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报告要点 

[Table_Summary] 2022 年上半年，公司实现营业收入 62.69 亿，同比增长 81.08%，实现归母净利润 3.04 亿，

同比增长 65.60%。压力之下公司保持增长动能，业绩增速贴近盈利预告上限，Q2 再次体现公

司产品力与成长性。上半年在业绩之外关注到公司持续的能力加强和战略迭代。长期看好公司

物流资源稀缺、战略布局优势和出众迭代能力。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

2022 年上半年，公司实现营业收入 62.69亿，同比增长 81.08%，实现归母净利润 3.04亿，

同比增长 65.60%。 

事件评论 

 压力之下公司保持增长动能，业绩增速贴近盈利预告上限。2022年上半年，公司实现营

业收入 62.7亿，同比增长 81.1%，其中货运代理相关业务（全球航运及罐箱、全球货代

业务）实现收入 23.9 亿元，同比增长 75.2%；运输业务实现收入 8.5 亿元，同比增长

25.3%；仓储业务实现收入 3.7亿，同比增长 41.8%；化工品交易业务实现 21.8 亿，同

比增长 90.2%；去年下半年新设的全球工程物流及干散货业务实现收入 4.6 亿元。总体

看，尽管公司以上海为核心基地（上半年上海收入占比为 55.6%），在疫情影响下，公司

仍然保持较强的增长动能，收入端维持较高增速。因相对毛利率更低的化工品分销业务在

收入结构中占比提升，上半年公司毛利率较去年同期降低 0.5pct至 10.1%。整个上半年

公司实现归母净利润 3.0亿，同比增长 65.6%，贴近盈利预告（60.40%-65.85%）上限。 

 Q2再次体现公司产品力与成长性。2022Q2，公司实现营业收入 32.1亿，同比增长 59.0%。

拆分看，Q2国内疫情对公司分销业务产生冲击，分销业务收入环比-4.1%至 10.7亿，但

公司 1）通过上海以外的基地公司进行资源调配，如充分利用宁波、青岛等核心出口口岸，

尽管跨境物流的运价在 Q2 有所回落，但公司保持 Q2 货代业务收入环比+7.5%至 11.2

亿；2）疫情期间国内供应链承压受阻，公司能够提供稳定服务的品质优势或助力公司当

期市场份额提升，价格层面大概率也受益行业价格上行，运输板块或迎量价齐升；3）公

司持续投放新基地，如镇江一体化基地，新增产能逐季度扩大仓储收入。最终公司营业收

入 Q2环比增长 4.9%。由于公司 Q2业务结构上的环比变动，Q2整体毛利率为 10.6%，

环比 Q1提升 0.9pct。最终 Q2公司实现归母净利润 1.7亿，同比+60.8%，环比+27.5%。 

 业绩之外关注公司持续的能力加强和战略迭代。1）上半年公司持续推进垂直整合，以镇

江一体化中心投产、磷业务邳州站投产、临港新片区基地投产、危化品海岛专线落地深耕

等为代表，在物流能力上得以加强，同时注意到报表中在建工程的持续增加为后续能力增

强提供支撑；2）上半年公司推动战略迭代，基于重点化工品打造特定的解决方案并且加

强产业链深度融入，有助于更大程度参与产业链利润分配，如磷分销业务深度挖掘下游产

品分销机会；3）公司通过营销创新、产品创新和新业务拓展，进一步提高自身盈利水平，

包括视频营销、设立中欧班列包列等新产品、推进中化泉州、安道麦等新业务等。 

 投资建议：看好公司物流资源稀缺、战略布局优势和出众迭代能力。公司作为危化品物流

行业龙头，在行业监管稳步发展、市场走向合规化清理阶段，物流资源稀缺和战略布局优

势能够提升公司市占率水平并最大程度参与产业链利润分配。同时公司持续的资产投入

和战略迭代保证公司的长期增长动能。预计公司 2022-2024年归母净利润为 6.1、8.4和

10.8亿元，对应 PE为 41.3、30.0、23.5倍，看好公司长期成长，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、行业监管出现较大变动； 

2、全球经济大幅度下滑。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 153.86 

总股本(万股) 16,446 

流通A股/B股(万股) 16,304/0 

资产负债率 57.27% 

每股净资产(元) 20.89 

市盈率(当前) 45.82 

市净率(当前) 7.20 

近12月最高/最低价(元) 153.88/86.48 

注：股价为 2022 年 7 月 27 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《“危”中寻机系列（二）：密尔克卫深度报告：居

