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234" 
!"#$Ø 事件：密尔克卫公告2023年Q1业绩。23Q1公司实现营业收入23.5亿元，同比

-23.2%；归母净利润1.1亿元，同比-19.6%；扣非归母净利润1.0亿元，同比-

21.6%；经营性现金流净额3.1亿元，同比+93.5%。 

Ø 23Q1扣非归母-21.6%，行业景气度下行，公司业绩短期承压。23Q1公司实现

营业收入23.5亿元，同比-23.2%；毛利润2.6亿元，同比-10.8%；归母净利润

1.1亿元，同比-19.6%；扣非归母净利润1.0亿元，同比-21.6%。收入和利润同

比下滑主要系春节影响叠加复苏迟滞，下游化工行业开工率不足，国际货代下

行区间量价受损；除此之外，公司22Q4开始调整了分销板块策略，主动剥离

了低毛利、低周转的业务，对业绩增速产生了影响。 

Ø 利润率稳步提升，现金流改善。23Q1公司实现毛利率11.2%，同比+1.6pp；归

母净利率4.6%，同比+0.2pp；扣非归母净利率4.3%，同比+0.1pp。利润率提

升受益于公司一以贯之的“战略盘整”基调，重视高毛利业务。与此同时，在

行业压力下，公司严控现金流、限制账期，23Q1实现经营性现金流净额3.1亿

元，同比+93.5%。 

Ø 坚持外延并购拓展业务领域，全球化战略取得重要进展。2023年初至今，公司

共完成3次收购。3月收购美国物流服务商GWE，布局北美化学品物流市场；

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。4月收购新加坡第五大仓配服务商SDL，其仓配一体化服务在

新加坡市占率为10%，公司亚太区重资产能力正式落地。 

Ø 盈利预测与投资建议。23Q1公司在宏观需求以及下游化工企业开工率恢复迟

滞情况下业绩短期承压，但公司仍实现了盈利能力的提升和现金流的稳健；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，海外团队稳定推进。行业需求景气下行底部已至，公司分销

业务发展持续聚焦利润，我们维持公司23-25年归母净利润至8.1/10.5/13.3亿

元，对应当前市值PE分别为23/17/14倍，维持27倍目标PE，对应目标价

133.40，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 1,052 1,324 

增长率 50% 40% 34% 30% 26% 

EPS（元/股） 2.63 3.68 4.94 6.40 8.06 

市盈率（P/E） 37.4 26.7 19.9 15.3 12.2 

市净率（P/B） 5.1 4.3 3.6 2.9 2.4 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 
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总股本/流通股本（百万股） 164/164 

总市值/流通市值（百万元） 16143/16061 

每股净资产（元） 23.41 

资产负债率（%） 57.91 

一年内最高/最低（元） 153.86/97.79 
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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     

ST:UVW 2022A 2023E 2024E 2025E  
单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

