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密尔克卫（603713.SH）2023H1点评 

23H1!"#$%&'()*+,-. 

!"#$Ø 事件：密尔克卫公告2023年H1业绩。23H1公司实现营业收入45.3亿元，

同比-27.8%；归母净利润2.5亿元，同比-16.7%；扣非归母净利润2.4亿

元，同比-19.0%；经营性现金流净额5.9亿元，同比+138.7%。 

Ø 23Q2扣非归母-17.2%，需求+海运价格影响业绩承压。23H1公司营收

45.3亿元，同比-27.8%，其中MGF货代业务收入11.0亿元，同比-

49.4%，MRW仓储业务收入3.5亿元，同比-3.6%，MRT运输业务收入

9.3亿元，同比+9.5%，MCD化工品交易业务收入18亿元，同比-

17.5%。单23Q2看，公司实现营业收入21.8亿元，同比-32.1%；毛利

润2.8亿元，同比-16.3%；归母净利润1.5亿元，同比-14.4%；扣非归

母净利润1.4亿元，同比-17.2%。2023上半年，尤其是2023Q2，化工

行业需求较弱以及海运价格回落明显，导致公司收入下降。 

Ø 利润率稳步提升，现金流改善。23H1公司实现毛利率12.1%，同比

+2.1pp，归母净利率5.6%，同比+0.7pp，扣非归母净利率5.3%，同比

+0.6pp。单23Q2看，毛利率13.0%，同比+2.5pp，归母净利率6.7%，

同比+1.4pp，扣非归母6.3%，同比+1.1pp。23H1公司严控采购支出，

实现经营性现金流净额5.9亿元，同比+138.7%。 

Ø 持续外延并购，完善物贸一体化产能布局。2023H1，公司收购了开瑞

国际物流(山东)股份有限公司、舟山中谷船务有限公司、广州宝会树脂

有限公司等公司，并在美国、德国、新加坡、马来西亚等地设立子公

司，持续完善全球化全物流板块布局。 

Ø 盈利预测与投资建议。23Q2化工企业开工率低，海运价格同比回落影响
下收入承压，但公司仍然实现了利润率的提升以及现金流的稳健。看未

来，公司将持续推进GDR发行以及新增仓储设施投产。考虑到2023上半
年受需求下行和海运运价影响，我们下调公司23-25年归母净利润至
6.4/8.0/9.1亿元（前值8.1/10.5/13.3亿元），对应当前市值PE分别为
23/18/16倍，给予24年22倍PE，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。 

T 

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万

元） 

8,645 11,576 10,074 12,179 13,857 

增长率（%） 152% 34% -13% 21% 14% 

净利润（百万元） 432 605 636 802 908 

增长率（%） 50% 40% 5% 26% 13% 

EPS（元/股） 2.63 3.68 3.87 4.88 5.52 

市盈率（P/E） 33.5 23.9 22.8 18.0 16.0 

市净率（P/B） 4.6 3.8 3.3 2.9 2.4 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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图表 1：财务预测摘要 Table_Excel2 

 
89:;<      利润表     

st:()- 2022A 2023E 2024E 2025E  
单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

