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密尔克卫（603713.SH）2024 年三季报点评     

24Q3 归母同增 22%，物流业务需求回暖提振业绩表现 
 

 2024 年 10 月 17 日 

 

➢ 事件。2024 年 10 月 17 日，公司发布 2024 年第三季度报告。2024Q1-

Q3，公司实现营收 95.53 亿元，同比增长 25.26%；实现归母净利润 4.90 亿元，

同比增长 21.68%；实现扣非后归母净利润 4.49 亿元，同比增长 18.10%。其中

2024Q3，公司实现营收 35.61 亿元，同比增长 14.90%；实现归母净利润 1.79

亿元，同比增长 19.88%，环比增长 12.09%；实现扣非后归母净利润 1.62 亿元，

同比增长 15.61%，环比增长 10.73%。 

➢ 物流恢复势头基本平稳，物流“金九”如期而至。据中国物流与采购联合会

10 月 5 日公布数据，2024 年 1-8 月，全国社会物流总额为 225.0 万亿元，按可

比价格计算，同比增长 5.4%，比 1-7 月回落 0.1 个百分点；9 月份物流业务量

加速增长，当月业务总量指数为 52.4%，环比提升 0.9 个百分点，整体三季度看

来，物流工序保持适配增长、内生动力韧性回升，物流“金九”如期而至。从结

构看，2024 年 1-8 月工业品物流总额同比增长 5.5%，增速较 1-7 月回落 0.2 个

百分点，8 月份同比增长 4.9%，增速较 7 月份小幅回落 0.2 个百分比；进口物

流总额同比增长 4.3%，出口物流总额同比增长 5.0%，增速较 1-7 月均有不同

程度回落；单位与居民物品物流总额同比增长 7.8%，增速比 1-7 月回落 0.8 个

百分点，但年内仍保持平稳加快增长；再生资源物流总额同比增长 9.7%，年内

累计增速仍保持在 10%以上的较高水平。 

➢ 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，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 3.51 元、4.01 元和 4.60 元，对应 10

月 17 日收盘价的 PE 分别为 16、14 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 11,872 13,741 15,712 

增长率（%） -15.7 21.7 15.7 14.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 431 568 649 746 

增长率（%） -28.7 31.8 14.2 14.9 

每股收益（元） 2.66 3.51 4.01 4.60 

PE 21 16 14 12 

PB 2.3 2.1 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 17 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 11,872 13,741 15,712  成长能力（%）     

营业成本 8,605 10,386 12,033 13,774  营业收入增长率 -15.75 21.73 15.74 14.34 

营业税金及附加 28 34 39 45  EBIT 增长率 -15.99 31.62 14.38 12.95 

销售费用 124 166 192 220  净利润增长率 -28.72 31.77 14.15 14.94 

管理费用 291 368 426 487  盈利能力（%）     

研发费用 48 59 69 79  毛利率 11.76 12.51 12.43 12.34 

EBIT 670 882 1,009 1,139  净利润率 4.42 4.79 4.72 4.75 

财务费用 111 122 142 143  总资产收益率 ROA 3.88 4.52 4.82 5.15 

资产减值损失 -3 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.73 12.94 13.17 13.45 

投资收益 1 7 8 10  偿债能力     

营业利润 572 769 878 1,010  流动比率 1.20 1.26 1.31 1.38 

营业外收支 36 0 0 0  速动比率 0.90 0.94 0.97 1.01 

利润总额 608 769 878 1,010  现金比率 0.26 0.31 0.28 0.26 

所得税 126 135 154 177  资产负债率（%） 60.75 61.84 59.82 57.72 

净利润 481 634 724 832  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 67.44 65.99 66.36 

EBITDA 1,048 1,276 1,432 1,583  存货周转天数 22.11 30.26 30.83 31.00 

      总资产周转率 0.95 1.00 1.05 1.12 

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

货币资金 1,233 1,680 1,590 1,562  每股收益 2.66 3.51 4.01 4.60 

应收账款及票据 2,692 3,143 3,638 4,160  每股净资产 24.83 27.12 30.42 34.23 

预付款项 241 337 391 447  每股经营现金流 4.35 3.40 5.01 5.64 

存货 791 955 1,106 1,266  每股股利 0.53 0.70 0.80 0.92 

其他流动资产 804 806 868 932  估值分析     

流动资产合计 5,761 6,921 7,592 8,367  PE 21 16 14 12 

长期股权投资 34 34 34 34  PB 2.3 2.1 1.9 1.7 

固定资产 1,599 1,980 2,300 2,581  EV/EBITDA 12.54 10.30 9.18 8.30 

无形资产 886 906 926 946  股息收益率（%） 0.93 1.22 1.40 1.61 

非流动资产合计 5,362 5,666 5,880 6,100       

资产合计 11,124 12,587 13,473 14,467       

短期借款 2,378 2,747 2,747 2,747  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,096 1,148 1,330 1,523  净利润 481 634 724 832 

其他流动负债 1,341 1,606 1,699 1,798  折旧和摊销 379 394 423 444 

流动负债合计 4,815 5,501 5,776 6,067  营运资金变动 -258 -590 -486 -512 

长期借款 617 974 974 974  经营活动现金流 704 550 812 913 

其他长期负债 1,325 1,309 1,309 1,309  资本开支 -521 -431 -439 -465 

非流动负债合计 1,943 2,283 2,283 2,283  投资 -682 73 0 0 

负债合计 6,757 7,784 8,059 8,350  投资活动现金流 -1,120 -411 -431 -455 

股本 164 162 162 162  股权募资 26 0 0 0 

少数股东权益 345 411 487 573  债务募资 860 847 0 0 

股东权益合计 4,366 4,803 5,414 6,117  筹资活动现金流 344 308 -470 -486 

负债和股东权益合计 11,124 12,587 13,473 14,467  现金净流量 -74 446 -89 -29 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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