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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）“反内卷”促内需恢复，化工静待底部回暖。新增投资支出收缩，

供给端压力有望缓解，叠加国内政策支持需求增长，化工行业景气度或迎回升。

2）公司是国内领先的专业智能供应链综合服务商。MGF 板块海运出口箱量大

幅提升及 MCD 板块上海金德龙贸易有限公司业务大幅提升，2024 年公司实现

营业总收入 121.2亿元，同比上升 24.3%；3）公司 2025年将继续开拓越南、

泰国等站点，扩大供应链服务的覆盖面。 

 “反内卷”促内需恢复，化工静待底部回暖。2024年，受 2023年低基数影响，

化工主要子行业固定资产投资均实现增长，但资本开支扩张速度较 2021年高点

明显放缓。其中，石油、煤炭及其他燃料加工业投资同比增长 14.8%，化学原

料和化学制品制造业增长 8.6%，化学纤维制造业增长 4.7%。后续新增投资支

出有望收缩，供给端压力有望缓解。同时下游部分需求保持增长，整体需求回

暖，化工行业景气度或迎回升。 

 国内领先的专业智能供应链综合服务商。2024年全年公司实现营业收入约 121

亿元，其中物流业务实现营业收入了 69.1亿，占比 57%；交易业务实现营业收

入 51.9 亿，占比 42.8%。全年实现毛利约 13.8 亿元，其中物流业务实现毛利

9.6亿元，占比 69.5%；交易业务实现毛利 4亿元，占比 29%。在物流业务中，

全球货代业务（MGF）贡献最大，创造营业收入 34.7亿元，占比 28.7%，实现

毛利 3.6 亿元，占比 26%。 

 中国化工在全球市场市占率提升，我国已成为化工净出口国。2024年我国化学

品及有关产品进口金额为 2290.2 亿美元，出口金额为 2624.1 亿美元，我国已

成为化工净出口国，2024年净出口额为 333.9亿美元。化工物流公司通过布局

全球服务网络，逐步搭建并拓宽境内外物流网络，能够顺应化工产业链出海大

趋势。公司在东南亚和美国的业务拓展取得阶段性成果。在东南亚的重资产投

入，为公司的全链供应链服务打下了扎实的基础，2025 年公司将继续开拓越南、

泰国等站点，扩大供应链服务的覆盖面。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 6.5 亿元

（+14.7%）、7.4亿元（+14.5%）、8.5亿元（+14.8%），EPS分别为 4.1元、

4.69 元、5.39元，对应动态 PE分别为 13倍、11倍、10倍。考虑到未来随着

全球经济逐步修复，化工业消费需求回暖将带动相关物流服务进一步增长，公

司作为国内领先的化工物流服务商，能够受益于行业的恢复，我们给予公司 2026

年 14 倍 PE，对应目标价 65.66 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：下游化工行业市场风险、关税贸易战风险、安全经营风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 12118.25  13396.04  14931.10  16552.56  

增长率 24.26% 10.54% 11.46% 10.86% 

归属母公司净利润（百万元） 565.18  648.21  741.99  851.98  

增长率 31.04% 14.69% 14.47% 14.82% 

每股收益EPS（元） 3.57  4.10  4.69  5.39  

净资产收益率 ROE 13.72% 13.98% 14.01% 14.08% 

PE 15  13  11  10  

PB 1.95  1.75  1.54  1.36  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 密尔客卫：化工新能源供应链领先服务商 

