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资料来源：Wind 

 股权激励覆盖广，解锁条件要求高 
密尔克卫(603713) 
限制性股票激励员工，彰显管理层经营信心 

公司 2019 年 12 月 2 日晚发布限制性股票激励计划公告，拟以 18.41 元/

股的价格向激励对象授予限制性股票 288.00 万股，其中首次授予限制性股
票 232.50 万股，预留 55.50 万股。此次股权激励覆盖面广，包括公司董事、
中高级管理人员、核心技术和骨干人员等 52 人。限制性股票激励计划有助
于吸引和留住核心管理人员、核心技术/业务人员，有效地将股东、公司和
核心团队三方利益结合在一起。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为 1.31、
1.83、2.52 元，对应目标价 45.75-49.41 元，维持“增持”评级。 

 

股权激励覆盖广，解锁条件要求高 

本次授予限制性股票的授予价格为 18.41 元/股，拟授予的 288.00 万股股票
占计划草案公布日公司总股本的 1.89%，首次授予的 232.50 万股占总股本
的 1.52%，占此次激励股份的 80.73%。首次授予的和预留的限制性股票在
授予日起满 12 个月后分四期（每期 25%）和三期（解除比例 30%、30%和
40%）解除限售，解锁条件均以 2018 年净利润为基数，分别为 2019-2022

年净利润增长率分别不低于 33.00%、70.24%、114.50%、170.27%和 2020-

2022 年净利润增长率分别不低于 70.24%、114.50%、170.27%。股权激励
解锁条件 2019-2022 年复合增速 28%，考核指标具有一定挑战性。 

 

2020 年摊销成本占 2018 年净利润的 16.43% 

首次授予的权益费用总额为 4340.78 万元，2019-2023 年 5 年摊销。2019-

2023 年分别摊销 188.40、2170.39、1130.41、602.89、248.69 万元，摊销
分别占2018年净利润1.32亿元的1.43%、16.43%、8.56%、4.57%和1.88%。 

 

业绩符合预期，维持“增持”评级 

我们预计公司 2019-2021 年实现净利润分别为 2.00、2.79、3.84 亿元，对
应 EPS 分别 1.31 元、1.83 元和 2.52 元，对应 PE 为 29、21、15 倍。维
持目标价 45.75-49.41 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) 27.63-47.95 

总市值 (百万元) 5,780 

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) 83.69 132.16 199.63 278.92 384.18 

+/-%  49.37 57.91 51.05 39.72 37.74 

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

PE (倍) 69.07 43.74 28.96 20.72 15.05  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/b418f368-f739-4392-8a03-749d5643b447.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/b418f368-f739-4392-8a03-749d5643b447.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/75ed7e75-7c88-446f-8624-bf58cd8e84bf.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/75ed7e75-7c88-446f-8624-bf58cd8e84bf.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 密尔克卫历史 PE-Bands  图表2： 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 1,236 1,667 2,233 

现金 188.03 134.40 301.06 358.53 472.89 

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 2,246 2,906 3,658 

流动负债 346.32 432.09 536.27 764.04 933.66 

短期借款 90.00 80.00 80.00 145.28 119.61 

应付账款 190.25 260.51 361.56 517.95 706.75 

其他流动负债 66.07 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 400.79 591.73 808.90 1,188 1,557 

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 292.94 425.10 604.90 883.82 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 2,246 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 13.11 21.41 31.04 

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 111.06 169.11 257.79 362.80 502.55 

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 115.99 179.28 265.61 370.92 510.92 

所得税 32.53 47.58 66.40 92.73 127.73 

净利润 83.46 131.70 199.21 278.19 383.19 

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

归属母公司净利润 83.69 132.16 199.63 278.92 384.18 

EBITDA 144.96 208.99 342.66 499.02 691.53 

EPS (亿元，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 40.74 38.52 

归属母公司净利润 49.37 57.91 51.05 39.72 37.74 

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 16.35 18.38 

ROIC 13.19 9.71 13.87 15.16 17.09 

偿债能力      

资产负债率 (%) 35.24 31.86 36.02 40.89 42.55 

净负债比率 (%) 25.45 34.10 39.78 45.19 45.70 

流动比率 1.99 2.56 2.31 2.18 2.39 

速动比率 1.93 2.54 2.27 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 6.53 6.47 6.50 6.58 6.45 

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 2.81 1.33 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) 69.07 43.74 28.96 20.72 15.05 

PB (倍) 8.00 4.62 4.06 3.39 2.76 

EV_EBITDA (倍) 40.19 27.88 17.00 11.68 8.43  

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

经营活动现金 143.44 130.14 428.62 202.67 311.12 

净利润 83.46 131.70 199.21 278.19 383.19 

折旧摊销 24.16 32.77 71.76 114.81 157.94 

财务费用 9.73 7.12 13.11 21.41 31.04 

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

营运资金变动 12.82 (74.19) 138.60 (210.09) (256.74) 

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 78.93 196.45 144.20 

短期借款 90.00 (10.00) 0.00 65.28 (25.67) 

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) (18.83) (30.13) 

现金净增加额 85.33 (57.87) 166.66 57.47 114.36  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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