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[Table_Main] 
2021 年年报点评：归母净利润+49.7%，交易业务

突飞猛进 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8,645  13,256  19,445  27,718  

同比（%） 152.26  53.34  46.68  42.55  

归母净利润（百万元） 432  596  821  1,087  

同比（%） 49.67  38.05  37.76  32.43  

每股收益（元/股） 2.63  3.62  4.99  6.61  

P/E（倍） 45.62  33.05  23.99  18.12  
     

 

业绩简评 

 2022 年 3 月 24 日，公司发布 2021 年年度报告。2021 年全年，公司实
现收入 86.45 亿元，同比+152.3%；归母净利润 4.32 亿元，同比+49.7%；
扣除政府补助等项目后的扣非净利润为 4.11 亿元，同比+50.6%；归母
净利润及扣非净利润均接近业绩预告上限。公司经营活动净现金流为
2.03 亿元，同比-40.2%，主要由于应收/预付等科目的增长所致。 

经营分析  

 2021Q4，密尔克卫实现收入 26.95 亿元，同比+158.9%；归母净利润 1.30

亿元，同比+68.9%；扣非净利润 1.24 亿元，同比+81.5%。 

 业务结构变化使公司的利润率、费用率均大幅下降：2021 年密尔克卫
毛利率/ 销售净利率为 10.26%/ 5.04%，同比-6.45/ -3.41pct；销售/管理/

研发费用率为 1.08%/ 2.29%/ 0.33%，同比-0.34/ -1.46/ -0.42pct。2021 年
公司通过“零元素”工业品电商平台大力推进“物贸一体化”战略，取
得了突破性进展。交易业务板块的费用率、利润率均相对较低，因此拉
低了公司整体的利润率与费用率。 

 物流板块稳健发展：2021 年公司物流板块实现收入 54.90 亿元，同比
+101.17%；毛利率为 12.96%，同比-6.0pct，主要因毛利率较高的仓储
业务占比下降所致。公司物流板块包含货代、罐箱、仓储、运输、工程
物流等业务，2021 年我国化工品供应链呈现供不应求的情形，因此货
代、运输、罐箱等业务呈现快速增长，而仓储业务短期承压，未来仓储
业务有望随供应链常态化而恢复。2021 年物流板块新增工程物流业务，
全年实现收入 2.35 亿元，毛利率为 9.94%，有望成未来增长点。 

 工业品电商业务高增，交易板块收入突破 31 亿元：公司交易业务收入
从 2020 年的 6.9 亿元增长至 2021 年的 31.3 亿元；毛利率为 5.38%，同
比-1.74pct，与同业比较仍处于较高水平。交易业务是公司远景中的重
要拼图，公司远期致力于成为“超级化工亚马逊”，基于全球专业化工
交付应用能力的产业互联网电商平台，打通物流、交易、环保全供应链，
为全球客户提供高标准的全套供应链服务。 

 盈利预测与投资评级：我们看好工业品电商赛道渗透率提升带来的良好
发展前景。密尔克卫基于线下危化品履约能力大力发展工业品电商业
务，打造“超级化工亚马逊”。我们将 2022-2023 年归母净利润预测从
5.9/ 8.2 亿元上调至 6.0/ 8.2 亿元，预计 2024 年归母净利润为 10.9 亿元；
对应 2022-2024 同比增速为 38%/ 38%/ 32%。3 月 24 日的收盘价对应
2022-2024 年 PE 分别为 33x/ 24x/ 18x，维持“买入”评级。 

 风险提示：工业品供需波动，生产安全风险，并购整合不及预期等 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 119.77 

一年最低/最高价 86.48/145.22 

市净率(倍) 6.25 

流通 A 股市值(百

万元) 

19527.13 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 19.17 

资产负债率(%) 55.73 

总股本(百万股) 164.48 

流通A股(百万股) 163.04  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《密尔克卫（603713）：2021