密尔克卫是国内领先的专业智能供应链综合服务商。密尔克卫智能供应链服务集团股份

有限公司自 1998 年成立以来，始终专注于化工供应链更安全、更高效的运营。1998 年公司

获外经贸批准成为一级货代正式开始营业，自 2000 年公司成立国内物流部起专门从事国内

化学危险品第三方物流服务，陆续开展海运危险品和空运危险品业务。2009 年公司完成对

产权及治理结构的调整，成立密尔客卫化工物流集团，下设四个业务事业部。2015 年君联

资本入股，集团经历整合后成立密尔客卫化工供应链服务股份有限公司，后于 2018 年 7 月

13 日 IPO 成功，在上交所成功上市。上市后公司持续推进数字化，不断更新升级自行开发

的危化品供应链操作系统 MCP。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

密尔克卫逐步形成了以化工品物流及交易为一体的企业全周期经营的服务链条。公司提

供以货运代理、仓储和运输为核心的一站式综合物流服务，并基于综合物流服务向化工品分

销服务延伸，逐步形成的化工品及新能源行业物贸一体化服务。  

表 1：公司主要业务板块 

业务板块  业务内容  

一站式  

综合物流服务  

全球货代业务

（MGF）  

提供全球范围内危险品普通货物海运、空运、铁路运输一站式服务。公司货运代理业务范围涵盖了包

括传统进出口货物的揽货、订舱、托运、仓储、包装、装/卸货、中转、分拨以及办理报送报检、货物

保险等与国际运输相关的一系列服务活动，还包括国际多式联运、第三方物流、合同物流等新兴业务。 

全球移动业务

（MGM）  
通过各种规格型号液体散货船、罐式集装箱提供内外贸多样灵活的租赁与运输服务。 

仓配一体化业务

（MWT）  

区域仓配一体化（MRW）主要提供化工品存储、库存管理及操作服务。 

区域内贸交付业务（MRT）主要提供三级运输网络（同城配/城际快运/干线快运）、进出口口岸服务、

合同物流、逆向物流及小件快运等。 
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业务板块  业务内容  

化工品交易服务  
不一样的分销业务

（MCD）  

匹配撮合上下游各类生产商及客户的采购、销售需求，上游与世界一流化工巨头强耦合，下游按区域

及产品建分销应用服务能力，自建固体及液体复配车间、配套实验室，为厂商向下游大小客户及消费

者服务，为化工行业客户提供分销服务及供应链解决方案。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司的收入和毛利主要来源于物流业务。2024 年全年公司实现营业收入约 121 亿元，

其中物流业务实现营业收入了 69.1 亿，占比 57%；交易业务实现营业收入 51.9 亿，占比

42.8%。全年实现毛利约 13.8 亿元，其中物流业务实现毛利 9.6 亿元，占比 69.5%；交易业

务实现毛利 4 亿元，占比 29%。在物流业务中，全球货代业务（MGF）贡献最大，创造营

业收入 34.7 亿元，占比 28.7%，实现毛利 3.6 亿元，占比 26%。 

图 2：2024 年公司营业收入构成  图 3：2024 年公司毛利构成 

 

 

 

数据来源：ifind，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 

陈银河是密尔客卫的实际控制人，合计持股比例约 29.2%。陈银河直接持有密尔客卫约

27%的股份，通过其所控制的上海演若投资合伙企业、上海演惠投资合伙企业和上海演智投

资合伙企业间接控制密尔客卫约 2.2%的股份。公司实际控制人陈银河与慎蕾为夫妻关系，

股东李仁莉与慎蕾为母女关系，陈银河与李仁莉存在一致行动关系。 

图 4：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2“反内卷”促内需复苏，化工静待底部回暖 

化工行业底部承压已久，静待供需结构改善。2024 年，全球经济复苏乏力，下游需求

持续低迷，致使化工产品价格大幅下滑。2024 年 CCPI 年均值为 4561 点，相较 2023 年下

降 2.5%，较 2022 年下降 15.1%，处于近五年低位。原材料成本高企与需求不足双重挤压下，

化工行业利润空间收窄，综合景气指数自 2023 年四季度短暂高位后回落，2024 年维持窄幅

波动态势。 

图 5：化工行业综合景气指数  图 6：化工产品价格指数 

 

 

 
数据来源：ifind，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 

化工投资增长趋缓，新增产能对供给端冲击或将减轻。2024 年，受 2023 年低基数影响，

化工主要子行业固定资产投资均实现增长，但资本开支扩张速度较 2021 年高点明显放缓。

其中，石油、煤炭及其他燃料加工业投资同比增长 14.8%，化学原料和化学制品制造业增长

8.6%，化学纤维制造业增长 4.7%。行业债务负担有所加重，后续新增投资支出有望收缩，

供给端压力有望缓解。 

图 7：化工行业固定资产投资完成额同比情况（%） 

 

