
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年06月19日

买入

1

密尔克卫（603713.SH）
龙头化工服务商，继续看好长期价值

 公司研究·公司快评  交通运输·物流  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 黄盈 021-60893313 huangying4@guosen.com.cn 执证编码：S0980521010003

证券分析师： 姜明 021-60933128 jiangming2@guosen.com.cn 执证编码：S0980521010004

事项：

6 月 18 日凌晨，上海市金山区隆安东路一石化公司发生火灾。上海消防发布通报称，系石化公司乙二醇装

置发生火情，已调派金山、奉贤、化工区等救援力量至现场进行扑救，目前正在全力救援中。此外，6 月

16 日 18 时 58 分，位于兰州新区秦川精细化工园区的甘肃滨农科技有限公司污泥干燥车间发生爆炸事故，

爆炸造成人员伤亡。

国信交运观点：1）危化品事故历史多发，大量事故主因在于操作时未按规范；2）行业监管在过去已经从

严，集中度开始向头部企业集中，新国标若实施行业监管将更加有章可循，整体来看化工行业的监管从严

将会是长期的主旋律。公司是化工物流行业的龙头企业，成长能力极强，当前估值水平处于历史低位。公

司当前化工物流服务+快周转分销服务的商业体系已经初具，考虑到公司本次对疫情的应对非常及时，维

持公司 2022-2024 年 6.4、9.9、13.5 亿盈利预测不变，公司当前市值对应 2022 年业绩预测为 32x，对应

23 年 PE 水平仅为 21x，维持买入评级，持续推荐。

评论：

 危化品事故频发，多数源于操作不规范

尽管乙二醇并非危险化学品，但在夏季高温等外部环境影响下，仍有可能造成安全事故。化工品尤其是危

化品相关的生产、物流环节事故在历史上时有发生，我们选取 2015 年后多项事故的典型案例可观察到，

大量事故的发生原因均与操作不规范、未按照规定进行生产储存等因素相关。化学品相关事故后果往往较

为严重，危及人员安全，因此安全监管一事极为重要。

表1：历史上几次典型的危化品相关事故主因

事件 发生时间 原因 产品品类

8·12 天津

滨海新区爆

炸事故

2015/8/12 硝化棉由于湿润剂散失出现局部干燥，在高温（天气）等因素

的作用下加速分解放热，积热自燃，引起相邻集装箱内的硝化

棉和其他危险化学品长时间大面积燃烧，导致堆放于运抵区的

硝酸铵等危险化学品发生爆炸。

氰化钠、硝酸铵、

硝酸钾、二氯甲

烷、三氯甲烷等

宁波大地废

液投料槽爆

炸事故

2015/9/23 未将危险化学品储存在专用仓库内，在废物处置过程中一废液

投料槽发生爆炸

甲苯、二甲苯、乙

苯、乙酸乙酯、甲

醇、乙醇、异丙醇、

丙酮、甲酰二甲胺

河北保定张

石高速浮图

峪五号隧道

“5·23”重

大危险化学

品运输车辆

燃爆

2017/5/23 重型半挂牵引车在运载氯酸钠（UN1495,5 类 1 项危险货物，易

制爆危险化学品）持续下坡过程中，连续采取制动措施，导致

轮胎高温自燃，致使氯酸钠发生燃烧后引发爆炸。

氯酸钠

6.5 金誉石 2017/6/5 肇事罐车驾驶员长途奔波、连续作业，没有严格执行卸车规程， 液化气、异辛烷
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化爆炸事故 出现严重操作失误，致使快接接口与罐车液相卸料管未能可靠

连接，在开启罐车液相球阀瞬间发生脱离，造成罐体内液化气

大量泄漏。

连云港二氯

苯装置爆炸

事故

2017/12/9 保温釜压料过程中，严重超压造成保温釜内物料从视镜处泄漏、

冲料，摩擦产生的静电引燃物料，并引发装置外侧下方的成品

精馏釜等爆炸。

间二氯苯、3-苯甲

酸

天津“4·26”

