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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 148.63 元

总市值/流通市值 24375/24227 百万元

52周最高价/最低价 152.95/86.48 元

近 3 个月日均成交额 112.90 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《密尔克卫（603713.SH）-逆境中再创佳绩，有望迎新一轮高增》

——2022-07-12

《密尔克卫（603713.SH）-龙头化工服务商，继续看好长期价值》

——2022-06-19

《密尔克卫（603713.SH）-业绩处于预告上沿，把握波动中的机

遇》 ——2022-04-28

《密尔克卫（603713.SH）-一季度利润环比增长，盈利质量持续

向好》 ——2022-04-10

《密尔克卫（603713.SH）-物流分销快速扩张，双轮驱动再创佳

绩》 ——2022-03-25

密尔克卫披露半年报。2022 年上半年实现收入 62.69 亿元（+81.08%）；

实现归母净利润 3.04 亿元（+65.60%）；实现扣非净利润 2.97 亿元

（+60.19%）；归母净利润位于此前预告上限（60.40%~65.85%），扣非

净利润位于预告上沿（56.94%~62.33%）。

利润率环比向上，应收应付控制得当。公司 1H22 总毛利额 6.35 亿，同

比增长 72.6%，综合毛利率水平为 10.13%，环比 2H21 的 9.88%毛利率略

有提升。单季度看，3Q21-2Q22 综合毛利率分别为 9.3%、10.7%、9.7%、

10.6%，二季度毛利率环比提升较为明显，我们认为是综合了一季度春

节、二季度疫情扰动导致业务结构有所变化的结果。22 年二季度公司归

母净利率 5.31%，同比与环比均为上升势头。收入体量大增之下，公司

对应收、预付、应付款项的控制非常得当，应收账款及票据方面 30.7

亿，相比 21 年年末多出 4.09 亿；预付账款 2.27 亿，相比 21 年年报下

降 1.64 亿；应付账款 15.97 亿，相比 21 年年报多出 3.48 亿。

应对疫情充分得当，但若无外部冲击表现或将更佳。我们认为密尔克卫

二季度的优秀表现来自于公司的经验与应对。但若无疫情冲击，公司二

季度的业绩表现将会更佳亮眼。我们认为疫情之后，随着复工复产的推

进，下半年公司的业绩表现或将更为突出，随着公司上半年投用的仓库

产能利用率爬坡，下半年新增仓库有望贡献增量业绩；此外，公司近期

已收购江西省祥旺物流，以往的外延并购战略有可能在下半年延续，继

续增厚业绩。公司近几个季度固定资产较为稳定，但 21 年年报、1Q2022、

1H2022 在建工程分别为 2.79、3.34、4.19 亿，下半年产能扩张在望。

风险提示：宏观经济波动超预期；公司市场扩张进度低于预期。

投资建议：维持盈利预测，维持 “买入”评级。公司是化工服务行业的

龙头企业，成长能力极强，当前估值水平处于自身历史低位，也低于全

A 中成长性类似的公司。公司当前化工物流服务+快周转分销服务的商业

体系已经初具，考虑到公司本次对疫情的应对非常及时，二季度在大环

境影响下仍然表现优异，我们对公司下半年以及明年的展望更加乐观，

我们维持公司 2022-2024 年 6.7、10.2、14.0 亿的盈利预测，公司当前

市值对应 2022 年业绩预测为 36.5x，对应 23 年 PE 水平仅为 24.0x，持

续推荐。

盈利预测和财务指标 2019 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,427 8,645 14,717 21,802 30,281

