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市场数据  
收盘价(元) 116.35 

一年最低/最高价 98.44/153.88 

市净率(倍) 5.31 

流通 A 股市值(百

万元) 
19,028.88 

总市值(百万元) 19,126.16  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.90 

资产负债率(%,LF) 58.42 

总股本(百万股) 164.38 

流通 A 股(百万股) 163.55  
 

相关研究  
《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 

《密尔克卫(603713)：2022Q3 业

绩点评：扣非净利润同比+64%

符合预期，经营韧性凸显》 

2022-10-24 
  

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 15,690 20,646 25,976 

同比 34% 36% 32% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 605 792 1,034 1,301 

同比 40% 31% 30% 26% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.68 4.82 6.29 7.91 

P/E（现价&最新股本摊薄） 31.59 24.13 18.50 14.71 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升 #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：3 月 21 日公司发布 2022 年年报。2022 年，公司实现收入 116 亿
元/ +34%yoy；归母净利润 6.05 亿元/ +40%yoy；扣非净利润 5.8 亿元/ 

+41%yoy。对应 2022Q4 收入 25 亿元/ -8%yoy，归母净利润 1.3 亿元/  

-1%yoy。2022Q4 公司一次性计提了约 0.3 亿元的商誉减值损失，加回
这部分计提后，公司 Q4 及全年业绩符合我们此前的预期。 

◼ 产生较大商誉减值的原因在于：公司考虑到石油市场的动荡，停止子公
司湖南密尔克卫瑞鑫化工的相关业务。目前湖南密尔克卫瑞鑫化工有限
公司仅剩化工品贸易业务，与并购时资产组范围相比，发生了较大变化，
经测试后，湖南密尔克卫瑞鑫化工有限公司商誉发生减值。 

◼ 分业务看： 

◼ 仓库、运输等传统主业保持高增：公司 2022 年仓库/ 运输业务分别实
现收入 7.25 亿元/ 17.25 亿元，同比+32%/ +37%；毛利率分别为 46.6%/ 

9.6%，同比+3.4/ +0.5pct。贡献公司较大比重利润的仓库板块，收入和利
润均相较 2021 年有较大提升，使公司 2022 年业绩逆势实现高增。 

◼ 罐箱、工程物流等新业务增速亮眼，公司也在布局环保等领域： 2022

年公司罐箱及工程物流业务合计实现收入 9.7 亿元/ +71%yoy，作为较新
的业务板块展现出较高的成长弹性。公司在 2022 年延伸到环保领域，
设立了多个子公司，从而补全化工供应链最后一个服务环节，未来有望
成为又一个增长点。 

◼ 货代、分销领域受制于宏观因素有所承压：2022 年公司货代/分销业务
分别实现收入 38/ 43 亿元，同比+21%/ +39%。这两大板块相较 2021 年
增速出现较大降幅，与宏观因素有一定相关性。公司分销业务是业内稀
缺的“物贸一体化”模式，目前尚处于起步阶段，未来渗透率、市占率
有较高提升空间，待经营环境改善后有望恢复高增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是行业内稀缺的拥有化工全供应链服务能力
及“物贸一体化”交付能力的龙头企业，未来随着供应链整合升级&产
业互联网发展，有较大成长空间。考虑到海外宏观经济因素，我们将公
司 2023~24 年归母净利润预期从 8.5/ 11.2 亿元下调至 7.9/ 10.3 亿元
（yoy+31%/30%），预计 2025 年归母净利润为 13 亿元（yoy+26%），3

月 21 日收盘价对应 2023~25 年 24/ 18.5/ 14.7 倍的 P/E 估值，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：新业务&GDR 发行不及预期，宏观经济及海外需求不景气等  
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事件 

3 月 21 日公司发布 2022 年年报。2022 年，公司实现收入 116 亿元/ +34%yoy；归

母净利润 6.05 亿元/ +40%yoy；扣非净利润 5.8 亿元/ +41%yoy。对应 2022Q4 收入 25 亿

元/ -8%yoy，归母净利润 1.3 亿元/ -1%yoy。2022Q4 公司一次性计提了约 0.3 亿元的商

誉减值损失，加回这部分计提后，公司 Q4 及全年业绩符合我们此前的预期。 

 

图1：公司营业收入及增速  图2：公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所 

 

 

图3：公司利润率情况  图4：公司费用率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所 

 