XYZ[\ 1,277 1,916 2,751 3,212  
G"]^\ 11,576 14,804 19,010 24,593 

_]`abcd\ 2,757 2,502 3,063 3,891  G"ef\ 10,316 13,285 17,102 22,179 

ghcd\ 196 253 326 422  
i[bjk\ 21 30 43 51 

lX\ 266 343 441 572  8mno\ 124 118 171 197 

pqZr\ 0 0 0 0  stno\ 298 326 380 492 

uvLwZr\ 1,022 1,182 1,390 1,666  xyno\ 31 44 57 74 

LwZrpz\ 5,519 6,195 7,971 9,764  {9no\ 55 50 13 22 

|}~��Z\ 0 0 0 0  
�o����\ -13 -7 -7 -9 

��Zr\ 1,198 1,394 1,522 1,671  Zr����\ -41 -19 -24 -28 

����\ 564 625 801 994  
����Rw]�\ 2 0 1 1 

��Zr\ 839 937 1,035 1,156  �Z]�\ 3 6 7 6 

��\ 872 872 872 872  uv]�\ 24 24 24 24 

uv3LwZr\ 518 529 538 546  
G"��\ 709 959 1,247 1,575 

3LwZrpz\ 3,992 4,357 4,769 5,240  G"�]^\ 33 33 34 33 

Zrpz\ 9,511 10,553 12,740 15,004  
G"���\ 13 13 13 13 

�}�d\ 1,406 0 0 0  ����\ 729 979 1,268 1,595 

_h`abcd\ 925 2,286 2,947 3,299  ��i\ 105 142 183 230 

g]d�\ 88 51 72 113   ��\ 624 837 1,085 1,365 

pq¡¢\ 46 33 52 63  £¤~¥��\ 18 25 32 40 

uv_hd\ 269 269 269 269  
4¦5�§ ��\ 606 812 1,053 1,325 

uvLw¡¢\ 984 1,194 1,470 1,846  ¨©ª/«¬0\ 3.68 4.94 6.40 8.06 

Lw¡¢pz\ 3,718 3,833 4,810 5,590  
\     

|}�d\ 708 890 1,073 1,255  主要财务比率     

_h¢­\ 835 835 835 835  
\ 2022A\ 2023E\ 2024E\ 2025E\

uv3Lw¡¢\ 356 356 356 356  e|®¯\     
3Lw¡¢pz\ 1,899 2,081 2,264 2,447  G"]^°|±\ 33.9% 27.9% 28.4% 29.4% 

¡¢pz\ 5,617 5,914 7,074 8,037  
¨²³´ °|±\ 34.9% 31.1% 24.5% 26.3% 

4¦5�§�;µ��\ 3,789 4,509 5,504 6,765  45 ��°|±\ 40.2% 34.2% 29.5% 25.8% 

£¤~¥��\ 105 130 162 202  ¶�®¯\     

�;µ��pz\ 3,894 4,638 5,666 6,967  ·�±\ 10.9% 10.3% 10.0% 9.8% 

¡¢¸~¥��\ 9,511 10,553 12,740 15,004   �±\ 5.4% 5.7% 5.7% 5.5% 

\      
¹º¨\ 15.5% 17.5% 18.6% 19.0% 

现金流量表      ¹º³»\ 13.8% 20.0% 20.1% 20.6% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  
¼¢®¯\     

FG½wE[L\ 613 2,607 1,408 1,138  
Zr¡¢±\ 59.1% 56.0% 55.5% 53.6% 

E[]�\ 861 1,131 1,379 1,696  Lw¾±\ 1.5  1.6  1.7  1.7  

lX¿À\ -188 -77 -98 -131  
Áw¾±\ 1.4  1.5  1.6  1.6  

FGI_]¿À\ 142 217 -610 -897  GÂ®¯\     

FGI_h¿À\ -251 1,324 682 393  
�ZrÃÄ±\ 1.2  1.4  1.5  1.6  

uv¿À\ 51 11 55 77  _]cdÃÄÅ¤\ 62 55 53 51 

�Z½wE[L\ -1,236 -604 -685 -774  lXÃÄÅ¤\ 6 8 8 8 

Zf��\ -857 -598 -683 -771  Æ~ÇÈ/W0\     

~��Z\ 0 0 0 0  Æ~]�\ 3.68  4.94  6.40  8.06  

uv|}ZrRC\ -379 -6 -2 -3  
Æ~FGE[L\ 3.73  15.86  8.57  6.92  

ÉZ½wE[L\ 1,231 -1,364 112 97  Æ~ Zr\ 23.05  27.43  33.48  41.15  

�d°k\ 1,669 -1,223 183 183  
Ê�¾±\     

~�b�Ë�h\ -157 -152 -141 -157  ©Ì¨\ 26.7 19.9 15.3 12.2 

~¥ÉZ\ 31 0 0 0  ©Ì²\ 4.3 3.6 2.9 2.4 

uv¿À\ -312 11 70 71  
\    Í 

¤aÎÏ'�§ÐÑÒÓÔ#­xÕ� 
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