年业绩预告点评：全年归母净利

润同比增长约 47.5%，符合预

期》2022-01-13 

2、《密尔克卫（603713）：拟发

行可转债募资 12.4 亿元，进一步

完善服务矩阵&线下履约能力》
2021-11-23 

3、《密尔克卫（603713）：2021

年三季报点评：Q3 归母净利润

+67%，推出股权激励计划绑定

骨干员工》2021-10-29  

[Table_Author] 2022 年 3 月 25 日 
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业绩简评 

2022 年 3 月 24 日，公司发布 2021 年年度报告。2021 年全年，公司实现收入 86.45

亿元，同比+152.3%；归母净利润 4.32 亿元，同比+49.7%；扣除政府补助等项目后的扣

非净利润为 4.11 亿元，同比+50.6%；归母净利润及扣非净利润均接近业绩预告上限。

公司经营活动净现金流为 2.03 亿元，同比-40.2%，主要由于应收/预付等科目增长所致。 

图 1：密尔克卫收入及增速  图 2：密尔克卫归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

经营分析 

2021Q4，密尔克卫实现收入 26.95 亿元，同比+158.9%；归母净利润 1.30 亿元，同

比+68.9%；扣非净利润 1.24 亿元，同比+81.5%。 

图 3：密尔克卫分季度收入及增速  图 4：密尔克卫分季度归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

业务结构变化使公司的利润率、费用率均大幅下降：2021 年密尔克卫毛利率/销售

净利率为 10.26%/ 5.04%，同比-6.45/ -3.41pct；销售/管理/研发费用率为 1.08%/ 2.29%/ 

0.33%，同比-0.34/ -1.46/ -0.42pct。2021 年公司通过“零元素”工业品电商平台大力推

进“物贸一体化”战略，取得了突破性进展。交易业务板块的费用率、利润率均相对较

低，因此拉低了公司整体的利润率与费用率。 
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图 5：密尔克卫毛利率、销售净利率  图 6：密尔克卫费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

物流板块稳健发展：2021 年公司物流板块实现收入 54.90 亿元，同比+101.17%；毛

利率为 12.96%，同比-6.0pct，主要因毛利率较高的仓储业务占比下降所致。公司物流板

块包含货代、罐箱、仓储、运输、工程物流等业务，2021 年我国化工品供应链呈现供不

应求的情形，因此货代、运输、罐箱等业务呈现快速增长，而仓储业务短期承压，未来

仓储业务有望随供应链常态化而恢复。2021 年物流板块新增工程物流业务，全年实现收

入 2.35 亿元，毛利率为 9.94%，有望成未来增长点。 

工业品电商业务高增，交易板块收入突破 31 亿元：公司交易业务收入从 2020 年的

6.9 亿元增长至 2021 年的 31.3 亿元；毛利率为 5.38%，同比-1.74pct，与同业比较仍处

于较高水平。交易业务是公司远景中的重要拼图，公司远期致力于成为“超级化工亚马

逊”，基于全球专业化工交付应用能力的产业互联网电商平台，打通物流、交易、环保

全供应链，为全球客户提供高标准的全套供应链服务。 

 

表 1：密尔克卫 2021 年分业务收入及毛利率 

 分业务收入（亿元） 分业务毛利率 

 2020 2021 yoy 2020 2021 yoy 

货代 10.91 31.14 185.4% 11.7% 9.0% -2.68pct 

罐箱 2.47 3.34 35.2% 16.2% 16.7% +0.46pct 

仓储 5.05 5.49 8.7% 48.2% 43.1% -5.05pct 

运输 8.86 12.58 42.0% 12.0% 9.1% -2.86pct 

工程物流 - 2.35 - - 9.9% - 

交易 6.91 31.26 352.6% 7.1% 5.4% -1.74pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：我们看好工业品电商赛道渗透率提升带来的良好发展前景。

