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2025 年 08 月 27 日 密尔克卫 (603713) 

 ——栉风沐雨二十余载，铸造民营危化品物流领先者 

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
投资要点： 

⚫ 伴随我国化工产能提升和化学品物流合规比例提升，预计我国第三方化学品物流市场规模

长期增长。根据欧洲化学工业委员会（CEFIC）预测数据，预计 2030 年我国化学品销售

额较 2020 年增长 95%。2020 年，我国危化品物流市场规模达到 2.05 万亿元。假设

2020-2030 年间我国危化品物流市场规模增速与我国化学品销售额增速保持一致且 2030

年我国第三方危化品物流渗透率达到美国现阶段水平（58%），届时，我国第三方危化品

物流市场规模预计可达到 23186 亿元（20500*（1+95%）*58%）。 

⚫ 危化品仓储设施专业属性较强，既有仓储设施稀缺性显著。据中物联危化品物流分会统计，

2021 年我国危化品仓储面积约 1 亿平方米，危化品仓储需求约 1.3 亿平方米，危化品高端

仓储的需求缺口较大。供给侧来看，除了仓储设施供地收紧的因素，危化品仓库用地还涉

及其他诸多因素，在与地方政府洽谈拿地环节难度巨大。密尔克卫作为第三方危化品物流

领先者，产业生态布局完善，仓配网络优势显著。仓储设施方面，公司管理规模超过 75

万平米，未来几年新投产仓储设施和新增储备土地不断增加。 

⚫ 危化品物流供应链数智化体系构建对于行业高质量发展鉴于危险化学品的特殊性，该产业

互联网在危化品流通链条可视化方面的价值十分突出，符合政策监管及行业发展趋势，线

上+线下共同赋能密尔克卫分销市场份额提升。 

⚫ 首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 2025 年-2027 年净利润分别为 6.72 亿元、

8.18 亿元、10.26 亿元，当前市值对应 PE 分别为 15X、13X、10X。从行业角度，选取

以下三家同类 A 股上市公司作为可比公司，包括宏川智慧、永泰运和保税科技，从以上三

家公司所经营的品类来看，均涉及化学品，与密尔克卫类似；宏川智慧液态危化品业务与

密尔克卫固态危化品业务可比；永泰运危化品物流和仓储业务与密尔克卫可比；保税科技

从事危化品仓储、运输业务与密尔克卫可比。2025E-2027E 三家可比公司平均 PE 分别为

26X/21X/18X，高于密尔克卫 2025 年 PE 估值水平，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：政策风险；安全运营风险；第三方危化品物流需求不及预期风险。 

 

市场数据： 2025 年 08 月 26 日 

收盘价（元） 65.51 
一年内最高/最低（元） 66.75/41.28 
市净率 2.3 
股息率%（分红/股价） 1.08 
流通 A 股市值（百万元） 10,359 
上证指数/深证成指 3,868.38/12,473.17 

注：“股息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2025 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 28.39 
资产负债率% 64.88 
总股本/流通 A 股（百万） 158/158 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 

 
 

相关研究 
-  
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财务数据及盈利预测  
  2024 2025H1 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 12,118 7,035 13,815 15,669 17,685 

同比增长率（%） 24.3 17.4 14.0 13.4 12.9 

归母净利润（百万元） 565 352 672 818 1,026 

同比增长率（%） 31.0 13.1 18.8 21.8 25.5 

每股收益（元/股） 3.45 2.22 4.25 5.17 6.49 

毛利率（%） 11.4 11.5 11.6 12.2 12.8 

ROE（%） 13.1 7.8 13.6 14.2 15.2 

市盈率 18   15 13 10 
 

注： “净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 2025 年-2027 年净利润分别为 6.72

亿元、8.18 亿元、10.26 亿元，当前市值对应 PE 分别为 15X、13X、10X。从行业角

度，选取以下三家同类 A 股上市公司作为可比公司，包括宏川智慧、永泰运和保税科技，

从以上三家公司所经营的品类来看，均涉及化学品，与密尔克卫类似；宏川智慧液态危

化品业务与密尔克卫固态危化品业务可比；永泰运危化品物流和仓储业务与密尔克卫可

比；保税科技从事危化品仓储、运输业务与密尔克卫可比，2025E-2027E 三家可比公

司平均 PE 分别为 26X/21X/18X，高于密尔克卫 2025 年 PE 估值水平。 

 关键假设点 

 不一样的分销（MCD）：公司作为第三方危化品物流领先企业，产业生态布局完善，

仓配网络优势显著，未来通过服务赋能预计收入及利润将稳定增长，预计 25E-27E 营

业收入增速分别为 18%/16%/15%，毛利率分别为 7.4%/7.5%/7.6%。 

全球货代业务（MGF）：货代业务稳步增长，24 年营收及毛利率修复，预计未来

将保持稳健增长态势，同时随着业务量增长，公司货代业务毛利率有望持续改善，预计

25E-27E 营业收入增速分别为 15%/15%/15%，毛利率分别为 11%/12%/13.5%。 

全球移动业务（MGM）：随着危化品业务量的增加，MGM 单吨物流成本有望降

低，资产使用效率的提升、业务量和服务环节的增长有望驱动该业务毛利率持续增长，

预计 25E-27E 营业收入增速分别为 18%/17%/15%，毛利率分别为 13%/14%/15%。 

区域仓配一体化业务（MRW）：综合考虑仓库管理规模、租金水平、空置率等因

素，预计 25E-27E 营业收入增速分别为 6%/10%/7%，毛利率分别为 45%/50%/50%。 

区域内贸交付（MRT）：考虑汽车燃油价格有望趋稳且竞争格局逐渐优化，伴随业

务量稳步增长，预计 25E-27E 营业收入增速分别为 3%/2%/2%，毛利率分别为

10.5%/11%/12.5%。 

 有别于大众的认识 

 市场认为第三方危化品物流行业增速将放缓；市场认为密尔克卫“灵元素”平台的

主要价值就是作为线上化学品分销平台。 

我们认为第三方危化品物流行业增速有望加快，一方面是全球能源成本中枢上行将

带来化工产能往中国转移的趋势，增量产能驱动市场规模快速增长，另一方面因为行业

监管趋严，头部企业业务增速有望超预期；我们认为“灵元素”平台除了作为分销平台，

也是化学品分销供应链可视化平台，从“产业互联网”赋能产业发展的角度出发，未来

有望凸显政策价值、经济价值、社会价值。 

 股价表现的催化剂 

 行业景气度；大型化工项目投产；危化品行业监管政策出台；自上而下针对第三方

危化品物流行业整治；获取海外订单。 

 核心假设风险 

 政策风险；安全运营风险；第三方危化品物流需求不及预期风险。 
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1. 行业周期波动，不改化学品物流成长赛道底色 

