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密尔克卫（603713.SH） 

年报业绩符合预期，外延并购助力公司业绩持续增长 

事件：密尔克卫发布 2020 年年度报告。2020 年营业收入 34.27 亿元，同比

增长 41.68%，归母净利润 2.88 亿元，同比增长 47.1%，扣非净利润 2.73

亿元，同比增长 44.8%。2020Q4 营收 10.41 亿元，同比增长 65.61%，归

母净利润 7716.01 万元，同比增长 48.8%。 

点评： 

营收保持高速增长，交易业务大幅增长。分业务来看，货运代理营收 13.38

亿元，同比增长 26.13%，毛利率 12.54%；运输业务营收 8.86 亿元，同比

增长 31.76%，毛利率 11.99%；仓储业务营收 5.05 亿元，同比增长 9.44%，

毛利率 48.17%；化工品交易营收 6.91 亿元，同比增长 222.1%，毛利率

7.13%。受益新开发客户、拓展新区域以及公司推广物贸一体化的化工品交

易业务，交易版块收入占比由 8.9%提高至 20.2%。 

毛利率略有下滑，费用率控制良好。公司 20 年毛利率为 16.71%，同比下

降 1.51pct，主要系低毛利率的交易版块收入占比提升。费用率方面：由于

公司营收规模增长，费用率有所下降，其中公司销售费用率为 1.42%，较去

年同期下降 0.51pct。管理费用率为 3.75%，较去年同期下降 0.74pct。财

务费用率为 0.89%，较去年同期上升 0.21%，主要系汇兑损失及新增并购

项目产生的银行借款及利息增加所致。 

外延并购模式加速发展。我们认为危化品行业监管趋严，供需不平衡是长期

逻辑，公司优秀的管理运营经验助力发展，看好公司长期成长空间。公司 7

大集群战略推进得力，业务向全国纵深拓展。除精细化工外，公司相继拓展

新能源、半导体、快消、化学危废处理等领域，发展韧性更强。2018 年底

以来，公司先后收购了镇江宝华、上海振义、天津东旭、湖南湘隆、山东华

瑞特、大正信（张家港）物流、江苏中腾、宁波道承、四川雄瑞物流、新能

（张家港）能源、马龙国华、上港化工物流等公司，外延并购拓展了公司经

营范围，上下游产业链公司更加联动更好发挥协同效应，带动公司业绩持续

增长。 

投资策略：我们预测公司 2021-2023 年归母净利润为 4.04/5.31/6.76 亿元，

同比增长 40.1%/31.5%/27.2%，维持“买入”评级。 

风险提示：外延并购失败风险，下游化工行业市场风险、安全经营风险、信

息技术系统有关的风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,419 3,427 4,540 5,867 7,447 

增长率 yoy（%） 35.6 41.7 32.5 29.2 26.9 

归母净利润（百万元） 196 288 404 531 676 

增长率 yoy（%） 

 

 

48.4 47.1 40.1 31.5 27.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.19 1.75 2.46 3.23 4.11 

净资产收益率（%） 13.3 16.3 18.6 19.7 20.2 

P/E（倍） 108.3 73.6 52.6 40.0 31.4 

P/B（倍） 14.8 12.4 10.0 8.1 6.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1129 1798 2554 3624 4152  营业收入 2419 3427 4540 5867 7447 

现金 137 126 810 1047 1329  营业成本 1978 2854 3768 4884 6205 

应收票据及应收账款 694 1353 1359 2146 2304  营业税金及附加 10 10 16 21 26 

其他应收款 45 49 76 85 119  营业费用 47 49 63 79 98 

预付账款 76 93 131 159 209  管理费用 109 129 168 215 268 

存货 10 19 20 30 33  研发费用 23 26 32 41 51 

其他流动资产 166 158 158 158 158  财务费用 16 31 31 7 6 

非流动资产 1440 1880 2100 2367 2691  资产减值损失 0 -4 -1 -1 -2 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 4 15 5 6 5 

固定资产 637 789 898 1046 1247  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 338 480 553 631 717  投资净收益 7 4 6 4 5 

其他非流动资产 465 611 650 690 726  资产处置收益 -2 0 0 0 0 

资产总计 2569 3678 4653 5992 6842  营业利润 239 336 475 629 804 

流动负债 726 1590 2042 2780 2915  营业外收入 17 17 18 18 18 

短期借款 120 254 662 713 720  营业外支出 6 4 4 4 4 

应付票据及应付账款 339 761 691 1191 1200  利润总额 250 349 489 643 818 

其他流动负债 268 575 689 877 995  所得税 54 60 83 109 139 

非流动负债 367 309 416 495 549  净利润 196 290 406 534 679 

长期借款 291 184 291 370 424  少数股东损益 0 1 2 2 3 

其他非流动负债 76 125 125 125 125  归属母公司净利润 196 288 404 531 676 

负债合计 1093 1899 2458 3276 3464  EBITDA 356 477 621 807 1016 

少数股东权益 41 68 70 72 75  EPS（元） 1.19 1.75 2.46 3.23 4.11 

股本 155 155 164 164 164        

资本公积 689 704 704 704 704  主要财务比率      

留存收益 601 862 1268 1802 2481  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1435 1711 2125 2643 3303  成长能力      

负债和股东权益 2569 3678 4653 5992 6842  营业收入(%) 35.6 41.7 32.5 29.2 26.9 

       营业利润(%) 41.3 40.7 41.4 32.5 27.8 

       归属于母公司净利润(%) 48.4 47.1 40.1 31.5 27.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.2 16.7 17.0 16.7 16.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.1 8.4 8.9 9.1 9.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 13.3 16.3 18.6 19.7 20.2 

经营活动现金流 213 339 442 492 698  ROIC(%) 11.5 14.3 13.4 14.4 15.1 

净利润 196 290 406 534 679  偿债能力      

折旧摊销 84 104 111 139 176  资产负债率(%) 42.6 51.6 52.8 54.7 50.6 

财务费用 16 31 31 7 6  净负债比率(%) 19.2 18.7 10.8 6.2 -0.4 

投资损失 -7 -4 -6 -4 -5  流动比率 1.6 1.1 1.3 1.3 1.4 

营运资金变动 -95 -114 -100 -185 -159  速动比率 1.2 1.0 1.1 1.2 1.3 

其他经营现金流 18 33 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -326 -304 -325 -403 -495  总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.2 

资本支出 190 111 220 267 323  应收账款周转率 4.0 3.3 3.3 3.3 3.3 

长期投资 -36 17 0 0 0  应付账款周转率 6.6 5.2 5.2 5.2 5.2 

其他投资现金流 -173 -175 -105 -136 -172  每股指标（元）      

筹资活动现金流 111 -35 255 247 202  每股收益(最新摊薄) 1.19 1.75 2.46 3.23 4.11 

短期借款 40 134 96 150 130  每股经营现金流(最新摊薄) 1.29 2.06 2.69 2.99 4.24 

长期借款 169 -106 107 79 53  每股净资产(最新摊薄) 8.72 10.40 12.86 16.01 20.02 

普通股增加 2 0 10 0 0  估值比率      

资本公积增加 41 14 0 0 0  P/E 108.3 73.6 52.6 40.0 31.4 

其他筹资现金流 -142 -76 42 18 19  P/B 14.8 12.4 10.0 8.1 6.4 

现金净增加额 -1 -7 372 336 404  EV/EBITDA 60.4 45.4 34.7 26.6 21.0 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市
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