
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_StockInfo] 
2026 年 08 月 14 日  

证券研究报告•2026 年中报点评 

   

当前价： 65.56 元 

密尔克卫（603713） 交通运输 目标价： ——元（6 个月） 

上半年业绩保持增长，聚焦 AI 产业链业务布局 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究院  

[Table_Author] 分析师：胡光怿 

执业证号：S1250522070002 

电话：021-58352190 

邮箱：hgyyf@swsc.com.cn 

联系人：戚欣龙 

邮箱：qixl@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.74 

流通 A 股(亿股) 1.74 

52 周内股价区间(元) 49.48-79.52 

总市值(亿元) 114.11 

总资产(亿元) 157.59 

每股净资产(元) 30.66 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2026年中报。2026年上半年，公司实现营业收入 79.70亿元，

同比上升 13.29%，实现归属上市公司股东净利润 3.81亿元，同比上升 8.37%，

基本每股收益 2.41 元，较上年同期增加 0.19 元。 

 公司是国内领先的专业智能供应链综合服务商。公司前身为 1997年成立的上海

密尔克卫国际集装箱货运有限公司，1998年公司获外经贸批准成为一级货代正

式开始营业。2018年公司成功上市，成为中国民营化工供应链主板上市第一股。

时至今日，公司已经是国内领先的专业智能供应链综合服务商，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

分销服务延伸，逐步形成的化工品、新能源及芯片半导体行业物贸一体化服务。 

 危化品物流国内市场稳健发展，静待下游化工景气度进一步回暖。“十四五”

期间，我国危化品物流行业展现出较强韧性，化工物流市场规模保持增长，2025

年危化品物流市场规模达 2.26万亿元，较 2020年的 2.05万亿增加 0.21万亿。

危险品物流产业链下游主要为化工行业，进入 2026年下半年，一方面产业链的

渠道备货处于近十年低位，下游集中补库将直接拉升化工货运总量；另一方面，

上海出口集运运价指数连续多周上涨，外贸化工物流溢价红利将在下半年集中

释放；同时，高技术制造业 PMI自 2026年以来持续高于 50%并保持扩张态势，

半导体电子化学品配套的恒温仓储、专项报关等高附加值物流需求率先回暖，

有效对冲了大宗普通货运修复偏慢的短板，利好高端物流赛道。 

 公司全面实施“All in AI”发展战略。公司作为中国物流与采购联合会危化品分

会及中国仓储协会危险品仓储分会的副会长单位，曾参与国家标准《常用化学

危险品贮存通则（GB15603-1995）》的修订工作，在危化品运输与贮存方面拥

有深厚先发优势。公司自有危化品存储仓库未来可较为便利地切换为半导体危

化品存储仓库。同时，公司还具备完善的废酸处理的场地与能力，能够为半导

体厂商提供更配套更完整的服务，并通过废酸回收带来额外盈利弹性。2026年

是公司进军半导体物流行业实现订单爆发、客户粘性增长的关键之年，半导体

物流行业有望成为公司市占率提升与业绩增长的新引擎。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2026/27/28年营业收入分别为 149.1、170.6、

199.0 亿元，归母净利润分别为 7.0、8.2、9.9亿元，EPS分别为 4.04、4.73、

5.69 元，对应的 PE分别为 16、14、12倍。我们考虑到未来随着全球经济逐步

修复，化工业消费需求回暖将带动相关物流服务进一步增长，公司作为国内领

先的化工物流服务商，能够受益于行业的恢复，首次覆盖，建议关注。 

 风险提示：化工市场风险，安全经营风险，半导体物流进展不及预期风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 13335.13  14908.27  17064.67  19897.77  

增长率 10.04% 11.80% 14.46% 16.60% 

归属母公司净利润（百万元） 626.55  703.35  822.45  990.66  

增长率 10.86% 12.26% 16.93% 20.45% 

每股收益EPS（元） 3.60  4.04  4.73  5.69  

净资产收益率 ROE 14.05% 11.97% 12.58% 13.51% 

PE 18  16  14  12  

PB 2.39  2.14  1.90  1.68  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 密尔克卫：国内领先的专业智能供应链综合服务商 

公司前身为 1997 年成立的上海密尔克卫国际集装箱货运有限公司，1998 年公司获外经

贸批准成为一级货代正式开始营业。2000 年公司成立国内物流部专门从事国内化学危险品

第三方物流服务。2009 年公司完成对产权及治理结构的调整，成立密尔克卫化工物流集团。

2015 年集团整合旗下全国化学品国际海空货代、集装罐箱、仓储配送、关务咨询、化工品

交易平台，成立密尔克卫化工供应链服务股份有限公司。2018 年公司成功上市，成为中国

民营化工供应链主板上市第一股。时至今日，公司已经是国内领先的专业智能供应链综合服

务商，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

化工品分销服务延伸，逐步形成的化工品、新能源及芯片半导体行业物贸一体化服务。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司控股股东、实际控制人陈银河与慎蕾为夫妻关系，李仁莉与慎蕾为母女关系，上述