安思危，进退有度》2022-06-04 
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表 1：密尔克卫营业收入结构 

营业收入（百万元） 1H21 2H21 1H22 

货运代理 1,366.6 2,081.2 2,393.7 

——全球航运及罐箱（MTT）   223.2 

——全球货代业务（MGF）   2,170.5 

运输业务（MRT） 676.6 581.5 847.8 

仓储业务（MRW） 259.5 289.4 368.0 

化工品交易（MCD） 1,146.7 1,979.6 2,181.4 

全球工程物流及干散货（MPC） - 234.9 459.7 

其他收入 12.5 16.2 18.5 

营业收入 3,461.9 5,182.8 6,269.0 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

（注：公司在 2021年下半年重新调整业务布局，为保持口径可比，1H22货运代理为 MTT和 MGF收入加总） 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 8645 13482 19005 24836  货币资金 638 0 0 0 

营业成本 7758 12334 17511 22972  交易性金融资产 382 382 382 382 

毛利 887 1147 1493 1864  应收账款 1943 2142 2655 3062 

％营业收入 10% 9% 8% 8%  存货 78 135 192 315 

营业税金及附加 19 20 21 25  预付账款 391 617 876 1149 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 1023 1710 2546 3408 

销售费用 94 115 143 166  流动资产合计 4454 4986 6651 8315 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 198 229 247 273  投资性房地产 3 3 3 3 

％营业收入 2% 2% 1% 1%  固定资产合计 1089 1312 1439 1481 

研发费用 28 27 30 32  无形资产 559 634 699 764 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  商誉 610 730 840 940 

财务费用 54 40 39 46  递延所得税资产 25 25 25 25 

％营业收入 1% 0% 0% 0%  其他非流动资产 532 462 409 376 

加：资产减值损失 -13 0 0 0  资产总计 7273 8154 10067 11906 

信用减值损失 -1 0 0 0  短期贷款 805 190 576 588 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 719 811 960 1133 

投资收益 12 12 13 12  预收账款 31 54 86 124 

营业利润 530 749 1047 1358  应付职工薪酬 63 74 88 103 

％营业收入 6% 6% 6% 5%  应交税费 61 67 95 112 

营业外收支 -2 16 17 18  其他流动负债 1600 2344 2799 3294 

利润总额 528 765 1064 1376  流动负债合计 3279 3540 4602 5354 

％营业收入 6% 6% 6% 6%  长期借款 525 525 525 525 

所得税费用 92 145 213 289  应付债券 0 0 0 0 

净利润 436 619 852 1087  递延所得税负债 164 164 164 164 

归属于母公司所有者的净利润 432 613 843 1076  其他非流动负债 85 85 85 85 

少数股东损益 4 6 9 11  负债合计 4053 4315 5376 6128 

EPS（元） 2.66 3.73 5.13 6.54  归属于母公司所有者权益 3153 3766 4609 5685 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 67 73 82 93 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 3220 3839 4690 5777 

经营活动现金流净额 203 582 152 494  负债及股东权益 7273 8154 10067 11906 

取得投资收益收回现金 8 12 13 12  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -351 -574 -513 -472  每股收益 2.66 3.73 5.13 6.54 

其他 -1097 0 0 0  每股经营现金流 1.23 3.54 0.93 3.00 

投资活动现金流净额 -1440 -562 -500 -460  市盈率 50.58 41.28 30.02 23.52 

债券融资 0 0 0 0  市净率 7.03 6.72 5.49 4.45 

股权融资 1123 0 0 0  EV/EBITDA 28.88 26.23 19.92 15.80 

银行贷款增加（减少） 1433 -615 386 12  总资产收益率 5.9% 7.5% 8.4% 9.0% 

筹资成本 -81 -43 -39 -46  净资产收益率 13.7% 16.3% 18.3% 18.9% 

其他 -723 0 0 0  净利率 5.0% 4.5% 4.4% 4.3% 

筹资活动现金流净额 1752 -658 347 -34  资产负债率 55.7% 52.9% 53.4% 51.5% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 511 -638 0 0  总资产周转率 1.19 1.65 1.89 2.09 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 5 / 5 

公司研究 | 点评报告 

投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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