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[Table_Title]
2024Q1业绩同比高增，多元布局驱动成长

——密尔克卫（603713）2023年报及

2024年一季报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/12

表现 1M 3M 12M

密尔克卫 14.3% 15.7% -43.0%

沪深 300 -3.4% 5.8% -15.2%

市场数据 2024/04/12

当前价格（元） 56.66

52周价格区间（元） 34.82-107.00

总市值（百万） 9,308.88

流通市值（百万） 9,299.23

总股本（万股） 16,429.36

流通股本（万股） 16,412.33

日均成交额（百万） 359.15

近一月换手（%） 1.56

事件:

2024年 4月 11日，密尔克卫发布 2023年年报及 2024年一季报：

2023 年公司实现营收 97.5亿元，同比-15.8%；归母净利润 4.3 亿元，

同比-28.7%；扣非归母净利润 4.1亿元，同比-29.7%；其中，

2023Q4营收 21.3亿元，同比-14.4%；归母净利润 0.3亿元，同比-77.9%；

扣非归母净利润 0.3亿元，同比-76.3%。

2024Q1公司实现营收 29.0亿元，同比+23.3%；归母净利润 1.5亿元，

同比+40.6%；扣非归母净利润 1.4亿元，同比+37.7%。

投资要点:

 2024Q1收入重归增长，增速修复趋势有望延续

2023年受化工需求、集运运价双周期向下影响，公司全球移动/货代

业务收入分别同比-32.6%/-41.2%，其余板块则逆周期展现出较强韧

性，仓配/运输/分销收入分别同比-4.0%/+7.1%/-0.6%。2024Q1红

海事件影响下 SCFI同比+107.5%，带动公司营收同比增速大幅修复

至+23.3%。当前红海事件仍支撑运价中枢，叠加公司产能爬坡，收

入增速修复的趋势有望延续。

 2024Q1毛利率费率同比改善，带动盈利能力提升

2023年公司毛利率同比+0.5pct至 11.8%，其中 2023Q4毛利率同

比+0.4pct至 12.0%，主要由分销业务结构优化带动，2023年分销

毛利率同比+3.3 pct至 6.4%。2024Q1公司毛利率同比+0.4pct至
11.6%，延续提升趋势。费率方面，2024Q1期间费率同比/环比

-1.3pct/-4.8pct至 4.6%，其中管理费率同比/环比-0.9pct/-2.8pct至
1.9%，财务费率-0.3pct/ -1.4pct至 1.1%，带动归母净利率同比/环
比分别+0.6pct/+3.9pct至 5.2%，盈利能力明显提升。
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 核心资产导流持续，看好多元布局逐步兑现

化工物流监管从严趋势不变，公司凭借强合规能力和优质仓储资源

持续导流，并以收并购、扩链条、拓区域的形式持续扩张，2023年

已完成对舟山中谷（内贸液散）、开瑞国际（货代）、STORE+
DELIVER+LOGISTICS PTE LTD（仓储）、宝会树脂（分销）、上

海富仓（运输）等子公司收并购，看好多元业务布局逐步形成协同

效应，驱动中长期成长。

 盈利预测和投资评级 我们预计密尔克卫 2024-2026 年营业收入

分别为 119.89亿元、136.48亿元与 150.75亿元，归母净利润分别

为 6.17 亿元、7.13 亿元与 7.76 亿元，对应 PE 分别为 15 倍、13
倍与 12倍。公司作为物贸一体、多元布局的化工综合物流龙头，2023
年业绩波动不改中长期成长潜力，2024Q1业绩修复有望带动估值修

复，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示 化工需求不及预期；生产事故；整合并购不及预期；

重大政策变动；海外市场风险及汇率风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 9753 11989 13648 15075
增长率(%) -16 23 14 10
归母净利润（百万元） 431 617 713 776
增长率(%) -29 43 16 9
摊薄每股收益（元） 2.63 3.75 4.34 4.72
ROE(%) 11 14 14 14
P/E 20.28 15.09 13.06 12.00
P/B 2.17 2.06 1.83 1.63
P/S 0.90 0.78 0.68 0.62
EV/EBITDA 11.33 8.08 7.53 6.74
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：密尔克卫盈利预测表

