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报告导读 

公司股权激励完成，2019-2022 年高速增长彰显公司长期发展信心。 

投资要点 
❑ 限制性股票激励完成，彰显公司长期发展信心 

公司限制性股权激励完成，向包括公司董事、高级管理人员、中层管理人员、

核心技术（业务）人员及其他骨干员工在内的 52 人授予 232.5 万股，预留 55.50

万股，合计占总股本比例为 1.89%，授予价格为 18.41 元/股。 

解锁条件：激励计划首次授予的限制性股票在授予日起满 12 个月后分四期解

除限售，每期解除限售的比例分别为 25%、25%、25%、25%；公司设立业绩

考核目标为以 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%，此次股权激励计划有利于激发团队工

作积极性；同时高成长性彰显公司长期发展信心。 

激励费用：按照授予日限制性股票的公允价值测算，最终确认首次授予的权益

费用总额为 4,340.78 万元，该等费用总额作为公司本次股权激励计划的激励

成本将在本激励计划的实施过程中按照解除限售比例进行分期确认，2019-

20223 年分别摊销 188.40、2,170.39、1,130.41、602.89、248.69 万元，根据

我们的测算，在不考虑本激励计划对公司业绩的正向作用情况下，本激励计划

成本费用的摊销对有效期内各年净利润有所影响，但影响程度不大，占当年利

润 10%以内。考虑到本激励计划对公司经营发展产生的正向作用，由此激发管

理、业务团队的积极性，提高经营效率，降低经营成本，本激励计划带来的公

司业绩提升将高于因其带来的费用增加。 

❑ 盈利预测及估值  

暂不考虑股权激励的正向积极促进作用，考虑到费用化的影响，我们向下微调

利润，我们预测 2019-2021 年公司营业收入为 24.08 亿元、31.75 亿元、39.88

亿元，维持不变；归母净利润为 1.73 亿元、2.58 亿元、3.43 亿元，同比增长

31.19%、48.96%、32.67%；EPS 分别为 1.14 元、1.69 元、2.25 元，对应 PE

为 33 倍、33 倍和 17 倍。公司为化工物流一站式物流服务行业领先企业，行

业监管趋严，我们看好公司未来的发展，维持“增持”评级。 

风险提示：危化品行业监管政策松动； 

 

 
财务摘要 

[table_predict] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1784  2408  3175  3988  

  同比 38.16% 35.00% 31.82% 25.61% 

归母净利润 132  173  258  343  

  同比 57.91% 31.19% 48.96% 32.67% 

每股收益（元）  0.87  1.14  1.69  2.25  

P/E  43.36  33.05  22.19  16.72  
 

[table_invest]  评级 增持 

上次评级 增持  

当前价格 ￥37.58 

 

单季度业绩  元/股  

3Q/2019  0.33 

2Q/2019  0.34 

1Q/2019  0.28 

4Q/2018  0.18 

 

[table_stktrend] 

 

 
公司简介 

公司作为专业化工供应链服务商，提

供以货运代理、仓储和运输为核心的

一站式综合物流服务，以及化工品交

易服务。 

 

相关报告 

1、《一站式化工物流服务行业引领者—

密尔克卫深度报告》20180830 
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正文 

事件：公司 12 月 2 日晚发布公司，公司股权激励完成，2019-2022 年高速增长彰显公司长期发展信心。 

 

投资要点 

1、 限制性股票激励完成，彰显公司长期发展信心 

公司限制性股权激励完成，向包括公司董事、高级管理人员、中层管理人员、核心技术（业务）人员及其他骨干

员工（不包括独立董事、监事）在内的 52 人授予 232.5 万股，预留 55.50 万股，合计占总股本比例为 1.89%，授予

价格按照激励计划草案公布前 1 个交易日的公司股票交易均价的 50%计算，为 18.41 元/股。 

表 1：授予的限制性股票的解除限售安排及业绩考核目标 

姓名 职务 
获授的限制性股票数量

(万股) 

获授限制性股票占授予

总量的比例 

获授限制性股票占当前

总股本比例 

苏辉 董事 5.00 1.74% 0.03% 

缪蕾敏 

财务总监、董事会

秘书 10.00 3.47% 0.07% 

丁慧亚 董事、副总经理 10.00 3.47% 0.07% 

王涛 副总经理 10.00 3.47% 0.07% 

潘锐 副总经理 10.00 3.47% 0.07% 

中层管理人员、核心技术（业务）人员及其他骨

干员工（共 47 人） 187.50 65.10% 1.23% 

预留 55.50 19.27% 0.36% 

合计 288.00 100.00% 1.89% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

解锁条件：激励计划首次授予的限制性股票在授予日起满 12 个月后分四期解除限售，每期解除限售的比例分别

为 25%、25%、25%、25%；公司设立业绩考核目标为以 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%，此次股权激励计划有利于激励核心技术人员以及中层管理层，激发团

