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财报点评 

 
业绩符合预期，化工品物流龙头

成长持续 
 
 2020 年持续高增长：公司全年实现营收 34.27 亿元（+41.68%），归
母净利润 2.88 亿元（+47.15%），扣非归母净利润 2.73 亿元（+44.80%）。
2020 年，公司加权平均 ROE 为 18.34%，同比 2019 年增加 3.72 个百
分点。2020 年圆满收官，公司在过去几年体现出了持续的成长能力，盈
利能力逐年提升。 
 拆分公司 2020 年收入，可看到各细分项中：货代与运输业务稳步增长，
同比分别为 26%与 32%； 2020 年公司自有仓储产能投入有限，公司仓
储收入增长 9.4%至 5.05 亿，我们判断增量可能来自于周转提速、单价
上升等原因；化工品交易是公司增长最快的部门，同比增速达到 222.1%，
收入增至 6.91 亿，主因为公司 20 年主力推广物贸一体化的化工品服务。 

 毛利方面，由于毛利率较低的贸易板块收入占比扩大，整体毛利率下
降 1.5 个百分点至 16.71%。但分项来看，公司各版块毛利率均同比提升，
其中货代毛利率 12.5%，同比提升 0.3个百分点；仓储业务毛利率 48.2%，
同比提升 1.1 个百分点；运输业务毛利率 12.0%与 19 年持平；化工品贸
易方面，由于更有效率的交付模式，公司毛利率大幅提升至 7.1%，同比
增加 5.1 个百分点。 

 外延扩张战略执行顺利，步履不止，20 年增长主要为内生动能。2020

年公司延续了内生外延并举的成长路径，外延方面共有 7 项重大股权投
资，其中烟台密尔克卫与大正信张家港项目均带有危化品仓库资产，但
两个项目均处于技改过程中，暂未贡献收入利润；此外公司其他并购项
目主要在三四季度并表。总体而言，2020 年公司来自于收购并表的利润
较少，公司的收入利润增长主要来源于内生成长。 

 风险提示：内生成长能力低于预期；行业整合进度低于预期。 

 投资建议：维持 “买入”评级。我们认为公司的长期逻辑顺畅，化工
品物流正处于由乱到治的拐点，公司正在不断扩大自身能力范围，作为
行业内公司治理优秀、积极进取的领军企业，将继续沿着当前道路进行
扩张，预计公司中期业务开发和外延收购将会维持较快增速，我们维持
公司 2021-2022 年 4.3、6.0 亿的归母净利润不变，给予 2023 年 8.1 亿
利润预测，维持买入评级。 
   

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,419 3,427 5,314 7,979 11,597 

(+/-%) 35.6% 41.7% 55.1% 50.2% 45.4% 

净利润(百万元) 196 288 431.06 600.25 806.52 

(+/-%) 48.4% 47.1% 49.4% 39.2% 34.4% 

摊薄每股收益(元) 1.27 1.75 2.62 3.65 4.90 

EBIT Margin 11.4% 11.2% 10.1% 9.5% 8.8% 

净资产收益率(ROE) 13.7% 16.9% 20.7% 23.2% 24.7% 

市盈率(PE) 101.9 73.6 49.3 35.4 26.3 

EV/EBITDA 59.1  47.8  39.1  29.4  23.3  

市净率(PB) 13.92  12.41  10.19  8.21  6.50  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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事件：密尔克卫披露 2020 年年报，公司全年实现营收 34.27 亿元（+41.68%），

归母净利润 2.88 亿元（+47.15%），扣非归母净利润 2.73 亿元（+44.80%）。

2020 年，公司加权平均 ROE 为 18.34%，同比 2019 年增加 3.72 个百分点。

2020 年圆满收官，公司在过去几年体现出了持续的成长能力，盈利能力逐年提

升。 

图 1：密尔克卫营业收入及增速（单位：百万、%）  图 2：密尔克卫归母净利润及增速（单位：百万、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

拆分公司 2020年收入，可看到各细分项中：1）货代业务稳步增长，同比增 26.1%，

达到 13.38 亿元；2）仓储业务：2020 年公司自有仓储产能投入有限，公司仓

储收入增长 9.4%至 5.05 亿，我们判断增量可能来自于周转提速、单价上升等

原因；3）运输业务同比增长 31.8%至 8.86 亿，维持较快增长；4）化工品交易

是公司增长最快的部门，同比增速达到 222.1%，收入增至 6.91 亿，主因为公

司 20 年主力推广物贸一体化的化工品服务。 

公司前五大客户分别为艾郎集团（4.77 亿，13.93%）、万华化学（2.11 亿，6.17%）、

陶氏（1.96 亿，5.71%）、巴斯夫（1.89 亿，5.51%）、科思创（5804 万，1.69%），

其中我们预计公司与艾朗集团的合作主要在化学品交易上，公司物流业务最大

客户已为万华化学。公司过去几年大客户名单由以外资巨头为主逐渐变为国内

外化工业巨头均有，大客户覆盖度不断拓宽加深，体现了业内头部客户对公司

的认可。 

毛利方面，由于毛利率较低的贸易板块收入占比扩大，整体毛利率下降 1.5 个

百分点至 16.71%。但分项来看，公司各版块毛利率均同比提升，其中货代毛利

率 12.5%，同比提升 0.3 个百分点；仓储业务毛利率 48.2%，同比提升 1.1 个

百分点；运输业务毛利率 12.0%与 19 年持平；化工品贸易方面，由于更有效率

的交付模式，公司毛利率大幅提升至 7.1%，同比增加 5.1 个百分点。 
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图 3：密尔克卫收入结构分拆（亿元，%）  图 4：密尔克卫各版块毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