1.1 全球化工市场发展空间巨大，我国化工品销量在全球占比

持续提高 

2023 年我国化学品销售额位居全球首位，近年我国化学品销售额在全球市场中占比

持续提升。根据欧洲化学工业委员会（CEFIC）统计数据，2023 年，我国化学品销售额

达到 22380 亿欧元，其次是欧盟 27 国和美国。从市场份额的角度，2010 年至 2020 年，

我国化学品销售额在全球市场占比从 34.0%提高到 43.1%。2023 年，欧盟 27 国全球市场

份额占比达到 12.6%，美国全球市场份额占比达到 11.3%。 

图 1：2023 年全球主要化学品生产国化学品销售额 

（€ billion） 

 图 2：2013-2023 年全球主要化学品生产国市场份额

占比变化趋势 

 

 

 

资料来源：CEFIC（欧洲化学工业理事会），申万宏源研

究 

 资料来源：CEFIC（欧洲化学工业理事会），申万宏源研

究 

近年我国化工产业资本支出领衔全球，2023 年达到 1250 亿欧元。2013 年，我国化

工产业资本支出约为 700 亿欧元；2023 年，我国化工产业资本支出达到 1250 亿欧元，

较 2013 年增长约 79%。领先全球的资本支出额为我国化工产业的快速发展和全球市场份

额的持续攀升打下坚实基础。 

图 3：全球各主要区域（或国家）化工产业资本支出情况 2013 年 vs 2023 年 

（€ billion） 

 

资料来源：CEFIC，申万宏源研究 
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近年我国化学品销售额快速增长，预计 2030 年，全球化学品销售额将达到 6.2 万亿

欧元，我国化学品销售额在全球市场中占比将达到 48.6%。2010 年，我国化学品销售额

约为 6090 亿欧元；2020 年，我国化学品销售额达到 15470 亿欧元，较 2010 年增长约

154%。根据欧洲化学工业委员会（CEFIC）预测，2030 年我国化学品销售额在全球市场

中占比将达到 48.6%，届时我国化学品销售额将突破 3 万亿欧元。 

图 4：全球主要化学品生产地化学品销售额对比 

（€ billion） 2013 年 VS 2023 年 

 图 5：2030 年全球主要化学品生产地（或产区）

市场份额占比预测 

 

 

 

资料来源：CEFIC（欧洲化学工业理事会），申万宏源研究  资料来源：CEFIC（欧洲化学工业理事会），申万宏

源研究 

1.2 化学品供应链重构，国产化学品“出海”可期 

伴随化学品供应链全球化趋势，化学品跨境贸易保持增长。2024 年，我国有机化学

品（HS-29）出口额达到 826 亿美元，同比增长 6%；我国有机化学品（HS-29）进口额

达到 490 亿美元，同比增长 1%。2024 年，我国无机化学品（HS-28）出口额达到 265

亿美元，同比减少 23%；我国无机化学品（HS-28）进口额达到 247 亿美元，同比减少

2%。 

图 6：2020-2024 年部分主要化学品品类进出口额-HS Code 2 位（亿美元） 

 

资料来源：Trade Map（全球贸易统计数据库）,申万宏源研究 

说明：以上各项数据以国际海关理事会 HS Code 前 2 位为筛选层级。 

从贸易额的角度，我国有机化学品出口地前三位分别为印度、美国和韩国，我国有机

化学品进口地前三位分别为韩国、美国、日本。 年，印度作为我国最大的有机化学品
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（HS-29）出口地，全年出口额达到 110 亿美元；韩国是我国最大的有机化学品（HS-29）

进口来源地，全年进口额达到 109 亿美元。 

图 7：2024 年-我国有机化学品（HS-29）主要出口

地（亿美元） 

 图 8：2024 年-我国有机化学品（HS-29）主要进口地

（亿美元） 

 

 

 

资料来源：Trade Map（全球贸易统计数据库），申万宏

源研究 

 资料来源：Trade Map（全球贸易统计数据库），申万宏源

研究 

从贸易额的角度，我国无机化学品出口地前三位分别为韩国、日本、俄罗斯，我国无

机化学品进口地前三位分别为韩国、智利、哈萨克斯坦。2024 年，在无机化学品（HS-28）

进出口领域，我国与韩国双边贸易额均位居首位，我国出口至韩国贸易额为 64 亿美元，

自韩国进口贸易额为 29 亿美元。 

图 9：2024 年-我国无机化学品（HS-28）主要出口地

（亿美元） 

 图 10：2024 年-我国无机化学品（HS-28）主要进

口地（亿美元） 

 

 

 

资料来源：Trade Map（全球贸易统计数据库），申万宏源

研究 

 资料来源：Trade Map（全球贸易统计数据库），申万宏

源研究 

1.3 政策端强监管，供给受限特征明显 

国家层面对危化品流通行业的政策监管日趋严格，企业运营难度提升，头部企业竞争

力进一步增强。回顾近几年发布的相关政策文件，主要涉及内容包括危险化学品运输、储

存、经营、销售、包装、进出口等多个方面，政策监管的严格程度和对于操作流程中相关

细节性要求的颗粒度均在逐步提升，给危险化学品物流及流通企业的生产经营提出更高的

要求，也为头部企业的发展创造了更深的护城河。 

表：近年行业监管法律法规（国家层面）  
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发布吋间 发布机构 法律法规 主要规定 

