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  强烈推荐（维持） 

三季度归母净利润同比下滑 13%  
 

周期/交通运输 

目标估值：NA 

当前股价：64.66 元 

 

公司公告业绩：2023Q3，公司实现营业收入 30.99 亿元，同比增长 9.72%，归

属母公司股东净利润 1.5 亿元，同比下降 13.28%。今年前三季度，公司实现营

业收入 76.27亿元，同比下降 16.13%，归母净利润 4.03亿元，同比下降 15.45%。 

❑ 公司三季度归母净利润同比下降 13.28%。2023Q3，公司实现营业收入 30.99

亿元，同比增长 9.72%；归属母公司股东净利润 1.5 亿元，同比下降 13.28%；

前三季度，公司实现营业收入 76.27 亿元，同比下降 16.13%，归母净利润

4.03 亿元，同比下降 15.45%。从利润率看，Q3 公司毛利率 11.1%，同比下

降 0.8 个百分点，归母净利率 4.8%，同比下降 1.3 个百分点。 

❑ 行业景气度下降影响公司短期业绩。公司今年以来业绩下滑主要是受到化工

物流行业需求较弱及海运价格回落影响。从运价看，参考 SCFI 综合指数，

2023Q3 平均值同比下降 70%；从环比看，SCFI 综合指数今年前三季度总体

平稳。从箱量上看，参考上海集装箱吞吐量，今年前三季度同比小幅增长 4%。

在今年行业景气度相对低迷时，公司持续收并购，逆势扩张业务布局，为长

期业务增长奠定基础。 

❑ 长期增长潜力仍存。长期来看，公司持续受益于：1）政策监管趋严推动化工

物流行业第三方渗透率提升，行业整合有望加速；2）化工物流板块，公司内

生+外延构建全国仓储物流网络，自持仓储面积持续释放，为供应链物流和贸

易业务提供坚实基础设施基础；3）公司物贸一体化快速发展，线上线下相辅

相成。考虑到公司今年业绩承压，我们小幅下调公司盈利预测，预计公司

2023-25 年归母净利润分别为 5.6/7.1/8.5 亿元。基于我们的盈利预测，公司

目前股价对应 19/15/13 倍 2023-25E P/E，维持公司“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：化工物流景气度不及预期；公司仓储增长不及预期；交易业务拓

展不及预期；收并购进展不及预期。 

 
 
 
 
 
 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 8645 11576 9924 11801 14033 

同比增长 152% 34% -14% 19% 19% 

营业利润(百万元) 530 709 696 893 1070 

同比增长 58% 34% -2% 28% 20% 

归母净利润(百万元) 432 605 557 710 847 

同比增长 50% 40% -8% 27% 19% 

每股收益(元) 2.63 3.68 3.39 4.32 5.16 

PE 24.6 17.6 19.1 15.0 12.5 

PB 3.4 2.8 2.5 2.2 1.9  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 164 

已上市流通股（百万股） 164 

总市值（十亿元） 10.6 

流通市值（十亿元） 10.6 

每股净资产（MRQ） 24.6 

ROE（TTM） 13.2 

资产负债率 62.6% 

主要股东 陈银河 

主要股东持股比例 25.97% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -14 -35 -53 

相对表现 -9 -24 -49 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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度下降影响公司短期业绩，长期增长

基础不改》2023-08-15 

2、《密尔克卫（603713）—持续收并

购，扩张业务布局，静待行业需求回

暖》2023-06-06 
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1、公司三季度归母净利润同比下降 13.28% 

2023Q3，公司实现营业收入 30.99 亿元，同比增长 9.72%；归属母公司股东净

利润 1.5 亿元，同比下降 13.28%；前三季度，公司实现营业收入 76.27 亿元，

同比下降 16.13%，归母净利润 4.03 亿元，同比下降 15.45%。从利润率看，Q3

公司毛利率 11.1%，同比下降 0.8 个百分点，归母净利率 4.8%，同比下降 1.3

个百分点。 

图 1：公司季度收入及净利润  

 

 

资料来源：公司财报、招商证券  

2、行业景气度下降影响公司短期业绩 

公司今年以来业绩下滑主要是受到化工物流行业需求较弱及海运价格回落影响。

从运价看，参考 SCFI 综合指数，2023Q3 平均值同比下降 70%；从环比看，SCFI

综合指数今年前三季度总体平稳。从箱量上看，参考上海集装箱吞吐量，今年前

三季度同比小幅增长 4%。在今年行业景气度相对低迷时，公司持续收并购，逆

势扩张业务布局，为长期业务增长奠定基础。 

 

3. 中长期增长路径清晰，内生+外延逻辑持续 

长期来看，公司持续受益于：1）政策监管趋严推动化工物流行业第三方渗透率

提升，行业整合有望加速；2）化工物流板块，公司内生+外延构建全国仓储物流

网络，自持仓储面积持续释放，为供应链物流和贸易业务提供坚实基础设施基础；

3）公司物贸一体化快速发展，线上线下相辅相成。 

考虑到公司今年业绩承压，我们小幅下调公司盈利预测，预计公司 2023-25 年

归母净利润分别为 5.6/7.1/8.5 亿元。基于我们的盈利预测，公司目前股价对应 

19/15/13 倍 2023-25E P/E，维持公司“强烈推荐”评级。 
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图 2：密尔克卫历史 PE Band  图 3：密尔克卫历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