外延扩张战略执行顺利，步履不止，20 年增长主要为内生动能。2020 年公司

延续了内生外延并举的成长路径，外延方面共有 7 项重大股权投资，其中烟台

密尔克卫与大正信张家港项目均带有危化品仓库资产，但两个项目均处于技改

过程中，暂未贡献收入利润；此外公司其他并购项目主要在三四季度并表。总

体而言，2020 年公司来自于收购并表的利润较少，公司的收入利润增长主要来

源于内生成长。 

表 1：密尔克卫 2020 年重大股权投资 

现名 曾用名 当前状态 目标状态 

密尔克卫（烟台）供应

链管理服务有限公司 

山东华瑞特环保科技

有限公司 

目前处于技改过

程中 

1 座甲类仓库、5 座乙

类仓库、2 座丙类仓库

等，新增仓库面积共计 

约 13,750 ㎡。 

大正信（张家港）物流

有限公司 
- 

目前处于技改过

程中 

1 座丙类仓库等，仓库 

面积共计约 17,400 

㎡。 

江苏中腾大件运输有限

公司 
- 2020 年 9 月并表 - 

宁波道承物流有限公司 - 2020年 11月并表 - 

四川密尔克卫雄峰供应

链管理有限公司 

四川雄瑞物流有限公

司 
2020年 11月并表 - 

湖南密尔克卫瑞鑫化工

有限公司 

湖南瑞鑫化工有限公

司 
2020年 11月并表 - 

张家港密尔克卫环保科

技有限公司 

新能（张家港）能源

有限公司 

2020 年 12 月 31

日并表 
- 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

投资建议：维持 “买入”评级。我们认为公司的长期逻辑顺畅，化工品物流正

处于由乱到治的拐点，公司正在不断扩大自身能力范围，作为行业内公司治理优秀、

积极进取的领军企业，将继续沿着当前道路进行扩张，预计公司中期业务开发和外

延收购将会维持较快增速，我们维持公司 2021-2022 年 4.3、6.0 亿的归母净利润

不变，给予 2023 年 8.1 亿利润预测，维持买入评级。
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 126  274  179  193   营业收入 3427  5314  7979  11597  

应收款项 1402  2184  3279  4766   营业成本 2854  4464  6768  9925  

存货净额 19  23  35  52   营业税金及附加 10  16  24  35  

其他流动资产 235  694  774  1145   销售费用 49  66  96  139  

流动资产合计 1798  3276  4387  6276   管理费用 129  250  354  495  

固定资产 835  948  1146  1228   财务费用 31  32  44  52  

无形资产及其他 480  461  542  622   投资收益 4  19  20  20  

投资性房地产 565  565  565  565   资产减值及公允价值变动 3  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (26) 19  19  19  

资产总计 3678  5250  6639  8692   营业利润 336  524  732  990  

短期借款及交易性金融负债 254  1600  1782  2292   营业外净收支 13  14  16  15  

应付款项 761  927  1476  2172   利润总额 349  537  748  1005  

其他流动负债 575  235  356  523   所得税费用 60  107  150  201  

流动负债合计 1590  2761  3614  4987   少数股东损益 1  (1) (2) (2) 

长期借款及应付债券 184  184  184  184   归属于母公司净利润 288  431  600  807  

其他长期负债 125  152  191  192        

长期负债合计 309  337  375  376   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1899  3098  3988  5363   净利润 288  431  600  807  

少数股东权益 68  67  66  64   资产减值准备 (1) 1  1  0  

股东权益 1711  2085  2585  3265   折旧摊销 98  106  121  136  

负债和股东权益总计 3678  5250  6639  8692   公允价值变动损失 (3) (0) (0) (0) 

      财务费用 31  32  44  52  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (45) (1392) (477) (1011) 

每股收益 1.75 2.62 3.65 4.90  其它 2  (2) (2) (2) 

每股红利 0.30 0.35 0.60 0.77  经营活动现金流 339  (856) 243  (70) 

每股净资产 10.40 12.67 15.72 19.85  资本开支 (251) (200) (400) (300) 

ROIC 16% 14% 14% 16%  其它投资现金流 5  (84) (20) 0  

ROE 17% 21% 23% 25%  投资活动现金流 (247) (284) (420) (300) 

毛利率 17% 16% 15% 14%  权益性融资 8  0  0  0  

EBIT Margin 11% 10% 9% 9%  负债净变化 (106) 0  0  0  

EBITDA  Margin 14% 12% 11% 10%  支付股利、利息 (50) (58) (99) (127) 

收入增长 42% 55% 50% 45%  其它融资现金流 201  1346  181  511  

净利润增长率 47% 49% 39% 34%  融资活动现金流 (104) 1288  82  384  

资产负债率 53% 60% 61% 62%  现金净变动 (11) 148  (95) 14  

息率 0.2% 0.3% 0.5% 0.6%  货币资金的期初余额 137  126  274  179  

P/E 73.6 49.3 35.4 26.3  货币资金的期末余额 126  274  179  193  

P/B 12.4 10.2 8.2 6.5  企业自由现金流 121  (1057) (151) (357) 

EV/EBITDA 47.8 39.1 29.4 23.3  权益自由现金流 215  264  (5) 112  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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