队工作积极性；同时高成长性彰显公司长期发展信心。 

表 2：授予的限制性股票的解除限售安排及业绩考核目标 

解除限售期 解除限售期间 业绩考核目标 

首次授予

的限制性

股票 

第一个解除限售

期 

自首次授予部分限制性股票授予日起 12 个月

后的首个交易日起至首次授予部分限制性股票

授予日起 24 个月内的最后一个交易日当日止 

以 2018 年净利润为基数，2019 年净利润增长

率不低于 33.00% 

第二个解除限售

期 

自首次授予部分限制性股票授予日起 24 个月

后的首个交易日起至首次授予部分限制性股票

授予日起 36 个月内的最后一个交易日当日止 

以 2018 年净利润为基数，2020 年净利润增长

率不低于 70.24% 

第三个解除限售

期 

自首次授予部分限制性股票授予日起 36 个月

后的首个交易日起至首次授予部分限制性股票

授予日起 48 个月内的最后一个交易日当日止 

以 2018 年净利润为基数，2021 年净利润增长

率不低于 114.50% 

第四个解除限售

期 

自首次授予部分限制性股票授予日起 48 个月

后的首个交易日起至首次授予部分限制性股票

授予日起 60 个月内的最后一个交易日当日止 

以 2018 年净利润为基数，2022 年净利润增长

率不低于 170.27% 

预留授予

的限制性

股票 

第一个解除限售

期 

自首次授予部分限制性股票授予日起 12 个月

后的首个交易日起至首次授予部分限制性股票

授予日起 24 个月内的最后一个交易日当日止 

以 2018 年净利润为基数，2020 年净利润增长

率不低于 70.24% 

第二个解除限售 自首次授予部分限制性股票授予日起 24 个月 以 2018 年净利润为基数，2021 年净利润增长
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期 后的首个交易日起至首次授予部分限制性股票

授予日起 36 个月内的最后一个交易日当日止 

率不低于 114.50% 

第三个解除限售

期 

自首次授予部分限制性股票授予日起 36 个月

后的首个交易日起至首次授予部分限制性股票

授予日起 48 个月内的最后一个交易日当日止 

以 2018 年净利润为基数，2022 年净利润增长

率不低于 170.27% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

激励费用：按照授予日限制性股票的公允价值测算，最终确认首次授予的权益费用总额为 4,340.78 万元，该等费

用总额作为公司本次股权激励计划的激励成本将在本激励计划的实施过程中按照解除限售比例进行分期确认，2019-

20223 年分别摊销 188.40、2,170.39、1,130.41、602.89、248.69 万元，根据我们的测算，在不考虑本激励计划对公

司业绩的正向作用情况下，本激励计划成本费用的摊销对有效期内各年净利润有所影响，但影响程度不大，占当年利

润 10%以内。考虑到本激励计划对公司经营发展产生的正向作用，由此激发管理、业务团队的积极性，提高经营效率，

降低经营成本，本激励计划带来的公司业绩提升将高于因其带来的费用增加。 

表 3：授予的限制性股票的解除限售安排及业绩考核目标 

限制性股票摊销成本 2019 2020 2021 2022 2023 

4,340.78 188.40 2,170.39 1,130.41 602.89 248.69 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

2、 盈利预测及估值 

暂不考虑股权激励的正向积极促进作用，考虑到费用化的影响，我们向下微调利润，我们预测 2019-2021 年公司

营业收入为 24.08 亿元、31.75 亿元、39.88 亿元，维持不变；归母净利润为 1.73 亿元、2.58 亿元、3.43 亿元，同比

增长 31.19%、48.96%、32.67%；EPS 分别为 1.14 元、1.69 元、2.25 元，对应 PE 为 33 倍、33 倍和 17 倍。公司

为化工物流一站式物流服务行业领先企业，行业监管趋严，我们看好公司未来的发展，维持“增持”评级。 
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表附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1104.53  1249.18  1408.23  1755.69  营业收入 1783.91  2408.25  3174.60  3987.52  

  现金 134.40  285.70  149.16  170.54  营业成本 1457.61  1938.56  2552.99  3205.87  

  交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业税金及附加 4.39  6.50  8.57  10.77  