数据来源：wind，西南证券整理 
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国内政策全力促地产稳落地。2025 年 4月 25 日政治局经济会议部署多项政策提振经济。

宏观政策上，强化积极财政与适度宽松货币政策，加速地方专项债券、超长期特别国债发行，

适时降准降息保障流动性；扩大内需方面，提高中低收入群体收入，刺激服务消费；房地产

领域，推进城市更新与城中村改造，构建发展新模式，稳定市场；产业政策聚焦培育新质生

产力，推进“人工智能+”行动。在此背景下，房地产行业有望回暖，截止到 2025 年 5 月，

我国住宅商品房销售面积为 29745 万平方米，较去年同期下降 3.2%，而从二手房的价格指

数来看，当前二手房价底部略有回暖，5 月价格指数为 93.7 点，较去年同期上涨 1.2 点。 

图 8：中国:商品房销售面积:住宅（亿平方米）  图 9：二手住房价格指数(上年同期=100) 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

下游部分需求保持增长，整体需求回暖。大规模设备更新、消费品以旧换新等政策背景

下，化工下游汽车、家电等产业需求保持较好增势。2025 年前 5 个月，我国汽车累计产量

为 1275.7 万辆，同比增长 12.6%；前 5 月我国彩电产量为 7549 万台，同比下降 2.7%，空

调产量为 13491 万台，同比增长 4.7%，冰箱产量为 4071 万台，同比下降 2.6%。 

图 10：中国汽车产量（万辆）  图 11：中国部分家电产量（万台） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

“反内卷”政策下，化工行业以及化工物流行业景气度有望回升。 2025 年 7 月 1 日，

中央财经委员会第六次会议召开，研究纵深推进全国统一大市场建设等问题。会议指出，纵

深推进全国统一大市场建设，基本要求是“五统一、一开放”，即统一市场基础制度、统一

市场基础设施、统一政府行为尺度、统一市场监管执法、统一要素资源市场，持续扩大对内

对外开放。并且强调，要聚焦重点难点，依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提升产

品品质，推动落后产能有序退出等。 
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化工产业链在政策支持下，整体景气度或迎回升。综合来看，下游化工需求在宏观政策

的积极影响下，整体需求回暖；供给端，化工产业链投资放缓，新增产能对产业冲击减小，

化工行业有望底部回暖，密尔克卫基于综合物流服务向化工品分销服务延伸，逐步形成的化

工品及新能源行业物贸一体化服务有望受益于化工行业景气回升。 

中国外贸平稳开局。2025 年一季度，面对美国关税施压及外部复杂挑战，中国外贸进

出口实现平稳开局，总额达 1.4 万亿美元，同比微增 0.2%。其中，出口金额 8537 亿美元，

同比增长 5.8%；进口 5807 亿美元，同比下降 7%。 

图 12：2015 年以来中国出口/进口总额及同比变动情况  图 13：2015 年以来中国贸易差额累计值情况（亿美元） 

 

 