三人为公司实际控制人，陈银河与李仁莉存在一致行动关系。截至 2026 年 8 月 11 日，受到

密尔转债导致的股份变动影响，陈银河直接持有 24.53%股权，李仁莉直接持有 12.10%股权，

同时，陈银河还通过上海演若投资合伙企业等间接持有公司股份。陈银河是公司董事长和总

经理，公司管理层与股东利益高度一致，有助于保持战略定力，更关注企业的长期价值增长。 

图 2：公司股权结构（2026 年 8 月 11 日）  

 

数据来源：wind，西南证券整理 
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公司主营业务结构：公司自成立以来，坚持在主航道内深耕细作，始终致力于为客户提

供全球范围内化工品、新能源及芯片半导体相关货物的一站式全供应链解决方案。公司营业

收入主要由物流业务和交易业务构成。公司的一站式综合物流服务主要包括全球国际物流业

务（MGL）以及全球合同物流业务（MCL），公司的化工品交易服务主要为不一样的分销业

务（MCD）。从营业收入来看，2026 年上半年公司的营收主要来自物流业务，占比约为 52.14%，

其次是交易业务，占比约 47.72%，其他业务占比约 0.14%；毛利贡献方面，物流业务所贡

献的毛利占比最高，约为 66.36%，其次是交易业务，占比约 32.43%，其他业务占比约 1.21%。 

图 3：公司 2026 年 H1 主营业务结构情况  图 4：公司 2026 年 H1 主营业务毛利情况 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

公司业绩状况：2023 年以来，公司营业收入和归母净利润整体均保持增长态势，营业

收入从 2023 年底的 97.53 亿元增长至 2025 年底的 133.35 亿元。归母净利润由 2023 年底

的 4.31 亿元增长至 2025 年底的 6.27 亿元。2026 年以来，鉴于严峻的外部环境，结合自身

优势与不足，公司除了大力发展已有业务外，着力于补齐业务的短板，比如国内和跨境工程

物流、新能源设备及组件的出口、医药冷链物流等业务，与此同时，公司不断开发新区域、

挖掘新客户，打造供应链上下游健康的生态圈。 

2026 年 8 月 13 日，公司发布 2026 年中报，2026 年上半年公司各业务板块协同发力，

整体货量全面提升，带动营业收入实现增长，公司实现营业收入  79.70 亿元，比上年同期增

加 13.29%，实现归属于上市公司股东净利润 3.81 亿元，比上年同期增加 8.37%。 

图 5：公司 2023 年以来营业收入及增速  图 6：公司 2023 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 
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2 危化品物流：国内市场稳健发展，静待下游化工景气度进

一步回暖 

危险品是“危险物品”“危险货物”等的通称。危险品通常以散装形式（如石油、石油

产品、液化气和其他一些化学物质）和包装形式通过水路来运输。随着我国工业化的推进，

危险品生产，流通量和进出口量的增长速度逐年加快。危险品在社会生产、人民生活中的重

要性日益显著，国民经济各行业对危险物品的需求也呈现快速增长态势。 

在当前国内经济增速放缓及国际形势复杂多变的宏观背景下，据中物联危化品物流分会

预测，到 2025 年底，我国石化物流总额将超过 25.78 万亿元人民币。在总额构成方面，石

化物流市场主要由三大板块支撑:生产领域约为 15.4 万亿元，批发流通部分约为 7.8万亿元，

进口部分约为 2.58 万亿元。在石化市场不稳定的宏观背景下，“十四五”期间，我国危化

品物流行业展现出较强韧性，化工物流市场规模保持增长，2025 年危化品物流市场规模达

2.26 万亿元，较 2020 年的 2.05 万亿元增加 0.21 万亿元。 

图 7：我国石化物流总额构成  图 8：中国危化品物流行业市场规模（万亿元） 

 

 

 

数据来源：中物联危化品物流分会、危运圈，西南证券整理  数据来源：中物联危化品物流分会、危运圈，西南证券整理 

从运输总量来看，2025 年我国危险货物运输总量为 19.6 亿吨，2020 年的运输总量约

18 亿吨，运输需求基本稳定。从危化品物流市场各类运输方式来看，道路运输占比仍超过

65%，是主要运输方式，铁路运输量近年来徘徊在 1.6 亿吨左右，水路运输在 4 亿吨左右。 

图 9：危险货物运输总量（亿吨）  图 10：危化品物流市场各类运输方式占比情况对比 

 

 

 