2024/12 交通运输部 《船舶载运危险货物安

全监督管理规定》 

载运危险货物的船舶，其船体、构造、设备、性能和布置等方面应当符

合有关法律、行政法规、规章以及强制性标准和技术规范的要求；载运

危险货物的国际航行船舶还应当符合有关国际公约的规定，具备相应的

适航、适装条件。 

2023/11 交通运输部 《道路危险货物运输管

理规定》（2023 修正） 

违反该规定从事危险货物运输的，违法所得超过 2 万元的，没收违法

所得，处违法所得 2 倍以上 10 倍以下的罚款；没有违法所得或者违法

所得不足 2 万元的，处 3 万元以上 10 万元以下的罚款；构成犯罪的，

依法追究刑事责任 

2023/7 交通运输部 《港口危险货物安全管

理规定》（2023 修正）  

危险货物港口建设项目的建设单位和港口经营人应当建立健全全员安

全生产责任制和安全生产规章制度，加大对安全生产资金、物资、技术、

人员的投入保障力度，改善安全生产条件，加强安全生产标准化、信息

化建设，构建安全风险分级管控和隐患排查治理双重预防机制，健全风

险防范化解机制，提高安全生产水平，确保安全生产 

2022/9 交通运输部 《铁路危险货物运输安

全监督管理规定》 

规范铁路运输环节的危险货物管理，明确运输条件、运输安全管理、监

督检查等环节，铁路罐车、罐式集装箱以及其他容器应当封口严密，安

全附件设置准确、起闭灵活、状态完好，能够防止运输过程中因温度、

湿度或者压力的变化发生渗漏、洒漏 

2022/7 交通运输部 《港口安全类重大风险

专项防控措施》 

加强储罐监测工作，杜绝罐区内违规动火作业和违反操作规程，加强对

罐体检维修管理 

2022/2 交通运输部、公安

部、应急管理部 

《道路运输车辆动态监

督管理办法》（2022 修

正） 

道路危险货物运输企业和拥有 50 辆及以上重型载货汽车或者牵引车

的道路货物运输企业应当按照标准建设道路运输车辆动态监控平台，或

者使用符合条件的社会化卫星定位系统监控平台，进行实时监控和管

理。 

2021/6 全国人民代表大

会常务委员会 

《中华人民共和国安全

生产法》（2021 修正） 

危险物品的生产、经营、储存、 装卸单位，应当设置安全生产管理机

构或者配备专职安全生产管理人员。 

2021/4 全国人民代表大

会常务委员会 

《中华人民共和国道路

交通安全法》（2021 修

正） 

机动车载运爆炸物品、易燃易爆化学物品以及剧毒、放射性等危险物品，

应当经公安机关批准后，按指定的时间、路线、速度行驶， 

悬挂警示标志并采取必要的安全措施。 

2021/4 全国人民代表大

会常务委员会 

《中华人民共和国消防

法》（2021 修正） 

生产、储存、经营易燃易爆危险品的场所不得与居住场所设置在同一建

筑物内，并应当与居住场所保持安全距离，生产、储存、经营其他物品

的场所与居住场所设置在同一建筑物内的，应当符合国家工程建设消防

技术标准。 

2021/4 全国人民代表大

会常务委员会 

《中华人民共和国海关

法》（2021 修正） 

进出境船舶、火车、航空器到达和驶离时间、停留地点、停留期间更换

地点以及装卸货物、物品时间，运输工具负责人或者有关交通运输部门

应当事先通知海关，危险品等需经直属海关关长或者其授权的隶属海关

关长批准。 

2021/4 全国人民代表大

会常务委员会 

《中华人民共和国海上

交通安全法》（2021 修

正） 

船舶载运危险货物，应当持有有效的危险货物适装证书，并根据危险货

物的特性和应急措施的要求，编制危险货物应急处置预案，配备相应的

消防、应急设备和器材。 

2019/11 交通运输部 《道路危险货物运输管

理规定》（2019 修正） 

道路危险货物运输企业或者单位应当按照《道路运输车辆技术管理规

定》中有关车辆管理的规定，维护、检测、使用和管理专用车辆，确保

专用车辆技术状况良好。 

2019/11 交通运输部 《港口危险货物安全管

理规定》（2019 修正）  

在中华人民共和国境内，新建、改建、扩建储存、装卸危险货物的港口

建设项目和进行危险货物港口作业，适用本规定。 



 

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第10页 共27页                        简单金融 成就梦想 

 

2019/3 国务院 《中华人民共和国道路

运输条例》（2019 修正） 

本条例规定了请从事危险货物运输经营应当具备的条件，运输危险货物

应当采取必要措施，防止危险货物燃烧、爆炸、辐射、泄漏等。 

2018/12 全国人民代表大

会常务委员会 

《中华人民共和国产品

质量法》（2018 修正） 

易碎、易燃、易爆、有毒、有腐蚀性、有放射性等危险物品以及储运中

不能倒置和其他有特殊要求的产品，其包装质量必须符合相应要求，依

照国家有关规定作出警示标志或者中文警示说明，标明储运注意事项。 

2018/12 全国人民代表大

会常务委员会 

《中华人民共和国港口

法》（2018 修正） 

在港口内进行危险货物的装卸、过驳作业，应当按照国务院交通主管部

门的规定将危险货物的名称、特性、包装和作业的时间、地点报告港口

行政管理部门。 

2017/11 全国人民代表大

会常务委员会 

《中华人民共和国公路

法》（2017 修正） 

运输单位不能按照规定采取防护措施的，由交通主管部门帮助其采取防

护措施，所需费用由运输单位承担。 

2017/3 交通运输部 《国内水路运输管理条

例》（2017 修订） 

水路运输经营者运输危险货物，应当遵守法律、行政法规以及国务院交

通运输主管部门关于危险货物运输的规定，使用依法取得危险货物适装

证书的船舶，按照规定的安全技术规范进行配载和运输，保证运输安全。 

2015/5 国家安全生产监

督管理局 

《危险化学品经营许可

证管理办法》（2015 修

正） 

国家对危险化学品经营销售实行许可制度，经营销售危险化学品的单

位，应当依照本办法取得危险化学品经营许可证。 

2014/4 全国人民代表大

会常务委员会 

《中华人民共和国环境

保护法》（2014 修正） 

生产、储存、运输、销售、使用、处置化学物品和含有放射性物质的物

品，应当遵守国家有关规定，防止污染环境；固体废物的收集、运输和

处置等应通过环境卫生设施集中处置。 

2013/12 国务院 《危险化学品安全管理

条例》（2013 修订） 

危险化学品生产、储存、使用、经营和运输的安全管理，适用本条例。

国家鼓励对危险化学品实行专门储存、统一配送、集中销售。 

资料来源：政府官网，密尔克卫可转债说明书，申万宏源研究 

通过对部分省市 2013 年-2024 年危险化学品流通行业监管相关政策文件发布数量进

行研究，可见 2017 年起相关政策文件发布数量大幅增长，侧面可映射监管部门对于危险

化学品行业监管力度和关注度的提升。随机选取了广东省、江苏省、上海市、天津市作为

该项研究的四个样本省（市），以每年相应省（市）危险化学品相关政策文件发布数量作

为研究变量，来映射以上省（市）行业监管环境的变化情况。 

图 11：部分省市 2013 年-2024 年危险化学品监管相关政策文件发布数量（个） 

 