经营分析 

产生较大商誉减值的原因在于：公司考虑到石油市场的动荡，停止子公司湖南密尔

克卫瑞鑫化工的相关业务。目前湖南密尔克卫瑞鑫化工有限公司仅剩化工品贸易业务，

与并购时资产组范围相比，发生了较大变化，经测试后，湖南密尔克卫瑞鑫化工有限公

司商誉发生减值。   
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分业务看： 

仓库、运输等传统主业保持高增：公司 2022 年仓库/ 运输业务分别实现收入 7.25

亿元/ 17.25 亿元，同比+32%/ +37%；毛利率分别为 46.6%/ 9.6%，同比+3.4/ +0.5pct。贡

献公司较大比重利润的仓库板块，收入和利润均相较 2021 年有较大提升，使公司 2022

年业绩逆势实现高增。 

罐箱、工程物流等新业务增速亮眼，公司也在布局环保等领域： 2022 年公司罐箱

及工程物流业务合计实现收入 9.7 亿元/ +71%yoy，作为较新的业务板块展现出较高的成

长弹性。公司在 2022 年延伸到环保领域，设立了多个子公司，从而补全化工供应链最

后一个服务环节，未来有望成为又一个增长点。 

货代、分销领域受制于宏观因素有所承压：2022 年公司货代/分销业务分别实现收

入 38/ 43 亿元，同比+21%/ +39%。这两大板块相较 2021 年增速出现较大降幅，与宏观

因素有一定相关性。公司分销业务是业内稀缺的“物贸一体化”模式，目前尚处于起步

阶段，未来渗透率、市占率有较高提升空间，待经营环境改善后有望恢复高增长。 

表1：密尔克卫分业务收入及毛利率 

分业务收入（亿元） 2021 2022 YOY 

货代业务 31.14 37.82 +21.4% 

罐箱+工程物流 5.68 9.70 +70.6% 

仓储 5.49 7.25 +32.1% 

运输 12.58 17.25 +37.1% 

分销 31.26 43.48 +39.1% 

分业务毛利率 2021 2022 毛利率变动 

货代业务 9.02% 11.37% +2.35pct 

罐箱+工程物流 13.91% 18.60% +4.69pct 

仓储 43.12% 46.56% +3.44pct 

运输 9.12% 9.63% +0.51pct 

分销 5.39% 3.13% -2.26pct 

数据来源：东吴证券研究所 

盈利预测与投资评级：公司是行业内稀缺的拥有化工全供应链服务能力及“物贸一

体化”交付能力的龙头企业，未来随着供应链整合升级&产业互联网发展，有较大成长

空间。考虑到海外宏观经济因素，我们将公司 2023~24 年归母净利润预期从 8.5/ 11.2 亿

元下调至 7.9/ 10.3亿元（yoy+31%/30%），预计2025年归母净利润为13亿元（yoy+26%），

3 月 21 日收盘价对应 2023~25 年 24/ 18.5/ 14.7 倍的 P/E 估值，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

新业务不及预期，GDR 发行不及预期，宏观经济及海外需求不景气等。 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 4 / 5 

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 7,095 8,746 10,616  营业总收入 11,576 15,690 20,646 25,976 

货币资金及交易性金融资产 1,727 1,337 1,307 1,393  营业成本(含金融类) 10,316 13,902 18,399 23,238 

经营性应收款项 3,248 5,075 6,568 8,171  税金及附加 21 31 41 52 

存货 266 337 459 580  销售费用 124 157 195 243 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 298 427 538 650 

其他流动资产 278 346 411 472  研发费用 31 39 47 57 

非流动资产 3,992 4,552 5,087 5,598  财务费用 55 146 133 108 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 24 33 44 55 

固定资产及使用权资产 1,477 1,661 1,821 1,957  投资净收益 3 5 6 8 

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 -89 -117 -145 

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 709 939 1,229 1,551 

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 11,647 13,833 16,214  利润总额 729 961 1,253 1,577 

流动负债 3,718 5,058 4,536 5,576  减:所得税 105 144 188 237 

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 624 817 1,065 1,340 

经营性应付款项 1,013 1,488 1,987 2,471  减:少数股东损益 18 24 32 40 

合同负债 46 62 82 104  归属母公司净利润 605 792 1,034 1,301 

其他流动负债 1,113 1,360 1,618 1,853       

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 4.82 6.29 7.91 

长期借款 708 708 708 708       

应付债券 835 835 835 835  EBIT 798 1,186 1,495 1,823 

租赁负债 138 138 138 138  EBITDA 1,102 1,509 1,842 2,194 

其他非流动负债 218 218 218 218       

负债合计 5,617 6,957 6,434 7,475  毛利率(%) 10.89 11.39 10.88 10.54 

归属母公司股东权益 3,789 4,561 7,237 8,538  归母净利率(%) 5.23 5.05 5.01 5.01 

少数股东权益 105 129 161 201       

所有者权益合计 3,894 4,690 7,398 8,739  收入增长率(%) 33.90 35.54 31.59 25.81 

负债和股东权益 9,511 11,647 13,833 16,214  归母净利润增长率(%) 40.20 30.91 30.44 25.81 

           

           

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 50 627 755  每股净资产(元) 22.83 27.53 43.81 51.72 

投资活动现金流 -1,236 -860 -855 -850  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 12.89 13.78 14.42 

现金净增加额 645 -390 -29 86  ROE-摊薄(%) 15.98 17.38 14.28 15.23 

折旧和摊销 305 322 347 371  资产负债率(%) 59.06 59.73 46.52 46.10 

资本开支 -748 -831 -828 -824  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.59 24.13 18.50 14.71 

营运资本变动 -378 -1,309 -1,011 -1,181  P/B（现价） 5.10 4.23 2.66 2.25 

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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