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密尔克卫（603713.SH）2025 年半年报点评     

经营业绩稳步推进，国内外布局静候周期反转 
 

 2025 年 08 月 16 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 15 日，公司发布 2025 年半年报。2025 年上半年，公

司实现营收 70.35 亿元，同比增长 17.40%；实现归母净利润 3.52 亿元，同比增

长 13.12%；实现扣非后归母净利润 3.25 亿元，同比增长 0.27%。其中 2025Q2，

公司实现营收 36.93 亿元，同比增长 19.26%；实现归母净利润 1.80 亿元，同比

增长 12.27%，环比增长 4.24%；实现扣非后归母净利润 1.63 亿元，同比增长

11.43%，环比增长 1.40%。 

➢ 主要业务稳健发展，整体收入实现较大增幅。分业务板块来看，2025 年上

半年，公司 MGF（全球货代业务）营业收入为 16.90 亿元（yoy +4.84%），毛

利率为 10.86%，同比提升 0.04 个百分点；MGM（全球移动业务）营业收入为

7.01 亿元（yoy +50.94%），毛利率为 12.50%，同比下滑 1.17 个百分点；MWT

（仓配一体化业务）营业收入为 12.24 亿元（yoy -1.94%），毛利率为 18.66%，

同比下滑 1.51 个百分点；MCD（不一样的分销）营业收入为 33.83 亿元（yoy 

+27.09%），毛利率为 8.01%，同比提升 1.27 个百分点。 

➢ 国内外战区建设密度加码，主业投资提升核心竞争力。主营业务方面，公司

积极打造中华六大战区的建设，分别为：上海、南部（广州、东莞、深圳、惠州、

湛江、防城港、厦门、福州、泉州）、北部（天津、大连、营口）、山东（青岛、

烟台）、西部（成都、西安、重庆、昆明）、长江（镇江、南京、张家港、连云

港、长沙、锦州），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。2025 年上半年，公司收购了了广东汇通化工新材料有限公

司、参股天津物泽物流有限公司、增资上海拓箐实业有限公司、收购连云港密尔

克卫化工供应链有限公司少数股东权益，新设镇江马龙国华工贸有限公司、鄂州

密尔克卫智能供应链服务有限公司、惠州密尔克卫供应链服务有限公司、漳州密

尔克卫供应链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，随着公司全国六大战区及海外战区建设进一步

完善，公司全球化布局也已全部启动；除大力发展主业外，公司着力于补齐业务

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区域、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 2025-2027 年将实现归母净利 6.86 亿

元、8.03 亿元和 9.74 亿元，EPS 分别为 4.34 元、5.08 元和 6.16 元，对应 8 月

15 日收盘价的 PE 分别为 14、12 和 10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；项目实施不及预期。  
 

[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） 565 686 803 974 

增长率（%） 31.0 21.3 17.1 21.3 

每股收益（元） 3.57 4.34 5.08 6.16 

PE 16 14 12 10 

PB 2.2 1.9 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 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 17.07 21.29 

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 4.97 5.32 

财务费用 132 151 146 145  总资产收益率 ROA 4.05 4.71 5.10 5.85 

资产减值损失 -7 0 0 0  净资产收益率 ROE 13.09 14.14 14.55 15.38 

投资收益 25 12 13 15  偿债能力     

营业利润 756 967 1,132 1,373  流动比率 1.27 1.33 1.40 1.55 

营业外收支 46 0 0 0  速动比率 0.96 1.05 1.10 1.22 

利润总额 801 967 1,132 1,373  现金比率 0.22 0.27 0.28 0.31 

所得税 147 173 202 245  资产负债率（%） 65.81 62.83 60.58 56.93 

净利润 654 794 929 1,127  经营效率     

归属于母公司净利润 565 686 803 974  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 1,723 1,868 2,044  每股收益 3.57 4.34 5.08 6.16 

应收账款及票据 4,433 4,600 5,207 5,902  每股净资产 27.31 30.68 34.90 40.05 

预付款项 835 525 594 670  每股经营现金流 3.05 8.25 6.82 5.92 

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 8,409 9,380 10,288  PE 16 14 12 10 

长期股权投资 36 36 36 36  PB 2.2 1.9 1.7 1.5 

固定资产 2,065 2,393 2,679 2,836  EV/EBITDA 10.00 8.38 7.44 6.50 

无形资产 994 1,014 1,034 1,034  股息收益率（%） 1.20 1.46 1.71 2.08 

非流动资产合计 5,893 6,146 6,356 6,362       

资产合计 13,945 14,555 15,735 16,650       

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 654 794 929 1,127 

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 1,305 1,079 936 

其他长期负债 1,447 1,439 1,439 1,439  资本开支 -624 -452 -477 -281 

非流动负债合计 2,844 2,835 2,835 2,835  投资 -24 0 0 0 

负债合计 9,177 9,145 9,533 9,480  投资活动现金流 -558 -465 -464 -266 

股本 161 158 158 158  股权募资 36 0 0 0 

少数股东权益 450 558 685 838  债务募资 828 0 0 0 

股东权益合计 4,768 5,410 6,203 7,170  筹资活动现金流 235 -488 -470 -493 

负债和股东权益合计 13,945 14,555 15,735 16,650  现金净流量 167 353 145 176 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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