 
数据来源：ifind，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 

贸易格局持续优化。中国进出口贸易格局保持稳定，对东盟等发展中经济体出口表现显

著优于欧美、日本等发达经济体。同时，出口产品结构不断升级，伴随制造业全球产业链地

位提升，高端制造产品占比增加，机电产品主导出口市场；进口方面，原油、煤炭等能源类

产品及大豆等农产品的对外依赖度依旧较高。 

表 2：2024 年主要商品出口数量、金额及其增长速度 

商品名称  单位  数量  同比变化（%）  金额（亿元）  同比变化（%）  

钢材  万吨  11072 22.7 5950 0.4 

纺织纱线、织物及其制品  —  —  —  10102 7 

服装及衣着附件  —  —  —  11326 1.4 

鞋靴  万双  920152 3.3 3336 -3.8 

家具及其零件  —  —  —  4830 7 

箱包及类似容器  万吨  362 9.6 2458 -2 

玩具  —  —  —  2837 -0.7 

塑料制品  —  —  —  7549 6.7 

集成电路  亿个  2981 11.6 11352 18.7 

自动数据处理设备及其零部件  —  —  —  14661 11.2 

手机  万台  81394 1.5 9559 -2.4 

集装箱  万个  545 135.7 1213 108.6 

液晶平板显示模组  万个  189264 11.9 2066 10.3 

汽车（包括底盘）  万辆  641 22.8 8347 16.5 

数据来源：国家统计局，西南证券整理 
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中国化工在全球市场市占率提升，我国已成为化工净出口国。据 CEFIC 数据，2023 年

中国化工品销售额约 2.24 万亿欧元，占全球化工品销售总额的 43.1%；我国化学品在全球

化工品中销售额占比较 2013 年提升 9pp。随着我国化工产能增加，国内生产企业和贸易商

积极布局海外市场，加大出口力度，我国化学品及有关产品出口金额逐渐提升，据国家统计

局数据，2024 年我国出口金额为 2624.1 亿美元，较 2014 年出口金额增加 95%，同时我国

化工内需自给率提升，我国进口金额减少，2024 年化学品及有关产品进口金额为 2290.2 亿

美元，2024 年净出口额为 333.9 亿美元。 

图 14：世界各地区化工品销售额（十亿欧元）  图 15：中国化学品及有关产品进出口金额（百万美元） 

 

 

 
数据来源：cefic，wind，西南证券整理  数据来源：wind，国家统计局，西南证券整理 

化工物流公司通过布局全球服务网络，逐步搭建并拓宽境内外物流网络，能够顺应化工

产业链出海大趋势。密尔克卫全球化布局已全面启动，公司在东南亚和美国的业务拓展取得

阶段性成果，在东南亚的重资产投入，为公司的全链供应链服务打下了扎实的基础，2025 年

公司将继续开拓越南、泰国等站点，扩大供应链服务的覆盖面。  

3 聚焦主业，利润稳步增长 

业务拓展、作业量上涨，近几年公司整体业绩向好。2021 年公司业务拓展，MGF 全球

货代业务、MRT区域内贸交付业务、MCD 不一样的分销业务营收大幅上涨，公司实现营收

86.4 亿元。当前公司主营业务收入仍以化工品物流及交易收入为主，2024 年，公司各板块

收入同比均实现增长，其中 MGF 板块海运出口箱量大幅提升及 MCD 板块上海金德龙贸易

有限公司业务大幅提升，公司实现营业总收入 121.2 亿元，同比上升 24.3%。2025 年一季

度，公司实现营业总收入 33.4 亿元，同比增长 15.4%。 

2021 年得益于《密尔克卫“五五”战略规划（2019-2023 年）》的实施，公司以上海

为中心的全国七大集群布局成形，公司开始启动“星火计划”，于亚太、北美和欧洲设立运

营机构，物流交付业务由全国范围扩大至全球范围，MRT区域内贸交付业务自 2021 年开展

以来呈现出逐步上升趋势，2024 年创造营业收入 19.1 亿元，较 2021 年增长了 51.6%；受

行业波动及行业价格下行影响，MGF 全球货代业务、MGM 全球移动业务、MRW 区域仓配

一体化业务和 MCD 不一样的分销业务历年变化趋势与公司总体营业收入变化趋势保持一致，

均在 2023 年出现一定幅度的降低，MGF 业务同比降低 41.2%，MGM 业务同比降低 32.6%，

MRW 业务同比降低 4%，MCD 业务同比降低 0.6%。2024 年伴随行业回暖，MGF 业务同

比增长 56.2%，实现营业收入 34.7 亿元，MGM 业务同比增长 19.4%，实现营业收入 7.8 亿

元，MRW 业务同比增长 7.9%，实现营业收入 7.5 亿元，MCD 业务同比增长 20%，实现营

业收入 51.9 亿元。 
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图 16：公司营业收入情况  图 17：MGF全球货代业务 

 

 

 