资料来源：抽样省市相关政府网站，申万宏源研究 
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1.4 仓储用地供给有限，危化品仓储资源稀缺性长期存在 

国有工矿仓储建设用地供应收紧，仓储设施用地获取难度加大。2014 年起工矿仓储

整体供应量减少。2024 年我国工矿仓储建设用地供应面积为 15.5 万公顷，仍未达到之前

高点供应量水平。此外，受制于地方政府招商环节产业条件、税收条件、就业条件等一系

列因素，仓储用地的获取难度逐年加大。 

图 12：2013-2024 年我国国有工矿仓储建设用地供应面积变化情况 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

危化品仓储设施供不应求，既有仓储设施稀缺性显著。据中物联危化品物流分会统计，

2021 年我国危化品仓储面积约 1 亿平方米，危化品仓储需求约 1.3 亿平方米，危化品高

端仓储的需求缺口较大。供给侧来看，除了仓储设施供地收紧的因素，危化品仓库用地还

涉及其他诸多因素，在与地方政府洽谈拿地环节难度巨大。 

1.5 需求增长与合规渗透率共振，AI 赋能行业集中度提升 

我国危化品物流市场规模位于近十年次高点，2023 年达到 2.38 万亿元。近年，主要

受益于我国化学品产销量的持续增长，我国危化品物流市场规模保持增长，2023 年同比降

低 1.10%，但行业企业仍在努力拓展市场，近半数企业有采购车辆设备及仓库建设计划。 

图 13：我国危化品物流市场规模 
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资料来源：中国物流和采购联合会，前瞻产业研究院，观研报告，申万宏源研究 

我国第三方危化品物流市场规模持续增长，渗透率不断提升。近年，由于从中央到各

省市监管环境的趋严，专业化及合规化运营需求提升，第三方危化品物流市场规模及渗透

率不断提升。根据灼识咨询统计，2022 年我国第三方危化品物流市场规模达到 10050 亿

元，渗透率达到 41.7%；2027 年，预计我国第三方危化品物流市场规模达到 12030 亿元，

渗透率约为 47.6%。 

2030 年，我国第三方危化品物流市场规模预计可达到 23186 亿元。根据欧洲化学工

业委员会（CEFIC）预测数据，预计 2030 年我国化学品销售额较 2020 年增长 95%。第

三方危化品物流渗透率方面，美国现阶段达到 58%，日本现阶段达到 80%。假设我国危

化品物流市场规模增速与我国化学品销售额增速保持一致且 2030 年我国第三方危化品物

流渗透率达到美国现阶段水平，届时，我国第三方危化品物流市场规模预计可达到 23186

亿元（20500*（1+95%）*58%）。 

图 14：近年我国第三方危化品物流市场规模及渗透率  图 15：2030 年我国第三方危化品物流市场规模及

渗透率预测 

 

 

 

资料来源：中国物流和采购联合会，灼识咨询，申万宏源研

究 

 注：2030 年为申万预测数据。 

资料来源：CEFIC（欧洲化学工业理事会），中国物流

和采购联合会，申万宏源研究 

现阶段我国第三方危化品物流行业集中度较低，伴随 AI 技术赋能，未来市场集中度有

望持续改善。据中物联危化品物流分会统计，2019-2020 年化工物流百强企业总营收 
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554.35 亿元。随着外部监管环境的趋严和 AI 技术应用的推广，行业头部企业经营半径的

不断扩大和运营管理效率的不断提升，竞争优势逐渐凸显，带动行业集中度持续改善。 

1.6 化学品供应链及分销数字化赋能流通效率和安全监管 

麦肯锡（McKinsey）研究表明，针对化学品价值链进行端到端数字化变革，可优化

全链条 EBITDA 8.5%-16%。化工行业当前面临一些挑战，如技术迭代创新、多变的客户

需求和不断增加的成本及生产效率压力，而价值链数字化转型是当下直面这些问题时较优

的解决方案。在物流环节，数字化转型可为整条价值链优化 EBITDA 1-2%；在营销和销

售环节，数字化转型可为整条价值链优化 EBITDA 2-3%。 

图 16：数字化变革赋能化学品价值链 

 

资料来源：McKinsey & Company，申万宏源研究 

数字化平台有助于打通供给端和需求端信息流，改善价值链可视化水平和效率。需求

端，客户对货物当前及未来可及性和价格变化不可知，采购决策非最优化且采购流程存在

诸多冗余动作；供给端，供应商对未来需求、生产要求、产能、价格趋势等因素不可知，

造成其所制定的价格策略、生产计划和产能规划均不是最优。数字化平台的导入可打通上

下游信息孤岛，实现产业链信息的可视化和整体运营效率的提升。 

数字化平台解决方案可优化 B2B 客户购买体验。麦肯锡（McKinsey）最近对欧洲化

工行业的一项调查显示，55%的石化产品采购方愿意采用数字平台采购；对于特种化学品，

82%的客户愿意采用数字平台采购。传统化学品分销渠道中，客户面临诸多痛点，如配送

时间较长、最小订单批量、客服、追踪追溯、库存可视化、下单便捷性等。数字化平台可

以有效优化以上痛点，尤其在交付时间、价格透明、技术支持方面更有优势。 

图 17：数字化平台可解决价值链诸多问题  图 18：数字化解决方案可优化 B2B 客户购买体验 
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资料来源：McKinsey & Company，申万宏源研究  资料来源：McKinsey & Company，申万宏源研究 

