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密尔克卫（603713.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

业绩增长表现亮眼，行业景气度持续提升 
 

 2025 年 04 月 15 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 15 日，公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024

年全年，公司实现营收 121.18 亿元，同比增长 24.26%；实现归母净利润 5.65

亿元，同比增长 31.04%；实现扣非后归母净利润 5.33 亿元，同比增长 30.47%。

其中 24Q4，公司实现营收 25.65 亿元，同比增长 20.66%，环比降低 27.95%；

实现归母净利润 0.75 亿元，同比增长 163.68%，环比降低 58.18%；实现扣非

后归母净利润 0.84 亿元，同比增长 198.89%，环比降低 48.57%。25Q1，公司

实现营收 33.42 亿元，同比增长 15.40%，环比增长 30.28%；实现归母净利润

1.72 亿元，同比增长 14.02%，环比增长 129.79%；实现扣非后归母净利润 1.61

亿元，同比增长 14.98%，环比增长 92.99%。 

➢ 受益海运费上涨，各大业务收入整体提升明显。分业务板块来看，2024 年

全年，公司 MGF（全球货代业务）实现收入 34.73 亿元（yoy +56.24%），实

现毛利率 10.37%（同比减少 1.64 个百分点）；MGM（全球移动业务）实现收

入 7.81 亿元（yoy +19.41%），实现毛利率 13.05%（同比减少 2.88 个百分

点）；MRW（区域仓配一体化业务）实现收入 7.51 亿元（yoy +7.89%），实

现毛利率 44.31%（同比减少 3.56 个百分点）；MRT（区域内贸交付）实现 19.06

亿元（yoy +3.14%），实现毛利率 8.78%（同比减少 0.44 个百分点）；MCD

（不一样的分销）实现 51.85 亿元（yoy +19.99%），实现毛利率 7.75%（同比

增加 1.31 个百分点）。 

➢ 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

极打造大中华六大战区建设，通过自建和并购，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”）等公司，

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、

等全资或控股子公司，并在美国、新加坡、马来西亚、越南、缅甸、泰国等地设

有子公司，目前公司全球化布局已全面启动；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，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的生态圈。 

➢ 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 2025-2027 年将实现归母净利 6.86 亿

元、8.02 亿元和 9.73 亿元，EPS 分别为 4.34 元、5.07 元和 6.15 元，对应 4 月

15 日收盘价的 PE 分别为 12、10 和 8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；原材料价格波动的风险；项目实施不及预

期的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 12,118 14,282 16,165 18,321 

增长率（%） 24.3 17.9 13.2 13.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 565 686 802 973 

增长率（%） 31.0 21.3 16.9 21.3 

每股收益（元） 3.57 4.34 5.07 6.15 

PE 14 12 10 8 

PB 1.8 1.6 1.4 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 15 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 12,118 14,282 16,165 18,321  成长能力（%）     

营业成本 10,734 12,624 14,275 16,111  营业收入增长率 24.26 17.85 13.19 13.34 

营业税金及附加 39 46 52 59  EBIT 增长率 30.47 26.30 14.40 18.78 

销售费用 132 157 178 202  净利润增长率 31.04 21.35 16.89 21.32 

管理费用 259 300 339 385  盈利能力（%）     

研发费用 61 71 80 91  毛利率 11.42 11.61 11.69 12.06 

EBIT 874 1,104 1,263 1,500  净利润率 4.66 4.80 4.96 5.31 

财务费用 132 151 148 146  总资产收益率 ROA 4.05 4.71 5.10 5.84 

资产减值损失 -7 0 0 0  净资产收益率 ROE 13.09 14.15 14.55 15.38 

投资收益 25 12 13 15  偿债能力     

营业利润 756 967 1,130 1,371  流动比率 1.27 1.31 1.38 1.53 

营业外收支 46 0 0 0  速动比率 0.96 1.03 1.08 1.19 

利润总额 801 967 1,130 1,371  现金比率 0.22 0.25 0.26 0.29 

所得税 147 173 202 245  资产负债率（%） 65.81 62.87 60.63 56.98 

净利润 654 794 928 1,126  经营效率     

归属于母公司净利润 565 686 802 973  应收账款周转天数 87.06 94.57 89.16 89.10 

EBITDA 1,263 1,508 1,698 1,944  存货周转天数 23.71 19.33 19.68 19.70 

      总资产周转率 0.97 1.00 1.07 1.13 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,371 1,578 1,721 1,896  每股收益 3.57 4.34 5.07 6.15 

应收账款及票据 4,433 4,600 5,207 5,902  每股净资产 27.30 30.64 34.84 39.98 

预付款项 835 525 594 670  每股经营现金流 3.05 8.37 6.81 5.91 

存货 623 733 828 935  每股股利 0.71 0.86 1.01 1.22 

其他流动资产 790 828 882 737  估值分析     

流动资产合计 8,052 8,264 9,233 10,140  PE 14 12 10 8 

长期股权投资 36 36 36 36  PB 1.8 1.6 1.4 1.2 

固定资产 2,065 2,393 2,679 2,836  EV/EBITDA 9.19 7.69 6.83 5.97 

无形资产 994 1,014 1,034 1,034  股息收益率（%） 1.42 1.73 2.02 2.45 

非流动资产合计 5,893 6,291 6,501 6,507       

资产合计 13,945 14,555 15,734 16,647       

短期借款 2,395 2,395 2,395 2,395  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,521 2,217 2,507 2,829  净利润 654 794 928 1,126 

其他流动负债 1,418 1,698 1,795 1,420  折旧和摊销 389 404 435 444 

流动负债合计 6,334 6,310 6,698 6,645  营运资金变动 -690 -28 -438 -786 

长期借款 1,396 1,396 1,396 1,396  经营活动现金流 482 1,323 1,077 934 

其他长期负债 1,447 1,445 1,445 1,445  资本开支 -624 -452 -477 -281 

非流动负债合计 2,844 2,841 2,841 2,841  投资 -24 0 0 0 

负债合计 9,177 9,151 9,539 9,486  投资活动现金流 -558 -623 -464 -266 

股本 161 158 158 158  股权募资 36 0 0 0 

少数股东权益 450 558 684 838  债务募资 828 0 0 0 

股东权益合计 4,768 5,403 6,195 7,162  筹资活动现金流 235 -493 -470 -493 

负债和股东权益合计 13,945 14,555 15,734 16,647  现金净流量 167 207 143 175 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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