他非流动负债 218 218 218 218       

负债合计 5,617 6,577 6,218 6,924  毛利率(%) 10.89 12.08 11.59 11.32 

归属母公司股东权益 3,789 4,520 7,143 8,398  归母净利率(%) 5.23 5.44 5.37 5.46 

少数股东权益 105 128 158 196       

所有者权益合计 3,894 4,648 7,301 8,594  收入增长率(%) 33.90 19.37 32.25 25.76 

负债和股东权益 9,511 11,224 13,519 15,518  归母净利润增长率(%) 40.20 24.14 30.48 27.94 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 613 669 142 1,370  每股净资产(元) 22.83 27.28 43.24 50.87 

投资活动现金流 -1,236 -861 -857 -852  最新发行在外股份（百万股） 164 164 164 164 

筹资活动现金流 1,231 420 199 181  ROIC(%) 11.54 12.17 13.16 13.90 

现金净增加额 645 228 -515 699  ROE-摊薄(%) 15.98 16.63 13.73 14.94 

折旧和摊销 305 322 347 371  资产负债率(%) 59.06 58.59 45.99 44.62 

资本开支 -748 -831 -828 -825  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.67 21.48 16.46 12.87 

营运资本变动 -378 -632 -1,436 -496  P/B（现价） 4.30 3.60 2.27 1.93 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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