化学品分销领域，数字化变革有助于改善分销价值链可视化程度和连通性，第三方在

线分销平台可提高经营效率并优化供应商与终端客户关系。化学品供应链数字化变革和在

线分销平台的搭建是优化现有分销业务模型的重要举措，具体价值点包括上下游信息流整

合、运输网络优化、碳足迹追踪、库存控制可视化、中后台业务数字化、数据结构化、产

品检索支持、订单流程优化、投诉反馈、算法治理与需求预测、交叉销售分析、化学品溯

源等。 

图 19：数字化变革可优化化学品分销价值链模型 

 

资料来源：McKinsey & Company，申万宏源研究 

2. 栉风沐雨二十余载，铸造民营危化品物流领先者 

2.1 公司发展历程及股权结构 

公司成立于 1997 年，是一家专注于化学品供应链服务的公司。公司成立以来，持续

在行业资质获取、物流资源布局、核心客户开拓等方面不懈努力。发展过程中，公司通过

采取内生式发展与外延式并购齐头并进的策略，快速践行既定的公司发展战略，向着“超

级化工亚马逊”的战略愿景前进。  
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图 20：公司发展历程 

 

资料来源：公司网站，招股说明书，申万宏源研究 

公司股权结构稳定，员工持股平台充分绑定人才团队。公司第一大股东陈银河先生直

接持股 27.0%；第二大股东李仁莉女士为陈银河先生的岳母，直接持股 13.32%；演若投

资、演智投资、演慧投资作为公司员工持股平台，GP 均为上海演寂投资管理有限公司。

公司通过设立员工持股平台来绑定优秀人才团队，为人才团队稳定和公司长足发展奠定了

坚实基础。 

图 21：公司股权结构（截至 2025 年 6 月 30 日） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

2.2 公司商业模式生态布局完善，各板块协同性强 

公司致力于为客户提供全球范围内化工品一站式供应链解决方案。业务板块方面，具

体包括全球货代业务、全球航运及罐箱业务、全球工程物流及干散货、区域仓配一体化、

区域内贸交付、分销。开展各项业务所需的资源涉及运力、仓储、设备、信息系统（IS）

等。公司各板块业务之间协同性明显，在客户、资源、网络、运营等多维度可实现协同互

补。 
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2.3 国内业务网络布局不断完善，国际化业务网络布局有望开

启新增长曲线 

公司深入推进七大集群战略，完善国内业务网络布局的同时，推进国际化业务网络布

局。公司积极布局北方、山东、长江、上海、浙闽、西部和两广的核心枢纽城市，业务网

络布局主要围绕化工产业重要产区且合规化物流供应链服务比重快速提升的区域。同时，

公司在国际化发展方面也在快速推进，借力国内化工企业“走出去“的东风和国际化工巨

头产业链全球化布局，持续开拓海外业务订单，建设公司全球化业务网络，开启公司新增

长曲线。 

图 22：公司七大集群及主要设施设备资源 

 