较大中毒和

窒息事故

2018/4/26 违法违规承包检维修项目，操作不当 合成氨

7·12 四川

江安爆燃事

故

2018/7/12 公司严重违法违规，且根本不具备安全生产条件及能力；地方

政府安全红线意识不牢、职能部门监管不严格，客观上纵容了

企业的违法行为。

5-硝基间苯二甲

酸、2-(3-氯磺酰

基-4-氯苯甲酰)

苯甲酸

11·7 河北

化肥公司爆

炸事故

2018/11/7 对员工安全培训有缺失，造气车间尾气燃烧炉发生爆炸 合成氨、硝酸铵、

尿素、硝酸、甲醇、

液体无水氨、水溶

肥、车用尿素、硫

磺、煤炭、蒸汽

南通如皋

“12·18”

化工事故

2018/12/18 由于液氮深冷导致化工装置材质冷脆，加之超压造成设备爆裂，

设备内的氮气以及氟化氢泄漏

氟化氢、液氮

资料来源: 中国政府网、中国新闻网、应急管理部等，国信证券经济研究所整理

 行业监管趋严，集中度逐步向头部企业集中

2015 年天津港爆炸事件之后，行业监管开始从严，常态化的事后监管逐步倒逼行业中不合规产能出清，行

业集中度开始逐步向头部企业集中，我们认为化工生产与物流行业责任重大，长期看监管的严格将会是主

旋律。2020 年，应急管理部危化监管司发布了关于征求《危险化学品储存通则》《油品罐区安全管理规范》

《氰化物安全管理规范》《加油（气）站油（气）储存罐体阻隔防爆技术要求》《阻隔防爆橇装式加油（气）

装置技术要求》等五项标准修改意见的函，向社会公开征求意见。新版国标若实施，今后行业的管理有望

更为与时俱进、有章可循。

 对疫情冲击反应迅速，2022 年盈利质量与增速向上基调不变

短期看，本次疫情下公司反应非常迅速，公司第一时间成立防疫指挥部，近 500 人驻守现场，在沪 11 处

运营中心均未停摆。同时公司借助资深在全国的业务网络，打通与长三角之间的运输通道。我们认为二季

度的化工物流行业可能出现以价补量情形，公司经历过 2020 年突发疫情，在 20Q1 取得了优异表现，我们

认为在上一次的经验下，公司本轮应对及时，表现优于同行，从长期看，反而有望借助特殊时期，与客户

形成更紧密、更信任的合作关系，获取优质客户在订单上的倾斜。

2022 年盈利质量向上。公司为化工品物流与分销双主业，2022 年物流端最稀缺的仓储资源投放节奏加快，

当前已有张家港、镇江、临港等多个项目落地，且 23 年也将继续该势头，仓储资源的投放将持续增强公

司盈利能力并有助于订单获取。分销端公司在 21 年较高基数基础上，预计将继续非常迅速的成长势头，

公司分销业务有别于传统企业，以快周转模式带来较高 ROE 水平。

 投资建议

公司是化工物流行业的龙头企业，成长能力极强，当前估值水平处于历史低位。公司当前化工物流服务+

快周转分销服务的商业体系已经初具，考虑到公司本次对疫情的应对非常及时，维持公司2022-2024年6.4、

9.9、13.5 亿盈利预测不变，公司当前市值对应 2022 年业绩预测为 32x，对应 23 年 PE 水平仅为 21x，维
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持买入评级，持续推荐。

 风险提示

疫情影响超出预期；公司业务扩张低于预期；公司产能落地进度低于预期；宏观经济超预期波动

相关研究报告：

《密尔克卫（603713.SH）-业绩处于预告上沿，把握波动中的机遇》 ——2022-04-28

《密尔克卫（603713.SH）-一季度利润环比增长，盈利质量持续向好》 ——2022-04-10

《密尔克卫（603713.SH）-物流分销快速扩张，双轮驱动再创佳绩》 ——2022-03-25

《密尔克卫深度报告：物流先行数字分销，本土势力快速崛起》 ——2022-01-25

《密尔克卫-603713-2021 年年报预告点评：业绩再创新高，迎接加速成长》 ——2022-01-13
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2019 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2019 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 126 638 1072 1642 2857 营业收入 3427 8645 14580 21618 30062