数据来源：中物联危化品物流分会、危运圈，西南证券整理  数据来源：中物联危化品物流分会、危运圈，西南证券整理 
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从区域布局来看，2025 年化工物流企业仍高度集中于华东、华南、华中地区，三地合

计占比超 80%，随着东部沿海地区环保标准提升、土地成本增加及产业结构调整，西南、西

北等内陆区域因承接产业转移，化工物流服务需求逐步增加，“多区域”跟进趋势显现。 

从行业竞争格局来看，我国危化品物流行业市场主体呈现清晰的梯队化结构。虽然因化

工行业低附加值、高成本敏感性，小企业凭借其灵活成本和历史形成的局部优势，仍在市场

中占据一定空间，但整体而言头部企业通过并购整合、国家队布局、服务延伸（从运输向仓

储、包装、供应链金融拓展）持续提升市场份额，行业“小散弱”现象逐步改善。 

图 11：2025 年化工物流企业分布  图 12：被调研企业不同营收规模企业数量占比 

 

 

 

数据来源：中物联危化品物流分会、危运圈，西南证券整理  数据来源：中物联危化品物流分会、危运圈，西南证券整理 

危险品物流产业链下游主要为化工行业，2026 年上半年化工行业产端率先回暖但下游

企业仍以消化存量库存为主，增量运输订单释放相对迟缓。进入下半年，三大宏观逻辑共振

有望驱动景气度上行。一方面，产业链经历 2024 至 2025 年连续深度去库存后，渠道备货

处于近十年低位，7 月至 10 月，纺织、农资、新能源等行业迎来传统生产旺季，下游集中

补库将直接拉升化工货运总量，带动物流订单显著扩容。另一方面，上海航运交易所运价数

据显示，2026 年 4 月起出口集运运价指数连续多周上涨，2026 年 8 月 14 日为 3355.24 点，

外贸化工物流溢价红利将在下半年集中释放。同时，行业结构性分化持续深化，国家统计局

PMI数据显示，高技术制造业 PMI自年初以来持续高于 50%并保持扩张态势，2026 年 7 月

为 53.3%，其中，半导体电子化学品配套的恒温仓储、专项报关等高附加值物流需求率先回

暖，有效对冲了大宗普通货运修复偏慢的短板，利好高端物流赛道。 

图 13：上海出口集运运价指数 SCFI  图 14：2026 年高技术制造业 PMI（%） 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 
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3 主营业务：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，并向化工品分销服务延伸 

公司成立以来，始终专注于化工供应链更安全、更高效的运营。公司为客户提供全球一

站式的物流及交易的全供应链服务，包含国际物流一站式服务、国内物流一站式服务、特种

物流一站式服务、化学品交易平台、化工供应链管理及社会安全服务。  

3.1 一站式综合物流服务 

公司从事的一站式综合物流服务提供从客户端到用户端的物流全环节专业服务。公司接

受化工、新能源及芯片半导体行业客户的业务委托，从境内外发货人处提取货物，组织国内

和国际运输并分拨派送至境内外收货人指定交货点，对物流链上的货物流、信息流和资金流

具有高效、安全的控制能力。 

 全球国际物流业务（MGL） 

MGL 的营业模式主要为货运代理环节赚取代理费佣金、各类罐箱及散货船的租金、江

海在途运输以及前后段衍生的仓储/堆存、运输服务等费用，利润增长主要依靠业务量驱动、

资产使用效率提升和服务环节的增加。由于承运人的运输成本也作为业务成本，该服务模式

的收入、成本均高，利润率相对较低。  

全球国际物流业务（MGL）包括全球货代业务（MGF）和全球移动业务（MGM）。 

全球货代业务（MGF）提供全球范围内危险品普通货物、新能源及芯片半导体相关货物

的海运、空运、铁路运输一站式服务。公司货运代理业务范围涵盖了包括传统进出口货物的

揽货、订舱、托运、仓储、包装、装 /卸货、中转、分拨以及办理报送报检、货物保险等与国

际运输相关的一系列服务活动，还包括国际多式联运、第三方物流、合同物流等新兴业务。 

全球移动业务（MGM）包含了通过各种规格型号液体散货船、罐式集装箱提供内外贸

多样灵活的租赁与运输服务和整合多种运输方式以及工程物流，自建罐箱堆场网络提供专业

的 24 小时集装罐技术服务；提供 LNG 罐箱以及特种化学品船的运输及配套物流方案。同时

整合多种运输方式，服务于石油天然气、石化、可再生能源、核电、基建、工程建厂、采矿

冶金、新能源及芯片半导体等领域，为客户提供从工厂到工地的定制化综合物流解决方案。 

图 15：公司全球国际物流业务营业收入及增速  图 16：公司全球国际物流业务毛利率 
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 全球合同物流业务（MCL） 