资料来源：公司介绍资料，申万宏源研究 

2.4 公司拥有完备的危化品物流相关资质 

危化品物流供应链行业资质壁垒较高，公司扎实的资质储备是各项业务承揽和承做的

坚实基础。公司日常业务开展主要涉及的资质包括危险化学品经营许可证、道路运输经营

许可证（含危险品运输）、国际货运代理企业备案表等。其中，危险化学品经营许可证和

道路运输经营许可证（含危险品运输）资质获取难度较大且日常资质审查严格。 

图 23：公司及其控股子公司拥有的相关资质数量盘点（个）（截至 2022 年 12 月 31

日） 
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资料来源：密尔克卫可转债说明书，申万宏源研究 

2.5 公司在危化品仓储设施布局及危化品仓储运营方面行业

领先 

2024 年公司在全国运营危化品仓储面积达到 60 万平米，随着仓储管理规模持续扩大，

该板块有望迎来量价双增。经过多年的积累，公司围绕重要化工产区、枢纽节点且市场合

规性较高区域布局了仓储设施资产，初步搭建了一张危化品仓储设施网络。随着化工产业

的发展和合规仓储需求的增多，公司依托自身获地优势和运营优势，在全国范围持续开发

新建仓储设施项目，预计公司未来运营危化品仓储面积将持续增长。从价格端来看，我们

认为当前危化品仓储租金水平已至阶段性低点，伴随行业反内卷，未来仓租水平预计温和

上涨。 

2.6 科技赋能生产效率提高，人均创效稳步攀升 

公司始终坚持技术立企，持续加大研发投入，积累行业技术和软件，赋能日常运营，

人均利润持续提高。截至 2022 年 12 月 31 日，公司及其控股子公司持有的境内授权专利

共 75 项，具体涉及仓储设施、集储运装备、装卸设备、包装设备、装载加固设备、智能

巡检无人机等；截至 2024 年 12 月 31 日，公司及其控股子公司持有经登记的著作权共计 

216 项，内容涉及日常运营管理、财务管理、CRM 等多个领域。 

表 2：公司及其控股子公司持有的境内授权专利（截至 2022 年 12 月 31 日） 

2016 年 2017 年 2018 年 2020 年 2021 年 2022 年 

一种安全智能化的

危化品仓库 

一种集装罐气密性

检测器 

基于装卸定位处理

的化工产品存放架 

一种基于 Lora 无线

技术的用于危险品

仓库的可抛弃型传

感器 

一种便携式接近报

警装置 

危化品仓库巡检机

器人 

螺栓松动警示器 
针对大型罐装化工

品转运用叉车 

颗粒化工产品分装

工艺中的成包产品

堆叠装置 

  
一种轻便式重型车

辆转向节压床 
危化品储罐转移车 
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用于集装罐卸货的

加长快速接头 

基于物料实时分离

处理的颗粒化工品

下料装置 

颗粒化工产品分装

工艺中的外包装固

定机构 

 一种手持式无侵入

液位探测器 

一种智能巡检无人

机 

集装罐的展示罐 
罐装车辆运输过程

中的防止侧翻装置 

一种用于运输的新

型储液装置 
  

一种罐式集装箱清

洗专用喷枪 

可自动识别违规堆

放物品的巡检机器

人 

集装罐的气体干燥

器 

用于立式化工储料

罐的多层运输箱 

一种新型全自动缠

绕机 
 

一种用于危险品仓

库的叉车防碰撞报

警装置 

一种特殊化工产物

运输装置 

集装罐的灌桶器 
用于化工成品的上

悬式产品打包装置 

一种甲类危险化学

品存储货架 
  

一种便装活动式龙

门吊架 

一种易燃危化品转

运集装箱 

便装活动式龙门吊

架 

针对化工液体的自

动分装机构 
防油桶泄漏的托架  厢式危化品运输车

颠簸检测装置 

一种危化品储存用

无人智能巡检系统

及方法 

登车桥 
一种用于运输的新

型储液装置 

一种物流箱锁紧装

置 
  

一种槽车 Iso tank

卸车密闭灌装废气

闭环回收装置 

一种货物搬运视频

识别装置 

轻便式重型车辆转

向节压床 

一种流利式危险化

学品存储货架 
RFID 感应托盘标签  危化品存储用保温

仓库 

一种快速应急远程

监测系统 

堆叠木托盘 一种全自动缠绕机 RFID 叉车感应器   
便携式无线检测装

置 

一种智能装卸仓库

站台 

一种新型粉末集装

罐 

带有应急装置的化

工液体运输车 
  手持式简易清洗装

置 

一种危化品堆垛环

境温度监测装置 

一种集装罐罐瓶器 
一种散装水泥运输

半挂车 
    

危化品储罐运输辅

助装置 

一种基于环境感知

的危化品车厢环境

温度控制装置 

    一种自动化液体危

险废物收集罐 

一种危化品堆垛机

预警装置 

        
电子仓单的信息安

全认证方法和系统 

一种叉车充电用的

格挡装置 

     一种仓库安装用堆

高车 

          
一种叉车电池防护

壳体结构 

     一种用于仓库灯具

安装用的登高装置 

          
一种罐箱的侧向底

阀结构 

     一种便于搭建的隔

离护栏 

          
一种危化品运输车

后防撞警示装置 

     一种便于安装的照
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明组 

资料来源：密尔克卫可转债说明书，申万宏源研究 

 

图 24：公司及其控股子公司持有经登记的著作

权（项，截至 2024 年 12 月 31 日) 

 图 25：人均利润（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，密尔克卫可转债说明书，申

万宏源研究 

 资料来源：公司公告，申万宏源研究 

2.7 线上分销平台+危化品车货匹配平台，赋能“长尾分销”

与“运力资源利用率” 

公司化学品分销业务采取线上+线下结合模式开展，线上平台“灵元素”基础生态已

完成搭建，分销业务快速发展。“灵元素”作为化学品线上分销平台，平台注册会员数、

客单价均在持续提升，上线品类也在不断增多；“运小虎”作为化学品车货匹配平台，主

要为有公路运输需求的客户提供相关服务；“化亿达”是空运、海运、仓储服务平台，可

以为客户提供在线订舱、追踪追溯等服务。 

“灵元素”价值不同于一般商品在线分销平台，分销效率改善只是其平台价值之一，

鉴于危险化学品的特殊性，该产业互联网在危化品流通链条可视化方面的价值十分突出，

符合政策监管及行业发展趋势。危化品供应链可视化的改善，有助于生产商需求预测和生

产排程优化；有助于客户端价格体系透明化和交付效率的优化；有助于监管部门针对危化

品进行全流程追踪追溯和管理；有助于分销商降低分销成本且实时掌握供需变化情况。 

图 26：灵元素”主要优势  图 27：灵元素-化学品分销平台 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：零元素网站，申万宏源研究 

 

图 28：运小虎-化学品车货匹配平台  图 29：化亿达-化学品货代及仓储服务平台 

 

 

 

资料来源：运小虎网站，申万宏源研究  资料来源：化亿达网站，申万宏源研究 

3. Brenntag：线下化学品分销领先企业，物流体系

与分销体系协同发展 

业务区域由本土扩张走向国际化，产品组合不断丰富，自建分支机构与并购并重。复

盘海外化学品分销企业 Brenntag 的发展历程，公司自 1874 年设立以来，跟随欧洲二战后

经济快速发展期，迅速实现在本土的扩张。同时，公司通过收并购不断完善自身的业务网

络布局和物流仓储设施布局。 

表 3：Brenntag 公司发展历程 

时间 重大事件 

1874 年 
Philipp Mühsam 在德国柏林创办了一家从事原材料运输和销售的小企业“Philipp Muehsam 公司”，为 Brenntag

的前身。 

1912 年 进入了化学品分销市场 

1938 年 更名为“Brenntag”，在石油和工业化学品分销的传统业务基础上新增石油矿物油副产品的分配业务。 

1943 年 总部从德国柏林迁至德国西部米尔海姆镇 

1948 年 依托“马歇尔计划”，Brenntag 在德国扩张。 

1950 年

-1959 年 美国业务取得进展，开发了新的产品线，包括用于化妆品工业的芳香类石化产品，合成材料和树脂以及化学溶剂等。 

1964 年 
西德最大的运输和配送公司 Hugo Stinnes AG 从 Bank fur Gemeinwirtschaft 手中收购了 Brenntag 公司，开始

加大对重资产卡车车队、储存设施和储罐的投资。 

1966 年 Brenntag 成为跨国公司，在比利时收购了 Balder。 

1970 年 Brenntag 建立了其美国业务，并继续收购欧洲和北美化学品分销业务。 

1990 年 在东欧和中欧市场进行了巨大的扩张。 

2000 年 收购了当时全球第五大化学品分销商荷兰化学国际公司，在拉丁美洲占据了领先的市场地位 

2004 年 
Brenntag 在德国和巴西的设施开发方面取得了重大进展，在德国杜伊斯堡建立全自动高位仓库，在巴西圣保罗的

对关键枢纽设施进行扩建 

2008 年 Brenntag 进军东南亚市场。 

2010 年 2010 年 3 月 29 日，在法兰克福交易所上市。 

年 通过收购中永（国际）化工有限公司， Brenntag 获得中国市场准入。 
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2012 年 通过出售 Brachem Acquisitions S.C.A.的剩余股份，Brenntag 股票的自由流通量增加到 100%。 