应收款项 1402 2754 4794 6811 9060 营业成本 2854 7758 13248 19681 27525

存货净额 19 78 98 146 204 营业税金及附加 10 19 44 65 90

其他流动资产 235 602 1021 1621 2150 销售费用 49 94 146 216 271

流动资产合计 1798 4454 6984 10220 14272 管理费用 129 198 329 368 458

固定资产 835 1368 1440 1591 1627 财务费用 31 54 95 130 150

无形资产及其他 480 559 537 614 692 投资收益 4 12 20 20 15

投资性房地产 565 892 892 892 892

资产减值及公允价值变

动 3 13 0 0 0

长期股权投资 0 0 1 1 1 其他收入 (26) (18) 22 22 22

资产总计 3678 7273 9853 13319 17484 营业利润 336 530 762 1200 1605

短期借款及交易性金融

负债 254 895 423 524 614 营业外净收支 13 (2) 16 15 14

应付款项 761 1248 2695 4027 5641 利润总额 349 528 778 1215 1619

其他流动负债 575 1136 2043 3024 4224 所得税费用 60 92 132 214 259

流动负债合计 1590 3279 5160 7575 10478 少数股东损益 1 4 5 8 11

长期借款及应付债券 184 525 625 775 925 归属于母公司净利润 288 432 641 993 1349

其他长期负债 125 249 320 401 402

长期负债合计 309 774 945 1176 1327 现金流量表（百万元） 2019 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1899 4053 6105 8751 11806 净利润 288 432 641 993 1349

少数股东权益 68 67 71 78 87 资产减值准备 (1) 9 3 1 1

股东权益 1711 3153 3676 4490 5592 折旧摊销 98 132 146 169 186

负债和股东权益总计 3678 7273 9853 13319 17484 公允价值变动损失 (3) (13) (0) (0) (0)

财务费用 31 54 95 130 150

关键财务与估值指标 2019 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (45) (923) (51) (270) (21)

每股收益 1.86 2.63 3.90 6.04 8.20 其它 2 (6) 1 5 8

每股红利 0.32 0.49 0.71 1.09 1.50 经营活动现金流 339 (369) 741 899 1523

每股净资产 11.06 19.17 22.35 27.30 34.00 资本开支 0 (671) (200) (400) (300)

ROIC 16% 15% 17% 25% 31% 其它投资现金流 5 (366) 382 0 0

ROE 17% 14% 17% 22% 24% 投资活动现金流 5 (1037) 182 (400) (300)

毛利率 17% 10% 9% 9% 8% 权益性融资 (7) 1123 0 0 0

EBIT Margin 11% 7% 6% 6% 6% 负债净变化 (106) 341 100 150 150

EBITDA Margin 14% 8% 7% 7% 6% 支付股利、利息 (50) (81) (117) (179) (247)

收入增长 42% 152% 69% 48% 39% 其它融资现金流 (36) 276 (472) 101 90

净利润增长率 47% 50% 48% 55% 36% 融资活动现金流 (355) 1919 (489) 72 (7)

资产负债率 53% 57% 63% 66% 68% 现金净变动 (11) 512 433 570 1215

息率 0.2% 0.4% 0.6% 0.9% 1.2% 货币资金的期初余额 137 126 638 1072 1642

P/E 67.2 47.7 32.1 20.7 15.3 货币资金的期末余额 126 638 1072 1642 2857

P/B 11.3 6.5 5.6 4.6 3.7 企业自由现金流 0 (986) 590 579 1327

EV/EBITDA 44.0 34.8 27.8 20.1 17.0 权益自由现金流 0 (370) 140 723 1441

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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邮编：100032
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