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密尔克卫（603713.SH）2024 年半年报点评     
主营业务稳扎稳打，新业务积极寻求突破，看好全年业绩表现 
 

 2024 年 08 月 02 日 

 

➢ 事件。2024 年 8 月 1 日，公司发布 2024 年半年度报告。2024 年上半年，

公司实现营收 59.92 亿元，同比增长 32.35%；实现归母净利润 3.11 亿元，同比

增长 22.74%；实现扣非后归母净利润 2.87 亿元，同比增长 19.55%。其中

2024Q2，公司实现营收 30.97 亿元，同比增长 42.15%；实现归母净利润 1.60

亿元，同比增长 9.58%，环比增长 5.86%；实现扣非后归母净利润 1.47 亿元，

同比增长 6.18%，环比增长 4.63%。 

➢ 主营业务稳扎稳打，整体收入实现较大提升。分业务板块来看，2024 年上

半年，公司 MGF（全球货代业务）营业收入为 16.12 亿元（yoy +46.83%），

毛利率为10.82%；MGM（全球移动业务）营业收入为4.64亿元（yoy +35.99%），

毛利率为 13.67%；MWT（仓配一体化业务）营业收入为 12.48 亿元（yoy -

2.75%），毛利率为 20.17%；MCD（不一样的分销）营业收入为 26.62 亿元（yoy 

+47.94%），毛利率为 6.74%。 

➢ 补齐短板，锻造长板，内外布局加强未来竞争实力。主营业务方面，公司积

极打造全国 7 个集群的建设，分别为：北方（天津、大连、营口）、山东（青岛、

烟台）、长江（南京、镇江、武汉、张家港、连云港、长沙）、上海、浙闽（宁

波、厦门、福州）、西部（新疆、西安、川渝、昆明）和两广（广州、清远、东

莞、惠州、湛江、防城港），为实现《密尔克卫“六五”战略规划（2023-2027

年）》而布局中国密度建设。2024 年，公司收购了了广州市捷晟智谷颜料有限

公司（现已更名为“广州密尔克卫捷晟科技有限公司”），新设密尔克卫（涿州）

供应链管理有限公司、上海化运新辉供应链管理有限公司、湖北密尔克卫智能供

应链服务有限公司等全资或控股子公司，并在新加坡、马来西亚、美国等地设有

子公司，同时谨慎拓展东南亚、北美等海外市场，基于客户需求布局全球化发展

战略，目前公司全球化布局已初显成效；除大力发展主业外，公司结合自身的优

势和不足，着力于补齐业务的短板，比如铁路、跨境卡车运输、快运、拼箱等业

务，并积极拓展线上新业务，主要有线上物流电商“化亿达”、线上交易平台“灵

元素”、线上运输平台“运小虎”等，同时，公司也在不断开发新领域、挖掘新

客户，打造供应链上下游健康生态圈。 

➢ 投资建议：随着工业物联网的渗透率不断提高以及公司业务边界不断扩张，

公司业绩或将继续增长。我们预计公司 2024-2026 年将实现归母净利 5.68 亿

元、6.49 亿元和 7.46 亿元，EPS 分别为 3.46 元、3.95 元和 4.54 元，对应 8 月

1 日收盘价的 PE 分别为 15、13 和 12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：化工品物流需求下降、物流安全风险、并购整合不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 9,753 11,739 13,460 15,380 

增长率（%） -15.7 20.4 14.7 14.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 431 568 649 746 

增长率（%） -28.7 31.7 14.3 14.8 

每股收益（元） 2.63 3.46 3.95 4.54 

PE 20 15 13 12 

PB 2.2 2.0 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 9,753 11,739 13,460 15,380  成长能力（%）     

营业成本 8,605 10,270 11,789 13,485  营业收入增长率 -15.75 20.37 14.66 14.27 

营业税金及附加 28 34 39 44  EBIT 增长率 -15.99 32.13 13.24 12.86 

销售费用 124 164 188 215  净利润增长率 -28.72 31.74 14.26 14.85 

管理费用 291 364 417 477  盈利能力（%）     

研发费用 48 45 51 59  毛利率 11.76 12.51 12.41 12.32 

EBIT 670 885 1,002 1,131  净利润率 4.42 4.84 4.82 4.85 

财务费用 111 126 135 135  总资产收益率 ROA 3.88 4.65 4.96 5.30 

资产减值损失 -3 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.73 12.83 13.08 13.36 

投资收益 1 7 8 9  偿债能力     

营业利润 572 769 879 1,009  流动比率 1.20 1.26 1.33 1.41 

营业外收支 36 0 0 0  速动比率 0.90 0.93 0.97 1.02 

利润总额 608 769 879 1,009  现金比率 0.26 0.27 0.26 0.25 

所得税 126 135 154 177  资产负债率（%） 60.75 60.43 58.37 56.30 

净利润 481 634 725 832  经营效率     

归属于母公司净利润 431 568 649 746  应收账款周转天数 76.75 67.81 66.27 66.38 

EBITDA 1,048 1,279 1,423 1,571  存货周转天数 22.11 30.41 30.96 31.01 

      总资产周转率 0.95 1.01 1.06 1.13 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,233 1,437 1,437 1,471  每股收益 2.63 3.46 3.95 4.54 

应收账款及票据 2,692 3,108 3,563 4,072  每股净资产 24.48 26.96 30.22 33.97 

预付款项 241 333 383 438  每股经营现金流 4.29 2.79 5.11 5.55 

存货 791 944 1,084 1,240  每股股利 0.53 0.69 0.79 0.90 

其他流动资产 804 810 867 930  估值分析     

流动资产合计 5,761 6,632 7,333 8,150  PE 20 15 13 12 

长期股权投资 34 34 34 34  PB 2.2 2.0 1.7 1.6 

固定资产 1,599 1,963 2,256 2,501  EV/EBITDA 11.72 9.61 8.63 7.82 

无形资产 886 906 926 946  股息收益率（%） 1.00 1.30 1.49 1.71 

非流动资产合计 5,362 5,595 5,760 5,929       

资产合计 11,124 12,228 13,093 14,079       

短期借款 2,378 2,684 2,684 2,684  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,096 1,135 1,303 1,491  净利润 481 634 725 832 

其他流动负债 1,341 1,434 1,520 1,615  折旧和摊销 379 393 421 440 

流动负债合计 4,815 5,253 5,507 5,790  营运资金变动 -258 -682 -447 -499 

长期借款 617 823 823 823  经营活动现金流 704 459 839 912 

其他长期负债 1,325 1,313 1,313 1,313  资本开支 -521 -377 -387 -411 

非流动负债合计 1,943 2,136 2,136 2,136  投资 -682 63 0 0 

负债合计 6,757 7,389 7,643 7,926  投资活动现金流 -1,120 -353 -379 -401 

股本 164 164 164 164  股权募资 26 0 0 0 

少数股东权益 345 411 487 573  债务募资 860 596 0 0 

股东权益合计 4,366 4,839 5,450 6,153  筹资活动现金流 344 98 -460 -476 

负债和股东权益合计 11,124 12,228 13,093 14,079  现金净流量 -74 204 0 34 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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