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资料来源：Wind 

 服务跨国国企，实施股权激励 
密尔克卫(603713) 
2019 年前三季度业绩同比增长 37.97% 

公司发布 2019 年三季报，2019 年前三季度实现营业收入 17.90 亿元
（YoY+46.82%），实现归母净利润 1.44 亿元（YoY+37.97%），扣非净利
润达到1.37亿元（YoY +36.46%），业绩符合预期。我们预计公司2019-2021

年实现净利润 2.00、2.79、3.84 亿元，对应 EPS 分别 1.31 元、1.83 元和
2.52 元，目标价 45.75-49.41 元（前值 37.44-39.78 元），维持“增持”评级。 

 

净利率降幅小于毛利率 

前三季度综合毛利率 18.15%（-1.44pct），我们认为毛利率下降主要来自于
产品结构的变化；净利率 8.02%（-0.54pct），降幅小于毛利率的 1.44pct。
销售费用率为 1.97%（YoY-0.37pct），管理费用率为 4.97%（YoY+0.12pct），
研发费用率为 0.72%（YoY+0.15pct），财务费用率为 0.52%（YoY+0.15pct），
主要是平台系统研发增加研发费用（+87.76%）、并购导致的管理费用
（+50.35%）和财务费用（+105.81%）的增长。 

 

布局全国七大集群，近期获得中冶建工 6445 万元合同  

国内布局打造七大集群，预计在 3-5 年内覆盖国内主要一线城市，并延伸至
大部分二线城市。公司 10 月 21 日与中冶建工集团签订 6445 万元合同，为
客户提供跨国大件门对门一站式物流服务，办理进出口货物舱位/箱位洽订、
代理报关、通关相关事宜、第三国转关、运输、现场货运组织、代付运费及
港务、港建、港杂费，代办与货物相关的其他业务。该合同的签订具有标志
性意义，有助于提升公司服务“一带一路”建设国企的能力，优化客户结构。 

 

股权激励覆盖广，彰显管理层经营信心 

公司 10 月 29 日晚发布股权激励计划，拟授予激励对象限制性股票 288 万
股，占总股本的 1.89%，覆盖中层管理人员、核心技术人员及其他骨干员
工 62 人（占总人数比为 3.52%）。首次授予限制性股票的授予价格为每股
18.41 元，解锁条件为以 2018 年净利润为基数，2019-2022 年净利润增长
率分别不低于 33.00%、70.24%、114.50%、170.27%，复合净利润增速
约为 28%，股权激励方案覆盖广，有助于吸引和留住核心管理人员，提升
核心团队凝聚力和企业核心竞争力，也彰显管理层对公司未来经营的信心。 

 

业绩符合预期，维持“增持”评级 

我们预计公司 2019-2021 年实现收入 24.69、35.14/47.92 亿元（前值
22.61、35.00 及 47.10 亿元），净利润分别为 2.00、2.79、3.84 亿元（前
值 1.78、2.79 和 3.78 亿元），对应 EPS 分别 1.31 元、1.83 元和 2.52 元，
对应 PE 为 28、20、15 倍。可比公司 2020 年 PE 均值为 22 倍，考虑到
公司实施股权激励，有望从地方型企业扩张成全国型企业，给予公司估值
溢价，给予 2020 年 25-27 倍 PE 估值，上调目标价 45.75-49.41 元（前值
37.44-39.78 元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：仓储利用率不高的风险；运输业务产能过剩风险；并购整合失
败风险；商业模式输出过程中管理风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 152.47 

流通 A 股 (百万股) 68.02 

52 周内股价区间 (元) 27.32-47.95 

总市值 (百万元) 5,654 

总资产 (百万元) 2,370 

每股净资产 (元) 9.05  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 1,291 1,784 2,469 3,514 4,792 

+/-%  37.53 38.16 38.43 42.29 36.39 

归属母公司净利润 (百万元) 83.69 132.16 199.63 279.00 384.34 

+/-%  49.37 57.91 51.06 39.76 37.76 

EPS (元，最新摊薄) 0.55 0.87 1.31 1.83 2.52 

PE (倍) 67.55 42.78 28.32 20.26 14.71  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司营业收入增长 46.82%，净利润增长 37.97% 

 

公司 2019 年前三季度实现营业收入 17.90 亿元（YoY+46.82%），实现归母净利润 1.44

亿元（YoY+37.97%），业绩符合预期。 

 

图表1： 2019 年前三季度营业收入同比增长 46.82%  图表2： 2019 年前三季度净利润同比增长 37.97% 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

估值 

 

图表3： 2020 年可比公司 PE 估值均值为 22 倍（2019/10/29） 

代码 证券简称 

市盈率 PE 

TTM 19E 20E 

6031283.SH 华贸物流 23.52  20.61  17.85  

002120.SZ 韵达股份 25.69  27.13  22.43  

002010.SZ 传化智联 21.56  20.22  13.85  

002352.SZ 顺丰控股 30.43  31.87  26.92  

002930.SZ 宏川智慧 39.77  33.90 29.85 

均值  28.19 26.75 22.18 

603713.SH 密尔克卫 35.45 31.73 20.23 

备注 1：可比公司来自 Wind 一致预期，密尔克卫估值来自我们预测 

备注 2：怡亚通无 19-20E 数据，换成业务相似的宏川智慧 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

仓储业务拓展不达标风险：公司仓储业务全国扩张，下游订单不能及时跟上，导致仓储利

用率低于预期。 

 

运输业务不达预期风险：公司运输业务需要专业的车队和罐装工具，存在运输产能过剩的

风险。 

 

并购整合风险：公司收购拥有竞争力的行业内公司，存在人员和业务整合风险。 

 