数据来源：ifind，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 

图 18：MRT 区域内贸交付业务  图 19：MGM 全球移动业务 

 

 

 
数据来源：ifind，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 

图 20：MRW 区域仓配一体化业务  图 21：MCD 不一样的分销业务 

 

 

 
数据来源：ifind，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 

公司物流业务（MGF、MRT、MGM、MRW）成本包括物流运输成本、仓储租赁成本、

人工费用、折旧及摊销和其他费用。其中自 2019 年以来物流运输成本占比最大，约占比 83%。

交易业务（MCD）成本由贸易成本组成。2021 年受营业收入和营业成本大幅增加摊薄平均

毛利率影响，毛利率大幅下降，由 2020 年 16.7%的毛利率下降至 2021 年 10.3%的毛利率。
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自 2021 年起公司整体毛利率保持稳定，毛利率保持在 11%左右。2024 年实现毛利 13.8 亿

元，毛利率为 11.4%。2025 年第一季度实现毛利 3.9 亿元，毛利率为 11.6%。 

其中 MCD 不一样的分销业务毛利率最大，毛利率始终稳定在 40%以上，其次是 MGM

全球移动业务，毛利率稳定在 14%上下波动，MGF 货代业务毛利率保持在 10%左右，MRT

区域内贸交付业务和 MRW 区域仓配一体化业务毛利率较小，均不到 10%。 

图 22：公司毛利情况  图 23：主要业务毛利率（%） 

 

 

 
数据来源：ifind，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 

期间费率保持稳定，期间费用随营业收入波动。2021 年随着业务规模扩大，公司期间

费用由 2020 年的 2.4 亿元增加至 2021 年的 3.7 亿元，同比增长 59.1%，自 2021 年起公司

期间费用率稳定在 5%上下浮动。2024 年期间费用合计 5.8 亿元，期间费用率为 4.8%。2025

年第一季度公司期间费用合计 1.5 亿元，期间费用率为 4.6%。 

归母净利率稳定在 5%上下波动，归母净利润受营业收入影响有一定的波动。2023 年受

营业收入降低和利息费用及汇兑损失增加而导致财务费用大幅上升的影响，归母净利润同比

下降 28.8%，归母净利率降至 4.4%。2024 年因营业收入回暖，归母净利润同比增长 31.1%，

实现归母净利润约 5.7 亿元，归母净利率升至 4.7%。2025 年第一季度公司实现归母净利润

1.7 亿元，归母净利率升至 5.2%。 

图 24：公司期间费用情况（亿元）  图 25：公司归母净利润情况 

 

 

 
数据来源：ifind，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

1）公司已正式进入散装危化品船舶运输市场，计划通过新造船、租赁和购置存量船舶

的方式，进一步扩大运力，交付能力全链打通，我们预计公司货运代理业务 2025-2027 营收

同比增长 20%、18%、16%，对应毛利率逐步提高为 10.2%、10.2%、10.3%。我们预计仓

储业务 2025-2027 年营收同比增长 10%、10%、10%，毛利率为 44.3%、44%、44%。 

同时公司 2025 年将继续开拓越南、泰国等站点，扩大供应链服务的覆盖面；在美国的

货代业务也稳步增长，我们预计公司全球移动业务营收 2025-2027 同比增长 20%、18%、

15%，毛利率为 13.5%、13.5%、13.5%。 

2）随着全球经济形势逐渐恢复，全球化工品市场增长修复至原有水平，同时公司将不

断拓展特种化工及快消品的分销能力，我们预计公司化工交易业务 2025-2027 年同比增长

5%、8%、8%，毛利率大致保持稳定分别为 7.9%、8%、8.1%。 

基于以上假设，预计公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

业务情况（百万元）  2024 2025E 2026E 2027E 

货运代理  

收入  3,473.3 4168.0 4918.2 5705.1 

增速  56.2% 20.0% 18.0% 16.0% 

毛利率  10.37% 10.20% 10.20% 10.30% 

仓储业务  

收入  751.1 826.2 908.9 999.8 

增速  7.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  44.3% 44.3% 44.0% 44.0% 

