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物贸双轮驱动发展，着力打造“超级化工亚马逊” 
 

 2022 年 08 月 09 日 

 

➢ 公司是国内领先的专业化工供应链综合服务商，致力于打造“超级化工亚马

逊”。主营业务主要分为物流和贸易两大板块，公司提供以货运代理、仓储和运

输为核心的一站式综合物流服务，并基于综合物流服务向化工品分销延伸，逐步

形成的化工品物贸一体化服务。通过线上平台及线下一站式综合物流服务的搭建

协同，实现线下导流线上，线下反哺线上，旨在打造“化工亚马逊”。2022 年上

半年公司实现营收 62.69 亿元，同比增长 81.08%；实现归母净利润 3.04 亿元，

同比增长 65.60%。 

➢ 千亿级第三方物流市场规模，行业集中度有望快速提高。根据中国物流与采

购联合会危化品物流分会统计分析推算，预计 2021 年末全国第三方物流市场规

模将达 8000 亿元。随着安全环保监管要求的不断提升，下游化工企业“退城入

园”工作的不断推进，化工企业对物流环节的专业化、安全性需求不断提高，同

时行业小型、不规范的危化企业也将逐步淘汰，行业集中度有望快速提高。 

➢ 信息化及智能化管理体系提升效率，头部客户资源持续拓展。公司信息化技

术广泛运用于仓库管理、运输管理、车辆控制及订单处理方面。公司不断开发

MCP 系统以最大程度满足客户对安全、准确、及时的物流服务要求，提升管理

效率。经过 20 多年的行业运营，公司已与巴斯夫、陶氏化学、阿克苏诺贝尔、

佐敦涂料等国内外知名化工企业形成长期合作关系，2021 年年末客户数量已超

5000 个。 

➢ 全国七大集群战略持续深耕，全球化布局强化公司竞争实力。公司结合自建

和并购，积极布局核心枢纽城市化工业务站点。在强监管、安全环保高压，资质

审核趋严的行业趋势下，完善全国物流网络，保障了物流服务的高效性及服务质

量的可靠性。同时，公司与海外同行企业建立长期稳定的合作机制，逐步搭建并

拓宽境内外物流网络。2021 年，公司收购了马龙国华、上港化工物流、上海思

多而特等公司，新设立山西化亿运、密尔克卫航运、密尔克卫国际物流等全资子

公司，并在新加坡、美国等地成立了子公司，核心壁垒日益增强。 

➢ 投资建议：随着工业物联网的渗透率不断提高以及公司业务边界不断扩张，

公司业绩或将继续增长。我们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 6.36 亿

元、8.84 亿元和 12.23 亿元，EPS 分别为 3.87 元、5.38 元和 7.43 元，对应 8

月 9 日收盘价的 PE 分别为 36、26 和 19 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：化工品物流需求下降、物流安全风险、并购整合不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8645 12744 18535 26720 

增长率（%） 152.3 47.4 45.4 44.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 432 636 884 1223 

增长率（%） 49.7 47.2 39.0 38.3 

每股收益（元） 2.63 3.87 5.38 7.43 

PE 53 36 26 19 

PB 7.3 6.2 5.1 4.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 09 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 8645 12744 18535 26720  成长能力（%）     

营业成本 7758 11230 16327 23480  营业收入增长率 152.26 47.41 45.44 44.17 

营业税金及附加 19 40 52 72  EBIT 增长率 54.79 41.25 35.41 36.17 

销售费用 94 193 347 518  净利润增长率 49.67 47.24 39.05 38.31 

管理费用 198 428 674 1105  盈利能力（%）     

研发费用 28 86 108 141  毛利率 10.26 11.88 11.91 12.13 

EBIT 569 803 1088 1481  净利润率 4.99 4.99 4.77 4.58 

财务费用 54 58 61 64  总资产收益率 ROA 5.94 6.24 7.36 8.31 

资产减值损失 -13 0 0 0  净资产收益率 ROE 13.70 17.05 19.50 21.70 

投资收益 12 22 26 41  偿债能力     

营业利润 530 789 1085 1504  流动比率 1.36 1.37 1.40 1.44 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.16 1.24 1.24 1.27 

利润总额 528 789 1085 1504  现金比率 0.19 0.34 0.18 0.16 

所得税 92 147 192 270  资产负债率（%） 55.73 62.68 61.61 61.05 

净利润 436 642 893 1235  经营效率     

归属于母公司净利润 432 636 884 1223  应收账款周转天数 64.75 82.95 81.47 76.39 

EBITDA 797 1325 1679 2320  存货周转天数 2.24 1.84 1.97 2.02 

      总资产周转率 1.58 1.46 1.67 2.00 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 638 1719 1076 1223  每股收益 2.63 3.87 5.38 7.43 

应收账款及票据 2663 3969 5809 7664  每股净资产 19.17 22.67 27.56 34.26 

预付款项 391 455 672 1033  每股经营现金流 1.23 9.20 1.63 7.67 

存货 78 37 142 121  每股股利 0.39 0.36 0.49 0.73 

其他流动资产 684 815 878 1037  估值分析     

流动资产合计 4454 6994 8578 11079  PE 53 36 26 19 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.3 6.2 5.1 4.1 

固定资产 1089 1371 1524 1621  EV/EBITDA 30.01 17.66 14.34 10.33 

无形资产 559 683 798 903  股息收益率（%） 0.28 0.26 0.35 0.52 

非流动资产合计 2819 3192 3439 3628       

资产合计 7273 10187 12017 14707       

短期借款 805 844 883 922  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1248 2297 2928 4075  净利润 436 642 893 1235 

其他流动负债 1226 1947 2300 2693  折旧和摊销 228 521 591 839 

流动负债合计 3279 5088 6110 7690  营运资金变动 -510 335 -1219 -789 

长期借款 525 551 576 602  经营活动现金流 203 1513 268 1262 

其他长期负债 249 746 717 687  资本开支 -351 -873 -806 -982 

非流动负债合计 774 1297 1293 1289  投资 -563 -25 -25 -25 

负债合计 4053 6385 7403 8979  投资活动现金流 -1440 -876 -805 -966 

股本 164 164 164 164  股权募资 1123 0 0 0 

少数股东权益 67 73 82 93  债务募资 832 562 36 35 

股东权益合计 3220 3802 4614 5729  筹资活动现金流 1752 444 -106 -149 

负债和股东权益合计 7273 10187 12017 14707  现金净流量 511 1081 -643 147 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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