uv0wx 1,277 1,860 2,435 2,734  
y=z{x 11,576 10,074 12,179 13,857 

|z}~���x 2,757 1,702 1,962 2,192  y=�#x 10,316 8,883 10,765 12,236 

����x 196 169 205 233  
�w���x 21 20 27 29 

�ux 266 229 278 316  d���x 124 101 122 139 

��01x 0 0 0 0  ����x 298 252 268 305 

��%�01x 1,022 948 1,052 1,135  ����x 31 30 37 42 

%�01��x 5,519 4,909 5,932 6,610  �e��x 55 50 18 30 

�K"��0x 0 0 0 0  
���,��x -13 -7 -7 -9 

��01x 1,198 1,394 1,522 1,671  01�,��x -41 -19 -24 -28 

 ¡¢£x 564 625 801 994  
¤¥¦,q�z§x 2 0 1 1 

¨©01x 839 937 1,035 1,156  �0z§x 3 6 7 6 

ª«x 872 872 872 872  ��z§x 24 24 24 24 

��_%�01x 518 529 538 546  
y=¬x 709 746 946 1,073 

_%�01��x 3,992 4,357 4,769 5,240  y=®z{x 33 33 34 33 

01��x 9,511 9,266 10,701 11,850  
y=®¯°x 13 13 13 13 

OK±�x 1,406 0 0 0  ¬!²x 729 766 967 1,093 

|�}~���x 925 1,529 1,855 1,820  ³´�x 105 111 140 158 

�z�µx 88 35 46 64  /¬x 624 655 827 935 

��23x 46 22 34 35  ¶·"¸�§x 18 19 25 28 

��|��x 269 269 269 269  
`¹a¤º/¬x 606 636 802 907 

��%�23x 984 874 1,007 1,117  »¼½'¾¿*x 3.68 3.87 4.88 5.52 

%�23��x 3,718 2,728 3,211 3,305  
x     

�K±�x 708 890 1,073 1,255  主要财务比率     

|�3Àx 835 835 835 835  
x 2022Ax 2023Ex 2024Ex 2025Ex

��_%�23x 356 356 356 356  ��ÁÂx     
_%�23��x 1,899 2,081 2,264 2,447  y=z{Ã�4x 33.9% -13.0% 20.9% 13.8% 

23��x 5,617 4,810 5,475 5,752  
»ÄÅÆ Ã�4x 34.9% 4.0% 20.6% 14.1% 

`¹a¤º³gÇ�§x 3,789 4,332 5,077 5,921  `a/¬Ã�4x 40.2% 5.0% 26.2% 13.1% 

¶·"¸�§x 105 124 149 177  È¬ÁÂx     

³gÇ�§��x 3,894 4,456 5,226 6,098  É¬4x 10.9% 11.8% 11.6% 11.7% 

23Ê"¸�§x 9,511 9,266 10,701 11,850  /¬4x 5.4% 6.5% 6.8% 6.8% 

x      
ËÌ»x 15.5% 14.3% 15.4% 14.9% 

现金流量表      ËÌÅÍx 13.8% 16.3% 16.6% 16.0% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  
Î3ÁÂx     

ÏyÐ�rw%x 613 2,551 1,153 984  
01234x 59.1% 51.9% 51.2% 48.5% 

rwz§x 861 950 1,126 1,274  %�Ñ4x 1.5  1.8  1.8  2.0  

�uÒÓx -188 37 -49 -38  
Ô�Ñ4x 1.4  1.7  1.8  1.9  

ÏyÕ|zÒÓx 142 1,101 -272 -230  yÖÁÂx     

ÏyÕ|�ÒÓx -251 551 338 -17  
!01J×4x 1.2  1.1  1.1  1.2  

��ÒÓx 51 -87 9 -5  |z��J×Ø·x 62 67 54 54 

�0Ð�rw%x -1,236 -604 -685 -774  �uJ×Ø·x 6 10 8 9 

0#¯°x -857 -598 -683 -771  ."ÙÚ'-*x     

"��0x 0 0 0 0  ."z§x 3.68  3.87  4.88  5.52  

���K01qUx -379 -6 -2 -3  
."Ïyrw%x 3.73  15.52  7.01  5.99  

Û0Ð�rw%x 1,231 -1,364 107 89  ."/01x 23.05  26.35  30.89  36.02  

±�Ã�x 1,669 -1,223 183 183  
Ü,Ñ4x     

"¬�¬Ý¯�x -157 -152 -141 -157  ¼$»x 23.9 22.8 18.0 16.0 

"¸Û0x 31 0 0 0  ¼$Äx 3.8 3.3 2.9 2.4 

��ÒÓx -312 11 65 63  
x    Þ 
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