(+/-%) 41.7% 152.3% 70.2% 48.1% 38.9%

净利润(百万元) 288 432 670.31 1016.97 1402.32

(+/-%) 47.1% 49.7% 55.2% 51.7% 37.9%

每股收益（元） 1.86 2.63 4.08 6.18 8.53

EBIT Margin 11.2% 6.7% 5.9% 6.2% 6.0%

净资产收益率（ROE） 16.9% 13.7% 18.1% 22.4% 24.7%

市盈率（PE） 79.7 56.6 36.5 24.0 17.4

EV/EBITDA 51.5 40.2 30.7 22.3 18.4

市净率（PB） 13.44 7.75 6.61 5.39 4.30

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

密尔克卫披露半年报。2022 年上半年实现收入 62.69 亿元（+81.08%）；实现归

母净利润 3.04 亿元（+65.60%）；实现扣非净利润 2.97 亿元（+60.19%）；归母

净利润位于此前预告上限（60.40%~65.85%），扣非净利润位于预告上沿

（56.94%~62.33%）。

单季度看，22Q2 实现收入 32.09 亿元，同比+59.03%，环比+4.87%；归母净利润

1.70 亿元，同比+60.83%，环比+26.87%；扣非净利润 1.67 亿元，同比+53.56%，

环比+28.46%。

图1：密尔克卫半年度营业收入及增速（单位：百万、%） 图2：密尔克卫单季营业收入及增速（单位：百万、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：密尔克卫半年度归母净利润及增速（单位：百万、%） 图4：密尔克卫单季归母净利润及增速（单位：百万、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

 利润率环比向上，应收应付控制得当

公司 1H22 总毛利额 6.35 亿，同比增长 72.6%，综合毛利率水平为 10.13%，环比

2H21 的 9.88%毛利率略有提升。单季度看，3Q21-2Q22 综合毛利率分别为 9.3%、

10.7%、9.7%、10.6%，二季度毛利率环比提升较为明显，我们认为是综合了一季

度春节、二季度疫情扰动导致业务结构有所变化的结果。22 年二季度公司归母净

利率 5.31%，同比与环比均为上升势头。

收入体量大增之下，公司对应收、预付、应付款项的控制非常得当，应收账款及

票据方面 30.7 亿，相比 21 年年末多出 4.09 亿；预付账款 2.27 亿，相比 21 年年
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报下降 1.64 亿；应付账款 15.97 亿，相比 21 年年报多出 3.48 亿。