  应收账项 513.34  683.24  902.76  1132.93  营业费用 38.31  60.94  80.33  101.20  

  其它应收款 38.02  55.48  63.22  85.42  管理费用 82.65  124.90  127.40  136.47  

  预付账款 39.21  44.09  63.37  76.25  研发费用 10.43  13.97  18.41  23.13  

  存货 5.33  10.64  21.01  39.58  财务费用 7.12  18.33  24.82  33.71  

  其他 374.23  170.04  208.70  250.99  资产减值损失 0.46  0.72  0.95  1.20  

非流动资产 752.60  1036.09  1335.75  1620.30  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  金额资产类 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 -15.95  -7.00  -11.48  -9.24  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  其他经营收益 2.12  1.46  1.95  1.78  

  固定资产 320.69  528.52  764.22  997.33  营业利润 169.11  238.79  351.60  467.72  

  无形资产 187.77  228.16  266.82  306.93  营业外收支 10.17  7.22  7.44  8.28  

  在建工程 96.35  117.61  139.20  146.40  利润总额 179.28  246.01  359.04  476.00  

  其他 147.79  161.79  165.50  169.64  所得税 47.58  72.53  100.62  133.35  

资产总计 1857.14  2285.27  2743.97  3375.99  净利润 131.70  173.47  258.43  342.65  

流动负债 432.09  589.61  686.45  877.16  少数股东损益 -0.45  0.10  0.17  0.00  

  短期借款 80.00  42.50  53.13  66.41  归属母公司净利润 132.16  173.37  258.26  342.65  

  应付款项 260.51  351.57  465.67  584.50  EBITDA 222.95  289.69  424.21  566.63  

  预收账款 4.49  96.33  47.65  76.46  EPS（最新摊薄） 0.87  1.14  1.69  2.25  

  其他 87.08  99.21  120.00  149.78  主要财务比率     

非流动负债 159.65  256.79  360.23  458.89  会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  长期借款 121.78  221.78  321.78  421.78  成长能力     

  其他 37.87  35.01  38.45  37.11  营业收入增长率 38.16% 35.00% 31.82% 25.61% 

负债合计 591.73  846.39  1046.67  1336.04  营业利润增长率 52.27% 41.20% 47.25% 33.03% 

 少数股东权益 13.17  13.27  13.43  13.43  归属于母公司净利润

增长率 

57.91% 31.19% 48.96% 32.67% 

归属母公司股东权益 1252.24  1425.61  1683.87  2026.52  获利能力     

负债和股东权益 1857.14  2285.27  2743.97  3375.99  毛利率 18.29% 19.50% 19.58% 19.60% 

现金流量表     净利率 7.38% 7.20% 8.14% 8.59% 

单位：百万元     ROE 13.20% 12.82% 16.47% 18.34% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROIC 9.60% 10.68% 13.11% 14.34% 

经营活动现金流 130.14  445.17  131.82  295.16  偿债能力     

  净利润 131.70  173.47  258.43  342.65  资产负债率 31.86% 37.04% 38.14% 39.57% 

  折旧摊销 32.77  31.44  46.78  63.72  净负债比率 34.10% 31.22% 35.82% 36.54% 

  财务费用 7.12  18.33  24.82  33.71  流动比率 2.56  2.12  2.05  2.00  

  投资收益 -15.95  -7.00  -11.48  -9.24  速动比率 2.54  2.10  2.02  1.96  

营运资金变动 -417.44  220.76  -199.82  -136.21  营运能力     

  其它 391.94  8.18  13.09  0.55  总资产周转率 1.19  1.16  1.26  1.30  

投资活动现金流 -644.27  -337.92  -354.21  -353.38  应收账款周转率 4.17  4.12  4.08  4.00  

  资本支出 -209.74  -256.48  -300.00  -300.00  应付账款周转率 6.47  6.37  6.29  6.14  

  长期投资 -3.71  0.00  0.00  0.00  每股指标（元）     

  其他 -430.82  -81.44  -54.21  -53.38  每股收益(最新摊薄) 0.87  1.14  1.69  2.25  

筹资活动现金流 456.18  44.05  85.85  79.59  每股经营现金流(最

新摊薄) 

0.85  2.92  0.86  1.94  

  短期借款 -10.00  -37.50  10.63  13.28  每股净资产(最新摊

薄) 

8.21  9.35  11.04  13.29  

  长期借款 109.78  100.00  100.00  100.00  估值比率     

  其他 356.40  -18.45  -24.77  -33.70  P/E 43.36  33.05  22.19  16.72  

现金净增加额 -57.95  151.30  -136.54  21.37  P/B 4.58  4.02  3.40  2.83  

     EV/EBITDA 19.32  19.80  14.10  10.71  

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 
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