系统交付  

收入  1906.0 2001.3 2101.3 2206.4 

增速  3.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  8.8% 8.9% 8.9% 8.9% 

MGM全球移动  

收入  781.2 937.4 1,106.2 1,272.1 

增速  19.4% 20.0% 18.0% 15.0% 

毛利率  13.1% 13.5% 13.5% 13.5% 

化工交易业务  

收入  5,184.6 5,443.8 5,879.3 6,349.6 

增速  20.0% 5.0% 8.0% 8.0% 

毛利率  7.8% 7.9% 8.0% 8.1% 

其他  收入  22.1 19.3 17.2 19.5 

合计  

收入  12,118.3 13,396.0 14,931.1 16,552.6 

增速  24.3% 10.5% 11.46% 10.86% 

毛利率  11.4% 11.5% 11.5% 11.6% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 134 亿元（+10.5%）、149.3 亿元（+11.5%）

和 165.5 亿元（+10.9%），归母净利润分别为 6.5 亿元（+14.7%）、7.4 亿元（+14.5%）、

8.5 亿元（+14.8%），EPS 分别为 4.1 元、4.69 元、5.39 元，对应动态 PE 分别为 13 倍、

11 倍、10 倍。 

4.2 相对估值 

考虑到公司经营业务主要是化工物流，我们选取了行业内业务较为相似的两家公司作为

可比公司，可比公司 2025 年 PE 为 20 倍，2026 年为 15 倍 PE。考虑到未来随着全球经济

逐步修复，化工业消费需求回暖将带动相关物流服务进一步增长，公司作为国内领先的化工

物流服务商，能够受益于行业的恢复，我们给予公司 2026 年 14 倍 PE，对应目标价 65.66

元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 4：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  EPS（元）  PE（倍）  

（元）  24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 

002930.SZ 宏川智慧  10.56 0.35 0.39 0.54 0.67 30 27 20 16 

603209.SH 兴通股份  15.31 1.25 1.25 1.53 1.79 12 12 10 9 

平均值  21 20 15 12 

603713.SH 密尔克卫  53.33 3.57 4.10 4.69 5.39 15 13 11 10 

数据来源：Wind，西南证券整理。注：股价为 2025年 07月 04日收盘价 

5 风险提示 

下游化工行业市场风险：公司的化工品货运代理及仓储、运输业务量与化工品的产销量

密切相关，全球经济以及化工行业的景气程度直接影响化工供应链行业。 

关税贸易战风险：公司全球化布局已全面启动，国际贸易环境变化可能对进出口业务产

生影响。 

安全经营风险：公司从事化工品的货运代理、仓储及运输业务，部分属于易燃、易爆或

有毒的危险化学品，对储存和运输过程中的安全性有较高要求。  
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 12118.25  13396.04  14931.10  16552.56  净利润 654.20  750.31  858.85  986.16  

营业成本 10734.38  11855.71  13209.92  14627.00  折旧与摊销 222.08  304.70  304.70  304.70  

营业税金及附加 38.92  43.02  47.95  53.16  财务费用 132.37  141.99  125.21  110.42  

销售费用 131.63  145.51  162.19  179.80  资产减值损失 -7.03  -5.18  -6.10  -5.64  

管理费用 259.01  334.28  380.40  420.53  经营营运资本变动 -798.90  221.69  -331.63  -324.99  

财务费用 132.37  141.99  125.21  110.42  其他  278.97  7.69  13.50  12.42  

资产减值损失 -7.03  -5.18  -6.10  -5.64  经营活动现金流净额 481.69  1421.20  964.52  1083.07  

投资收益 24.99  0.00  0.00  0.00  资本支出 -394.04  -100.00  -100.00  -100.00  

公允价值变动损益 -8.25  0.00  0.00  0.00  其他  -163.54  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -557.58  -100.00  -100.00  -100.00  