证券代码： 603713 股价： 56.66 投资评级： 买入 日期： 2024/04/12

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 11% 14% 14% 14% EPS 2.62 3.75 4.34 4.72

毛利率 12% 12% 12% 12% BVPS 24.47 27.47 30.94 34.72

期间费率 5% 5% 4% 4% 估值

销售净利率 4% 5% 5% 5% P/E 20.28 15.09 13.06 12.00

成长能力 P/B 2.17 2.06 1.83 1.63

收入增长率 -16% 23% 14% 10% P/S 0.90 0.78 0.68 0.62

利润增长率 -29% 43% 16% 9%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.95 1.03 1.07 1.07 营业收入 9753 11989 13648 15075

应收账款周转率 4.69 5.23 5.25 5.15 营业成本 8605 10561 12038 13312

存货周转率 16.28 17.02 22.03 18.02 营业税金及附加 28 27 31 37

偿债能力 销售费用 124 138 150 158

资产负债率 61% 60% 58% 58% 管理费用 291 264 287 309

流动比 1.20 1.25 1.32 1.38 财务费用 111 146 159 174

速动比 0.93 1.06 1.10 1.14 其他费用/（-收入） 48 60 68 75

营业利润 572 813 936 1033

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 36 18 25 26

现金及现金等价物 1503 1824 2030 2336 利润总额 608 831 961 1060

应收款项 2692 3286 3586 4085 所得税费用 126 146 169 198

存货净额 791 450 643 834 净利润 481 685 792 862

其他流动资产 775 900 979 1067 少数股东损益 50 69 79 86

流动资产合计 5761 6460 7239 8322 归属于母公司净利润 431 617 713 776

固定资产 1599 2083 2465 2725

在建工程 842 521 361 280 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 2887 3103 3274 3447 经营活动现金流 704 1301 1068 1258

长期股权投资 34 45 60 80 净利润 431 617 713 776

资产总计 11124 12212 13399 14854 少数股东损益 50 69 79 86

短期借款 2378 2578 2778 2978 折旧摊销 379 553 548 644

应付款项 1096 1331 1377 1632 公允价值变动 -9 0 0 0

预收帐款 32 58 71 67 营运资金变动 -258 -83 -435 -429

其他流动负债 1309 1182 1260 1357 投资活动现金流 -1120 -923 -929 -988

流动负债合计 4815 5148 5486 6034 资本支出 -521 -857 -904 -965

长期借款及应付债券 1483 1583 1683 1783 长期投资 -682 -17 -25 -23

其他长期负债 460 554 654 754 其他 83 -48 0 0

长期负债合计 1943 2137 2337 2537 筹资活动现金流 344 -59 68 36

负债合计 6757 7285 7823 8571 债务融资 860 239 400 400

股本 164 164 164 164 权益融资 26 -3 0 0

股东权益 4366 4927 5576 6283 其它 -542 -295 -332 -364

负债和股东权益总计 11124 12212 13399 14854 现金净增加额 -74 321 207 306

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【交运小组介绍】

祝玉波：交通运输行业首席分析师，资深物流行业专家，4年物流行业从业经验以产业赋能金融，紧跟行业变化

趋势，主攻快递、快运、跨境电商物流、以及化工物流、汽车物流等细分产业链板块。

张付哲：交通运输行业研究助理，航运行业专家，3 年航运咨询行业从业经验，先后就职于 Drewry 和

VesselsValue，以产业助力金融，主攻航运、船舶、港口等板块。

张晋铭：交通运输行业研究助理，新南威尔士大学金融学硕士，1年交运行业研究经验，主攻交运基础设施、化

工物流等板块。

【分析师承诺】

祝玉波, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
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本公司、本公司员工或者关联机构无关。
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