管理风险：公司复制商业模式至全国七大集群，存在管理层交接和人才缺失的风险，以及

快速整合不达预期的风险。 
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PE/PB – Bands 

 

图表4： 密尔克卫历史 PE-Bands  图表5： 密尔克卫历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 689.84 1,105 1,239 1,667 2,233 

现金 188.03 134.40 303.37 358.53 472.89 

应收账款 354.75 500.37 699.49 986.73 1,349 

其他应收账款 19.88 38.02 47.70 70.21 94.69 

预付账款 19.54 39.21 53.18 72.91 102.12 

存货 20.81 5.33 19.49 26.78 33.39 

其他流动资产 86.82 387.20 115.47 151.79 180.67 

非流动资产 447.46 752.60 1,009 1,239 1,425 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 108.10 320.69 551.15 739.47 885.11 

无形资产 142.41 187.77 227.45 266.77 306.53 

其他非流动资产 196.95 244.14 230.82 232.88 233.53 

资产总计 1,137 1,857 2,248 2,906 3,658 

流动负债 346.32 432.09 538.57 763.95 933.42 

短期借款 90.00 80.00 80.00 141.91 115.62 

应付账款 193.84 260.51 363.87 521.24 710.50 

其他流动负债 62.48 91.57 94.71 100.81 107.30 

非流动负债 54.46 159.65 272.63 424.35 622.91 

长期借款 12.00 121.78 241.78 391.78 591.78 

其他非流动负债 42.46 37.87 30.85 32.57 31.13 

负债合计 400.79 591.73 811.20 1,188 1,556 

少数股东权益 13.62 13.17 12.75 12.02 11.03 

股本 114.35 152.47 152.47 152.47 152.47 

资本公积 297.10 648.16 648.16 648.16 648.16 

留存公积 292.94 425.10 604.90 883.91 1,268 

归属母公司股东权益 722.89 1,252 1,424 1,706 2,091 

负债和股东权益 1,137 1,857 2,248 2,906 3,658  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,291 1,784 2,469 3,514 4,792 

营业成本 1,051 1,458 2,023 2,892 3,950 

营业税金及附加 3.41 4.39 6.16 8.81 11.96 

营业费用 32.77 38.31 49.39 68.52 91.05 

管理费用 81.53 82.65 111.13 151.09 196.49 

财务费用 9.73 7.12 13.10 21.30 30.82 

资产减值损失 0.27 0.46 0.27 0.33 0.33 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.94 (15.95) 1.00 2.00 3.00 

营业利润 111.06 169.11 257.79 362.90 502.77 

营业外收入 6.83 11.36 9.17 9.51 9.71 

营业外支出 1.90 1.18 1.35 1.39 1.34 

利润总额 115.99 179.28 265.61 371.03 511.14 

所得税 32.53 47.58 66.40 92.76 127.78 

净利润 83.46 131.70 199.21 278.27 383.35 

少数股东损益 (0.23) (0.45) (0.42) (0.73) (0.99) 

归属母公司净利润 83.69 132.16 199.63 279.00 384.34 

EBITDA 144.96 208.99 342.66 499.02 691.53 

EPS (元，基本) 0.73 0.87 1.31 1.83 2.52  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 37.53 38.16 38.43 42.29 36.39 

营业利润 41.60 52.27 52.44 40.77 38.54 

归属母公司净利润 49.37 57.91 51.06 39.76 37.76 

获利能力 (%)      

毛利率 18.56 18.29 18.09 17.70 17.58 

净利率 6.48 7.41 8.08 7.94 8.02 

ROE 11.58 10.55 14.02 16.36 18.38 

ROIC 13.19 9.71 13.89 15.18 17.12 

偿债能力      

资产负债率 (%) 35.24 31.86 36.08 40.89 42.54 

净负债比率 (%) 25.45 34.10 39.67 44.91 45.45 

流动比率 1.99 2.56 2.30 2.18 2.39 

速动比率 1.93 2.54 2.26 2.15 2.36 

营运能力      

总资产周转率 1.30 1.19 1.20 1.36 1.46 

应收账款周转率 4.00 4.17 4.11 4.16 4.09 

应付账款周转率 6.46 6.42 6.48 6.53 6.41 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.55 0.87 1.31 1.83 2.52 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.94 0.85 2.83 1.34 2.04 

每股净资产(最新摊薄) 4.74 8.21 9.34 11.19 13.71 

估值比率      

PE (倍) 67.55 42.78 28.32 20.26 14.71 

PB (倍) 7.82 4.51 3.97 3.31 2.70 

EV_EBITDA (倍) 39.32 27.27 16.64 11.42 8.24  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 143.44 130.14 430.92 203.64 311.51 

净利润 83.46 131.70 199.21 278.27 383.35 

折旧摊销 24.16 32.77 71.76 114.81 157.94 

财务费用 9.73 7.12 13.10 21.30 30.82 

投资损失 (1.94) 15.95 (1.00) (2.00) (3.00) 

营运资金变动 12.82 (74.19) 140.90 (209.11) (256.28) 

其他经营现金 15.19 16.80 6.94 0.36 (1.31) 

投资活动现金 (151.36) (644.27) (340.88) (341.66) (340.95) 

资本支出 119.63 163.83 300.00 300.00 300.00 

长期投资 0.00 9.73 (1.83) 0.30 0.16 

其他投资现金 (31.72) (470.71) (42.72) (41.36) (40.80) 

筹资活动现金 98.98 456.18 78.93 193.18 143.80 

短期借款 90.00 (10.00) 0.00 61.91 (26.29) 

长期借款 12.00 109.78 120.00 150.00 200.00 

普通股增加 0.00 38.12 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 11.11 351.06 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (14.14) (32.78) (41.07) (18.72) (29.91) 

现金净增加额 85.33 (57.87) 168.96 55.16 114.36  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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