 应对疫情充分得当，但若无外部冲击表现或将更佳。

我们认为密尔克卫二季度的优秀表现来自于公司的经验与应对，本次疫情下公司

反应非常迅速，第一时间成立防疫指挥部，近 500 人驻守现场，在沪 11 处运营中

心均未停摆。同时公司借助资深在全国的业务网络，打通与长三角之间的运输通

道。我们认为二季度的化工物流行业可能出现以价补量情形。同时公司二季度履

行多项社会责任，获得上海交通大学医学院附属仁济医院、上海中治医院等多份

感谢信。

但我们认为，若无疫情冲击，公司二季度的业绩表现将会更佳亮眼。公司二季度

归母净利润环比增长 27%。历史上看，一季度受到春节影响，工作日往往无法完

全充分利用，因此通常为相对淡季，二季度不论是营收或是归母净利润，较一季

度都有较大幅度提高，归母净利润方面除 18-19 年外，二季度较一季度均有 35%

以上的环比提升。因此我们认为外部环境的冲击对二季度造成的影响确实存在。

但我们认为疫情之后，随着复工复产的推进，下半年公司的业绩表现或将更为突

出，随着公司上半年投用的仓库产能利用率爬坡，下半年新增仓库有望贡献增量

业绩；此外，公司近期已收购江西省祥旺物流，以往的外延并购战略有可能在下

半年延续，继续增厚业绩。公司近几个季度固定资产较为稳定，但 21 年年报、

1Q2022、1H2022 在建工程分别为 2.79、3.34、4.19 亿，下半年产能扩张在望。

 长期成长空间：物流行业监管趋严，头部化工企业对服务的立体度要求提升

密尔克卫立足化工品物流交易服务业。化工品物流行业为特殊监管行业，2015 年

天津港爆炸事件之后，行业监管开始从严，常态化的事后监管逐步倒逼行业中不

合规产能出清，行业集中度开始逐步向头部企业集中，我们认为化工生产与物流

行业责任重大，长期看监管的严格将会是主旋律。2020 年，应急管理部危化监管

司发布了关于征求《危险化学品储存通则》《油品罐区安全管理规范》《氰化物

安全管理规范》《加油（气）站油（气）储存罐体阻隔防爆技术要求》《阻隔防

爆橇装式加油（气）装置技术要求》等五项标准修改意见的函，向社会公开征求

意见。新版国标若实施，今后行业的管理有望更为与时俱进、有章可循，行业的

标准化监管程度加深，有利于灰色产能出清、客户需求优化，头部企业有望获得

更多市场份额。

此外，从长期来看，随着化工行业头部企业对于立体化服务的要求提升，公司集

危化品物流的稀缺能力与分销能力于一身，有望将化工亚马逊的商业模式跑通，

形成与客户之间的深度合作关系，建立深厚护城河，同时将潜在市场由物流行业

扩展至万亿的化工分销市场，进一步打开未来数年的成长空间。

投资建议

维持盈利预测，维持 “买入”评级。公司是化工服务行业的龙头企业，成长能力

极强，当前估值水平处于自身历史低位，也低于全 A中成长性类似的公司。公司

当前化工物流服务+快周转分销服务的商业体系已经初具，考虑到公司本次对疫情

的应对非常及时，二季度在大环境影响下仍然表现优异，我们对公司下半年以及

明年的展望更加乐观，我们维持公司 2022-2024 年 6.7、10.2、14.0 亿的盈利预

测，公司当前市值对应 2022 年业绩预测为 36.5x，对应 23 年 PE 水平仅为 24.0x，
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持续推荐。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2019 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2019 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 126 638 1075 1664 2915 营业收入 3427 8645 14717 21802 30281

应收款项 1402 2754 4838 6869 9126 营业成本 2854 7758 13344 19824 27673

存货净额 19 78 99 147 205 营业税金及附加 10 19 44 65 91

其他流动资产 235 602 1030 1635 2166 销售费用 49 94 147 218 273

流动资产合计 1798 4454 7042 10315 14412 管理费用 129 198 331 371 461

固定资产 835 1368 1440 1591 1627 财务费用 31 54 96 131 151

无形资产及其他 480 559 537 614 692 投资收益 4 12 20 20 15

投资性房地产 565 892 892 892 892

资产减值及公允价值变

动 3 13 0 0 0

长期股权投资 0 0 1 1 1 其他收入 (26) (18) 22 22 22

资产总计 3678 7273 9911 13414 17625 营业利润 336 530 797 1235 1669

短期借款及交易性金融

负债 254 895 423 524 614 营业外净收支 13 (2) 16 15 14

应付款项 761 1248 2714 4057 5671 利润总额 349 528 813 1250 1683

其他流动负债 575 1136 2058 3046 4247 所得税费用 60 92 138 225 269

流动负债合计 1590 3279 5195 7627 10532 少数股东损益 1 4 5 8 11

长期借款及应付债券 184 525 625 775 925 归属于母公司净利润 288 432 670 1017 1402

其他长期负债 125 249 320 401 402

长期负债合计 309 774 945 1176 1327 现金流量表（百万元） 2019 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1899 4053 6140 8802 11859 净利润 288 432 670 1017 1402

少数股东权益 68 67 71 77 87 资产减值准备 (1) 9 3 1 1

股东权益 1711 3153 3700 4534 5679 折旧摊销 98 132 146 169 186

负债和股东权益总计 3678 7273 9911 13414 17625 公允价值变动损失 (3) (13) (0) (0) (0)

财务费用 31 54 96 131 151

关键财务与估值指标 2019 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (45) (923) (71) (271) (29)

每股收益 1.86 2.63 4.08 6.18 8.53 其它 2 (6) 0 5 8

每股红利 0.32 0.49 0.75 1.12 1.56 经营活动现金流 339 (369) 749 922 1569

每股净资产 11.06 19.17 22.50 27.57 34.53 资本开支 0 (671) (200) (400) (300)

ROIC 16% 15% 17% 26% 32% 其它投资现金流 5 (366) 382 0 0

ROE 17% 14% 18% 22% 25% 投资活动现金流 5 (1037) 182 (400) (300)

毛利率 17% 10% 9% 9% 9% 权益性融资 (7) 1123 0 0 0

EBIT Margin 11% 7% 6% 6% 6% 负债净变化 (106) 341 100 150 150

EBITDA Margin 14% 8% 7% 7% 7% 支付股利、利息 (50) (81) (123) (184) (257)

收入增长 42% 152% 70% 48% 39% 其它融资现金流 (36) 276 (472) 101 90

净利润增长率 47% 50% 55% 52% 38% 融资活动现金流 (355) 1919 (494) 67 (17)

资产负债率 53% 57% 63% 66% 68% 现金净变动 (11) 512 437 589 1251

息率 0.2% 0.3% 0.5% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 137 126 638 1075 1664

P/E 79.7 56.6 36.5 24.0 17.4 货币资金的期末余额 126 638 1075 1664 2915

P/B 13.4 7.8 6.6 5.4 4.3 企业自由现金流 0 (986) 600 602 1374

EV/EBITDA 51.5 40.2 30.7 22.3 18.4 权益自由现金流 0 (370) 149 746 1486

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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