2014 年 Brenntag 加入了联合国全球契约 

2017 年 Brenntag 总部移至 Essen 

2018 年 Brenntag 推出其全球食品和营养品牌，并加强其作为全球市场食品配料领先供应商的地位。 

2020 年 Christian Kohlpaintner 担任新任首席执行官 

2021 年 
Brenntag 新运营模式成功上线，通过两个全球部门实施其新的运营模式：Brenntag Essentials 和 Brenntag 

Specialties。 

2021 年 
Brenntag 在法律上从德国股份公司（AG）变更为一家欧洲公司（Societas Europaea，SE），作为最终的母公司，

Brenntag SE 负责集团的战略规划。 

2023 年 Brenntag 深化"strategy to win"战略，完成 8 项并购项目，聚焦扩展特种化学品业务及区域市场 

2024 年 Brenntag 推出 DiDEX 数字运营平台，利用人工智能优化供应链管理和客户服务 

资料来源：Brenntag 公司公告，申万宏源研究 

公司物流设施资源与分销业务协同发展，仓储设施呈现全球分布格局。24 年公司在

EMEA 区域仓储设施数量占公司整体仓储设施的 32%；公司 24 年在亚太区仓储设施数量

占公司整体仓储设施的 12%；公司 24 年在北美和拉丁美洲仓储设施数量占公司整体仓储

设施的 52%。 

图 30：2024-Brenntag 仓库数量细分-按区域 

 

资料来源：公司公告,申万宏源研究。 

公司营收毛利稳健增长，毛利率维持在 20%以上。2024 年，Brenntag 公司营收规模

达到 162.4 亿欧元，毛利率达到。2016 年至今，公司 PE 估值倍数中枢值大概在 18 倍左

右。 
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图 31：2018-2024 年 Brenntag 公司营收和毛利率变化

（million EUR，%） 

 图 32：2016 年至今 Brenntag PE 估值倍数 
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4. 盈利预测及估值 

4.1 盈利预测 

不一样的分销（MCD）：公司作为第三方危化品物流领先企业，产业生态布局完善，

仓配网络优势显著，未来通过服务赋能预计收入及利润将稳定增长，预计 25E-27E 营业

收入增速分别为 18%/16%/15%，毛利率分别为 7.4%/7.5%/7.6%。 

全球货代业务（MGF）：货代业务稳步增长，24 年营收及毛利率修复，预计未来将保

持稳健增长态势，同时随着业务量增长，公司货代业务毛利率有望持续改善，预计 25E-27E

营业收入增速分别为 15%/15%/15%，毛利率分别为 11%/12%/13.5%。 

全球移动业务（MGM）：随着危化品业务量的增加，MGM 单吨物流成本有望降低，

资产使用效率的提升、业务量和服务环节的增长有望驱动该业务毛利率持续增长，预计

25E-27E 营业收入增速分别为 18%/17%/15%，毛利率分别为 13%/14%/15%。 

区域仓配一体化业务（MRW）：综合考虑仓库管理规模、租金水平、空置率等因素，

预计 25E-27E 营业收入增速分别为 6%/10%/7%，毛利率分别为 45%/50%/50%。 

区域内贸交付（MRT）：考虑汽车燃油价格有望趋稳且竞争格局逐渐优化，伴随业务

量 稳 步 增 长 ， 预 计 25E-27E 营 业 收 入 增 速 分 别 为 3%/2%/2% ， 毛 利 率 分 别 为

10.5%/11%/12.5%。 

表 4：密尔克卫盈利预测（百万元） 

  2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

不一样的分销 MCD        

营业收入 3126  4348  4321  5185  6118  7097  8162  

YoY  39% -1% 20% 18.00% 16.00% 15.00% 

毛利 168  136  278  402  453  532  620  

毛利率 5.37% 3.13% 6.43% 7.75% 7.40% 7.50% 7.60% 

全球货代 MGF               

营业收入 3114  3782  2223  3473  3994  4593  5282  

YoY   % -% % .% .% .% 

 

 

 

资料来源： Brenntag 公司公告，申万宏源研究  资料来源： Wind，申万宏源研究 
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毛利 281  430  267  360  439  551  713  

毛利率 9.02% 11.37% 12.01% 10.37% 11.00% 12.00% 13.50% 

MGM 全球移动        

营业收入 568  970  654  781  922  1078  1240  

YoY   71% -33% 19% 18.00% 17.00% 15.00% 

毛利 79  180  104  102  120  151  186  

毛利率 13.91% 18.56% 15.90% 13.06% 13.00% 14.00% 15.00% 

区域内贸交付 MRT               

营业收入 1258  1725  1848  1906  1963  2002  2042  

YoY   37% 7% 3% 3.00% 2.00% 2.00% 

毛利 115  166  154  167  206  220  255  

毛利率 9.14% 9.62% 8.33% 8.76% 10.50% 11.00% 12.50% 

区域仓配一体化业务 MRW        

营业收入 549  725  696  751  796  876  937  

YoY  32% -4% 8% 6.00% 10.00% 7.00% 

毛利 237  337  333  333  358  438  468  

毛利率 43.17% 46.48% 47.84% 44.34% 45.00% 50.00% 50.00% 

其他业务               

营业收入 29  26  10  22  22  22  22  

YoY   -10% -62% 120% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利 7  10  10  20  20  20  20  

毛利率 24.14% 38.46% 100.00% 90.91% 90.00% 90.00% 90.00% 

合计        

营业收入 8645  11576  9753  12118  13815  15669  17685  

YoY  34% -16% 24% 14% 13% 13% 

毛利 887  1260  1148  1384  1596  1912  2263  

毛利率 10.26% 10.88% 11.77% 11.42% 11.55% 12.20% 12.80% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

4.2 估值 

我们预计公司 2025 年-2027 年净利润分别为 6.72 亿元、8.18 亿元、10.26 亿元，当

前市值对应 PE 分别为 15X、13X、10X。 

首次覆盖，给予“买入”评级。从行业角度，选取以下三家同类 A 股上市公司作为可

比公司，包括宏川智慧、永泰运和保税科技，从以上三家公司所经营的品类来看，均涉及

化学品，与密尔克卫类似；宏川智慧液态危化品业务与密尔克卫固态危化品业务可比；永

泰运危化品物流和仓储业务与密尔克卫可比；保税科技从事危化品仓储、运输业务与密尔

克卫可比，2025E-2027E 三家可比公司平均 PE 分别为 26X/21X/18X，高于密尔克卫 2025

年 PE 估值水平，给予“买入”评级。 

表 5：可比公司估值 

公司代码 公司简称 收盘价 EPS（摊薄）  PE 

  2025/8/26 2024 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

002930.SZ 宏川智慧 12.34  0.35  0.40  0.54  0.67  31  23  19  

.SZ  永泰运 .  .  .  .  .        
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600794.SH 保税科技 4.73  0.17  0.14  0.16  0.18  34  30  27  