密尔克卫基于线下危化品履约能力大力发展工业品电商业务，打造“超级化工亚马逊”。

18.29% 18.22%
16.71%

10.26%

7.38% 8.11% 8.46%

5.04%

0%
2%
4%
6%
8%

10%
12%
14%
16%
18%
20%

2018 2019 2020 2021

毛利率 净利率

2.15% 1.93%
1.42%

1.08%

4.63% 4.49%

3.75%

2.29%

0.58%
0.95% 0.75%

0.33%
0%
1%
1%
2%
2%
3%
3%
4%
4%
5%
5%

2018 2019 2020 2021

销售费用率 管理费用率

研发费用率



 

4 / 6 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
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我们将 2022-2023 年归母净利润预测从 5.9/ 8.2 亿元上调至 6.0/ 8.2 亿元，预计 2024 年

归母净利润为 10.9 亿元；对应 2022-2024 同比增速为 38%/ 38%/ 32%。3 月 24 日的收盘

价对应 2022-2024 年 PE 分别为 33x/ 24x/ 18x，维持“买入”评级。 

风险提示 

工业品供需波动，生产安全风险，并购整合不及预期等。 
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密尔克卫三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,454  6,158  7,645  9,804    营业收入 8,645  13,256  19,445  27,718  

  现金 638  1,037  918  972    减:营业成本 7,758  12,080  17,876  25,708  

  应收账款 1,943  2,724  3,729  4,936       营业税金及附加 19  33  49  69  

  存货 78  132  196  282       营业费用 94  123  167  224  

  其他流动资产 1,795  2,264  2,802  3,614         管理费用 198  232  289  352  

非流动资产 2,819  3,507  4,060  4,643       研发费用 28  33  39  50  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 54  82  105  105  

  固定资产 1,089  1,418  1,760  2,168       资产减值损失 13  0  0  0  

  在建工程 279  265  277  320    加:投资净收益 12  20  29  42  

  无形资产 559  679  749  769       其他收益 22  40  58  83  

  其他非流动资产 892  1,145  1,273  1,386       资产处置收益 15  0  0  0  

资产总计 7,273  9,664  11,705  14,447    营业利润 530  732  1,008  1,335  

流动负债 3,279  4,032  5,174  6,757    加:营业外净收支  -2  -3  -3  -3  

短期借款 805  805  805  805    利润总额 528  730  1,005  1,331  

应付账款 719  993  1,469  2,113    减:所得税费用 92  128  176  233  

其他流动负债 1,755  2,234  2,900  3,840       少数股东损益 4  6  8  11  

非流动负债 774  1,811  1,880  1,940    归属母公司净利润 432  596  821  1,087  

长期借款 525  525  525  525   EBIT 548  755  1,025  1,315  

其他非流动负债 249  1,286  1,355  1,415    EBITDA 776  880  1,206  1,549  

负债合计 4,053  5,843  7,054  8,697    重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 67  73  81  92    每股收益(元) 2.66  3.62  4.99  6.61  

归属母公司股东权益 3,153  3,749  4,570  5,657    每股净资产(元) 19.17  22.79  27.78  34.39  

负债和股东权益 7,273  9,664  11,705  14,447    发行在外股份（百万股） 164  164  164  164  

                             ROIC(%) 9.6% 10.1% 12.1% 13.4% 

      ROE(%) 13.7% 15.9% 18.0% 19.2% 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   毛利率(%) 10.3% 8.9% 8.1% 7.3% 

经营活动现金流 203  389  687  933   销售净利率(%) 5.0% 4.5% 4.2% 3.9% 

投资活动现金流 -1,440  -785  -696  -769    资产负债率(%) 55.7% 60.5% 60.3% 60.2% 

筹资活动现金流 1,752  795  -110  -110    收入增长率(%) 152.3% 53.3% 46.7% 42.5% 

现金净增加额 511  399  -120  54   净利润增长率(%) 49.7% 38.1% 37.8% 32.4% 

折旧和摊销 228  124  181  234   P/E 45.62  33.05  23.99  18.12  

资本开支 -351  -676  -694  -783   P/B 6.25  5.26  4.31  3.48  

营运资本变动 -510  -462  -465  -521   EV/EBITDA 29.66  23.91  17.54  13.62  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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