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市场数据  
收盘价(元) 87.85 

一年最低/最高价 78.10/147.07 

市净率(倍) 3.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,374.63 

总市值(百万元) 14,441.14  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 23.71 

资产负债率(%,LF) 58.38 

总股本(百万股) 164.38 

流通 A 股(百万股) 163.63  
 

相关研究  
《密尔克卫(603713)：2023 年一

季报点评：业绩短期承压，静待

业务理顺》 

2023-04-28 

《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 
 

 

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 10,556 12,759 14,556 

同比 34% -9% 21% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 605 664 877 1,049 

同比 40% 10% 32% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.68 4.04 5.34 6.38 

P/E（现价&最新股本摊薄） 23.86 21.75 16.46 13.77 
  

[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：8 月 14 日晚，公司披露 2023 年半年度报告。2023H1，公司实现
收入 45.28 亿元，同比-27.77%；实现归母净利润 2.53 亿元，同比-16.67%，
实现扣非归母净利润 2.40 亿元，同比-19.14%。对应 2023Q2，公司实现
收入 21.79 亿元，同比-32.11%；实现归母净利润 1.46 亿元，同比-14.33%。
2023H1 公司受海运价格影响，利润增速低于我们给出的全年预期。 

◼ 业务结构变化使公司利润率提升：上半年海运受运价影响，毛利率较低
的货代业务收入有所收缩，使公司整体利润率有所提升。2023H1，公司
毛利率/销售净利率为 12.1%/ 5.7%，同比+2.0pct/ +0.8pct。公司费用控制
良好，2023H1 销售/管理/研发费用率分别为 1.3%/ 3.2%/ 0.7%，同比+0.4/ 

+1.0/ +0.2pct。 

◼ GDR 项目继续推进，拟发行 GDR 融资 13.6 亿元人民币，用于收购 LNH

及新项目建设：公司 8 月 14 日公告 GDR 增发预案，拟在瑞交所发行不
超过 10%总股本的股份，融资 13.6 亿元人民币，用于：①LNH 物流公
司的收购，②西部工业智能供应链一体化项目；③青岛一体化平台项目；
④烟台一体化平台项目；⑤福州槽罐检修检测服务场站及停车、仓储项
目等。新项目有望推进公司国际业务布局进程，并完善国内的物流网络
及综合服务能力。本次发行已获瑞交所监管局附条件批准，尚需中国证
监会备案以及瑞士证券交易所最终批准后方可实施。 

◼ 静待运价周期恢复以及公司下半年新项目落地：公司货代业务的收入和
毛利率与集装箱运价有一定相关性，上半年由于运价下降，公司货代业
务有所受损，未来有望随运价周期而恢复。公司 2023 年度主要的新项
目（如天津西青、连云港等地 6 个仓库）有望于 Q3 前完成投产，投产
后有望增厚业绩。  

◼ 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，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。由于运价等宏观因素公司 2023H1 业绩有所承压，我们将
公司 2023~25 年归母净利润预期从 7.5/ 9.8/ 12.5 亿元，下调至 6.6/ 8.8/ 

10.5 亿元，调后同比+10%/ 32%/ 20%。8 月 14 日收盘价对应 P/E 为 22/ 

16/ 14 倍，估值处于低位，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海运运价周期，GDR 发行及新项目落地进度，危化品经营安
全等  
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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 6,206 7,292 8,478  营业总收入 11,576 10,556 12,759 14,556 

货币资金及交易性金融资产 1,727 2,659 2,716 3,849  营业成本(含金融类) 10,316 9,169 10,990 12,529 

经营性应收款项 3,248 3,149 3,885 4,086  税金及附加 21 21 26 29 

存货 266 146 330 230  销售费用 124 112 140 162 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 298 279 367 439 

其他流动资产 278 252 360 313  研发费用 31 26 29 32 

非流动资产 3,992 4,552 5,087 5,598  财务费用 55 146 117 91 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 24 22 27 31 

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

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) (47) (83) (66) 

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

长期待摊费用 38 38 38 38  营业利润 709 783 1,040 1,245 

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 10,758 12,379 14,076  利润总额 729 805 1,063 1,271 

流动负债 3,718 4,301 3,376 3,992  减:所得税 105 121 160 191 

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 624 684 904 1,081 

经营性应付款项 1,013 938 1,150 1,354  减:少数股东损益 18 20 27 32 

合同负债 46 41 49 56  归属母公司净利润 605 664 877 1,049 

其他流动负债 1,113 1,175 1,329 1,434       

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 4.04 5.34 6.38 

长期借款 708 708 708 708       

应付债券 835 835 835 835  EBIT 798 983 1,249 1,411 

租赁负债 138 138 138 138  EBITDA 1,102 1,306 1,596 1,782 

其他非流动负债 218 218 218 218       

负债合计 5,617 6,200 5,274 5,891  毛利率(%) 10.89 13.14 13.86 13.92 

归属母公司股东权益 3,789 4,432 6,952 8,001  归母净利率(%) 5.23 6.29 6.87 7.20 

少数股东权益 105 125 152 184       

所有者权益合计 3,894 4,557 7,104 8,185  收入增长率(%) 33.90 (8.81) 20.87 14.08 

负债和股东权益 9,511 10,758 12,379 14,076  归母净利润增长率(%) 40.20 9.68 32.10 19.54 

           

           

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 1,375 718 1,807  每股净资产(元) 22.83 26.75 42.08 48.46 

投资活动现金流 (1,236) (862) (859) (856)  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 10.78 11.79 11.62 

现金净增加额 645 932 58 1,132  ROE-摊薄(%) 15.98 14.98 12.62 13.11 

折旧和摊销 305 322 347 371  资产负债率(%) 59.06 57.63 42.61 41.85 

资本开支 (748) (832) (829) (827)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.86 21.75 16.46 13.77 

营运资本变动 (378) 187 (729) 205  P/B（现价） 3.85 3.28 2.09 1.81 

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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