平均值 26  21  18  

603713.SH 密尔克卫 65.51  3.57 4.25  5.17  6.49  15  13  10  

注：可比公司宏川智慧、永泰运、保税科技预测 EPS 为 iFind 一致预期，密尔克卫预测 EPS 为申万预测。 

资料来源：iFind，申万宏源研究 

5. 风险提示 

⚫ 政策风险：现阶段针对外部政策环节的核心假设之一是关于危化品物流行业的监

管政策是逐步收紧，假如不及预期，则影响行业集中度提升的进展。 

⚫ 安全运营风险：危化品物流行业较为特殊，如果公司日常经营期间发生安全事故，

则对公司影响较大。 

⚫ 第三方危化品物流需求不及预期风险：假如我国化工产业产能释放不及预期，第

三方危化品物流市场规模不及预期，则对公司未来业绩增速有影响。 
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财务摘要 

合并利润表 
   

百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 9,753 12,118 13,815 15,669 17,685 

营业收入 9,753 12,118 13,815 15,669 17,685 

营业总成本 9,207 11,357 12,955 14,572 16,304 

营业成本 8,605 10,734 12,219 13,756 15,422 

税金及附加 28 39 44 50 57 

销售费用 124 132 150 170 192 

管理费用 291 259 295 335 378 

研发费用 48 61 69 79 89 

财务费用 111 132 177 181 166 

其他收益 13 9 9 9 9 

投资收益 1 25 25 25 25 

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 9 -8 0 0 0 

信用减值损失 4 -26 0 0 0 

资产减值损失 -3 -7 0 0 0 

资产处置收益 2 1 1 1 1 

营业利润 572 756 895 1,133 1,417 

营业外收支 36 46 0 0 0 

利润总额 608 801 895 1,133 1,417 

所得税 126 147 158 214 261 

净利润 481 654 738 919 1,156 

少数股东损益 50 89 66 101 129 

归母净利润 431 565 672 818 1,026 
 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
 
百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

净利润 481 654 738 919 1,156 

  加：折旧摊销减值 183 255 313 417 519 

    财务费用 119 146 177 181 166 

    非经营损失 -22 -54 -26 -26 -26 

    营运资本变动 -258 -655 702 226 241 

    其它 197 162 0 0 0 

经营活动现金流 704 482 1,903 1,716 2,054 

  资本开支 521 624 1,099 1,079 1,059 

  其它投资现金流 -599 66 15 15 15 

投资活动现金流 -1,120 -558 -1,084 -1,064 -1,044 

  吸收投资 26 36 0 0 0 

  负债净变化 860 828 -343 -171 -171 

  支付股利、利息 168 290 177 181 166 

  其它融资现金流 -374 -338 -67 0 0 

融资活动现金流 344 235 -586 -353 -337 

净现金流 -74 167 233 300 674 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

合并资产负债表  
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百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,761 8,052 7,971 8,446 9,312 

  现金及等价物 1,503 1,504 1,747 2,057 2,741 

  应收款项 3,234 5,629 5,218 5,294 5,380 

  存货净额 791 623 709 798 895 

  合同资产 0 0 0 0 0 

  其他流动资产 233 296 296 296 296 

长期投资 34 36 36 36 36 

固定资产 2,441 2,750 3,537 4,201 4,742 

无形资产及其他资产 2,887 3,108 3,108 3,108 3,108 

资产总计 11,124 13,945 14,651 15,790 17,198 

流动负债 4,815 6,334 6,440 6,831 7,254 

  短期借款 2,653 2,667 2,395 2,395 2,395 

  应付款项 1,281 2,729 3,106 3,497 3,921 

  其它流动负债 882 938 938 938 938 

非流动负债 1,943 2,844 2,772 2,601 2,430 

负债合计 6,757 9,177 9,212 9,432 9,684 

  股本 164 161 158 158 158 

  其他权益工具 35 35 0 0 0 

  资本公积 1,656 1,478 1,481 1,481 1,481 

  其他综合收益 0 -1 -1 -1 -1 

  盈余公积 43 61 82 108 140 

  未分配利润 2,090 2,552 3,203 3,995 4,989 

  少数股东权益 345 450 516 618 747 

股东权益 4,366 4,768 5,439 6,358 7,514 

负债和股东权益合计 11,124 13,945 14,651 15,790 17,198 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

  

重要财务指标  
 
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股指标(元)      

每股收益 2.73 3.57 4.25 5.17 6.49 

每股经营现金流 4.45 3.05 12.03 10.85 12.99 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股净资产 25.43 27.31 31.12 36.29 42.78 

关键运营指标(%)      

ROIC 7.6 8.6 9.9 11.4 13.4 

ROE 10.7 13.1 13.6 14.2 15.2 

毛利率 11.8 11.4 11.6 12.2 12.8 

EBITDA Margin 9.2 9.5 10.0 11.0 11.9 

EBIT Margin 7.4 7.7 7.8 8.4 9.0 

营业总收入同比增长 -15.7 24.3 14.0 13.4 12.9 

归母净利润同比增长 -28.7 31.0 18.8 21.8 25.5 

资产负债率 60.7 65.8 62.9 59.7 56.3 

净资产周转率 2.43 2.81 2.81 2.73 2.61 

总资产周转率 0.88 0.87 0.94 0.99 1.03 

有效税率 20.8 18.9 18.1 19.3 18.8 

股息率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

估值指标(倍)      

P/E 24.0 18.3 15.4 12.7 10.1 

P/B 2.6 2.4 2.1 1.8 1.5 

EV/Sale 1.6 1.4 1.2 1.0 0.9 

EV/EBITDA 17.0 14.1 11.6 9.2 7.6 

股本 164 161 158 158 158 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 
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