4、风险提示 

化工物流景气度不及预期；公司仓储增长不及预期；交易业务拓展不及预期；收

并购进展不及预期。 

 

参考报告： 

1、《密尔克卫（603713）—行业景气度下降影响公司短期业绩，长期增长基础不改》

2023-08-15 

2、《密尔克卫（603713）—持续收并购，扩张业务布局，静待行业需求回暖》2023-06-06 

3、《密尔克卫（603713）—一季度归母净利润-19.6%，短期因素导致业绩承压》
2023-04-28 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4454 5519 4600 5365 6440 

现金 638 1277 926 1083 1432 

交易性投资 382 449 449 449 449 

应收票据 721 712 610 726 863 

应收款项 1943 2045 1736 2065 2455 

其它应收款 91 122 104 124 147 

存货 78 266 220 261 310 

其他 602 648 554 659 783 

非流动资产 2819 3992 3915 3844 3779 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1089 1199 1301 1390 1468 

无形资产商誉 1169 1712 1541 1386 1248 

其他 561 1082 1074 1068 1063 

资产总计 7273 9511 8515 9210 10218 

流动负债 3279 3718 2239 2285 2527 

短期借款 805 1406 327 95 0 

应付账款 1248 925 789 935 1111 

预收账款 42 134 114 135 161 

其他 1184 1253 1009 1120 1254 

长期负债 774 1899 1899 1899 1899 

长期借款 525 708 708 708 708 

其他 249 1191 1191 1191 1191 

负债合计 4053 5617 4138 4184 4425 

股本 164 164 164 164 164 

资本公积金 1706 1800 1800 1800 1800 

留存收益 1282 1825 2291 2918 3659 

少数股东权益 67 105 122 144 170 

归属于母公司所有者权益 3153 3789 4255 4882 5623 

负债及权益合计 7273 9511 8515 9210 10218     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 203 613 1240 730 801 

净利润 436 624 574 731 873 

折旧摊销 146 181 331 325 320 

财务费用 47 49 57 32 25 

投资收益 (12) (3) (29) (29) (29) 

营运资金变动 (410) (198) 311 (335) (394) 

其它 (5) (41) (3) 6 6 

投资活动现金流 (1440) (1236) (226) (226) (226) 

资本支出 (394) (759) (255) (255) (255) 

其他投资 (1047) (477) 29 29 29 

筹资活动现金流 1752 1231 (1366) (348) (226) 

借款变动 729 346 (1219) (232) (95) 

普通股增加 10 (0) 0 0 0 

资本公积增加 1044 94 0 0 0 

股利分配 (40) (63) (90) (83) (106) 

其他 11 854 (57) (32) (25) 

现金净增加额 515 608 (352) 157 349     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 8645 11576 9924 11801 14033 

营业成本 7758 10316 8794 10422 12393 

营业税金及附加 19 21 18 21 25 

营业费用 94 124 106 126 150 

管理费用 198 298 256 304 362 

研发费用 28 31 27 32 38 

财务费用 54 55 57 32 25 

资产减值损失 1 (51) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 2 2 2 2 

其他收益 22 24 24 24 24 

投资收益 12 3 3 3 3 

营业利润 530 709 696 893 1070 

营业外收入 20 33 33 33 33 

营业外支出 23 13 13 13 13 

利润总额 528 729 716 913 1091 

所得税 92 105 143 182 217 

少数股东损益 4 18 17 22 26 

归属于母公司净利润 432 605 557 710 847     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 152% 34% -14% 19% 19% 

营业利润 58% 34% -2% 28% 20% 

归母净利润 50% 40% -8% 27% 19% 

获利能力      

毛利率 10.3% 10.9% 11.4% 11.7% 11.7% 

净利率 5.0% 5.2% 5.6% 6.0% 6.0% 

ROE 17.8% 17.4% 13.8% 15.5% 16.1% 

ROIC 14.0% 12.1% 10.4% 13.2% 14.2% 

偿债能力      

资产负债率 55.7% 59.1% 48.6% 45.4% 43.3% 

净负债比率 19.5% 23.7% 12.2% 8.7% 6.9% 

流动比率 1.4 1.5 2.1 2.3 2.5 

速动比率 1.3 1.4 2.0 2.2 2.4 

营运能力      

总资产周转率 1.6 1.4 1.1 1.3 1.4 

存货周转率 160.7 60.0 36.2 43.3 43.4 

应收账款周转率 4.3 4.3 3.9 4.6 4.6 

应付账款周转率 7.7 9.5 10.3 12.1 12.1 

每股资料(元)      

EPS 2.63 3.68 3.39 4.32 5.16 

每股经营净现金 1.23 3.73 7.55 4.44 4.87 

每股净资产 19.18 23.05 25.89 29.70 34.21 

每股股利 0.39 0.55 0.51 0.64 0.77 

估值比率      

PE 24.6 17.6 19.1 15.0 12.5 

PB 3.4 2.8 2.5 2.2 1.9 

EV/EBITDA 21.6 16.6 13.9 12.1 10.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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