营业利润 755.53  880.72  1011.54  1167.30  短期借款 17.45  -788.75  -488.57  -599.21  

其他非经营损益  45.77  38.30  40.42  40.60  长期借款 779.25  0.00  0.00  0.00  

利润总额 801.30  919.01  1051.96  1207.90  股权融资 -221.84  0.00  0.00  0.00  

所得税 147.10  168.71  193.11  221.74  支付股利 -85.53  -84.78  -97.23  -111.30  

净利润 654.20  750.31  858.85  986.16  其他  -253.98  -478.83  -125.21  -110.42  

少数股东损益 89.02  102.09  116.86  134.19  筹资活动现金流净额 235.35  -1352.36  -711.01  -820.93  

归属母公司股东净利润 565.18  648.21  741.99  851.98  现金流量净额 166.97  -31.16  153.51  162.15  

          

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1370.77  1339.60  1493.11  1655.26  成长能力     

应收和预付款项 5428.77  5686.47  6336.20  7020.71  销售收入增长率 24.26% 10.54% 11.46% 10.86% 

存货  622.93  688.66  768.03  851.10  营业利润增长率 32.20% 16.57% 14.85% 15.40% 

其他流动资产 629.59  460.40  498.91  538.24  净利润增长率 35.89% 14.69% 14.47% 14.82% 

长期股权投资 35.53  35.53  35.53  35.53  EBITDA 增长率 28.24% 19.59% 8.59% 9.78% 

投资性房地产 23.21  23.21  23.21  23.21  获利能力     

固定资产和在建工程 2748.75  2656.92  2565.08  2473.25  毛利率 11.42% 11.50% 11.53% 11.63% 

无形资产和开发支出 2470.88  2361.77  2252.66  2143.55  三费率 4.65% 4.64% 4.47% 4.29% 

其他非流动资产 614.62  610.87  607.12  603.37  净利率 5.40% 5.60% 5.75% 5.96% 

资产总计 13945.05  13863.42  14579.85  15344.21  ROE 13.72% 13.98% 14.01% 14.08% 

短期借款 2395.26  1606.51  1117.94  518.73  ROA 4.69% 5.41% 5.89% 6.43% 

应付和预收款项 2728.89  3016.82  3360.46  3721.55  ROIC 8.93% 9.65% 10.74% 11.70% 

长期借款 1396.37  1396.37  1396.37  1396.37  EBITDA/销售收入  9.16% 9.91% 9.65% 9.56% 

其他负债 2656.66  2475.87  2575.62  2703.22  营运能力     

负债合计 9177.18  8495.57  8450.38  8339.87  总资产周转率 0.97  0.96  1.05  1.11  

股本  160.70  158.16  158.16  158.16  固定资产周转率 6.62  6.81  8.40  10.44  

资本公积 1573.44  1575.97  1575.97  1575.97  应收账款周转率 4.10  3.37  3.39  3.38  

留存收益 2613.25  3176.69  3821.44  4562.12  存货周转率 15.08  17.91  17.98  17.93  

归属母公司股东权益 4317.83  4815.71  5460.46  6201.14  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 107.93% — — — 

少数股东权益 450.04  552.14  669.00  803.19  资本结构     

股东权益合计 4767.87  5367.85  6129.47  7004.33  资产负债率 65.81% 61.28% 57.96% 54.35% 

负债和股东权益合计 13945.05  13863.42  14579.85  15344.21  带息债务/总负债 51.09% 45.91% 40.37% 33.72% 

     流动比率 1.27  1.45  1.62  1.83  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 1.17  1.32  1.49  1.68  

EBITDA 1109.98  1327.40  1441.45  1582.42  股利支付率 15.13% 13.08% 13.10% 13.06% 

PE 14.92  13.01  11.37  9.90  每股指标     

PB 1.95  1.75  1.54  1.36  每股收益 3.57  4.10  4.69  5.39  

PS 0.70  0.63  0.56  0.51  每股净资产 27.30  30.45  34.52  39.21  

EV/EBITDA 10.25  7.70  6.64  5.57  每股经营现金 3.05  8.99  6.10  6.85  

股息率 1.01% 1.01% 1.15% 1.32% 每股股利 0.54  0.54  0.61  0.70  

数据来源：Wind，西南证券 
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告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

本报告
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