MCL 业务主要收费项目包含存放的仓库租金收取，货物的进出仓费用，道路运输运费以

及额外的增值服务项（分拣、分装，复配包装、打托、贴唛、熏蒸费等各项服务费用）。该

业务模式定价综合考虑了建造成本、设备成本、租赁成本、运输路线及车辆配载、其他附加

费用、管理成本、化工品类别、人工费用等因素。资产使用率及资产周转效率的提升将有效

提升该业务服务的收入及利润水平。 

全球合同物流业务（MCL）指区域仓储业务（MRW）和区域内贸交付业务（MRT）。 

区域仓储业务（MRW）：全球自建及管理逾  70 万平米专业化学品仓库，为客户提供

各类化工品存储保管、库存管理和操作，以及提供货物分拣、分装、换包装、贴标、打托等

增值服务。业务主要包括两个部分：提供货物储存、分销以及厂内物流的分销中心；以及与

货运代理配套的出口装箱相关的外贸仓储。 

区域内贸交付业务（MRT）：公司以自购运力和采购外部运力的方式组建境内各类型化

工品、新能源及芯片半导体相关货物的运输交付能力，并基于公司在自营的危化基地，形成

覆盖主要化学品生产及消费区域的安全、合规、高效的流通交付网络。进而提供各类化学品

集装箱全国公路运输及各口岸进出港服务、中国各口岸之间的国内水路、铁路、空运的多式

联运货代服务，打造同城配、城际快运及干线快运的三级网络运输能力，提供全国范围内的

化学品合同物流、逆向物流、小件快运等服务。2026 年上半年公司全球合同物流业务实现

营业收入 16.21 亿元，同比增长 32.40%。 

图 17：公司全球合同物流业务营业收入及增速  图 18：公司全球合同物流业务毛利率 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

公司项目建设有序推进，打造化工物流一站式中国密度建设。公司打造全球七大战区的

建设，分别为：上海、南部（广州、东莞、深圳、惠州、湛江、防城港、厦门、福州、泉州）、

北部（天津、大连、营口）、山东（青岛、烟台）、西部（成都、西安、重庆、昆明）、长

江（镇江、南京、张家港、连云港、长沙、荆州）和亚太区，集中公司资源高效发展最优网

点，通过团队协作和系统管理，结合自建和并购，为实现《密尔克卫“六五”战略规划

（2023-2027 年）》而布局中国密度建设。2026 年以来，公司加大重庆及上海等地的投资

及管理力度，新设密尔克卫锦航（重庆）供应链服务有限公司、密尔克卫至远（上海）医药

科技有限公司和上海密尔克卫实业发展有限公司，并在美国、新加坡、香港、马来西亚、越

南、泰国、韩国等地设有子公司，随着公司全国六大战区及海外战区建设进一步完善，公司

全球化布局也已全面启动。 
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3.2 化工品交易服务 

 不一样的分销业务（MCD） 

MCD 服务的盈利模式主要根据目标客户对各类化工品的需求采取直接销售（集中采购

和分销）/间接销售（交易撮合 /店铺代运营）的策略，以有竞争力的价格为支撑，专业的服

务质量为核心、安全的一站式综合物流为保障赚取产品价差、咨询服务费、物流服务费、复

配、分装、实验室等增值服务。通过服务赋能，提升业务收入确定性及利润空间。 

图 19：公司化工品交易服务  

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

引领全球化工企业数字化转型，打造全场景物贸一体化服务体系。公司化工品交易服务

主要为公司借助丰富的化工供应链经营经验及网络化的物流基础设施，通过线上平台及线下

一站式综合物流服务的搭建协同，实现线上导流线下，线下反哺线上，旨在打造“全球智能

供应链行业沉默的远山”。公司匹配撮合上下游各类生产商及客户的采购、销售需求，上游

与世界一流化工巨头强耦合，下游按区域及产品建分销应用服务能力，自建固体及液体复配

车间、配套实验室，为厂商向下游大小客户及消费者服务，为化工行业客户提供分销服务及

供应链解决方案。2026 年上半年公司化工品交易服务实现营收 38.03 亿元，同比增长 12.44%。 

图 20：公司化工品交易服务业务营业收入及增速  图 21：公司化工品交易服务业务毛利率 
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3.3 全面实施“All in AI”发展战略 

2026 年上半年，公司聚焦机房网络、数据算力、安全合规三大硬件底座搭建工作，完

成了全链路 AI智能决策体系的构建：公司引入 AI大模型技术，打造全覆盖精准语义搜索系

统「密问」，实现核心内容的精准检索，同时打通联网搜索与全文检索能力，深度赋能会务、

督办、智管等核心管理模块。公司围绕空运、海运、拼箱、铁路、罐箱全货运链路开展智能

化体系研发，落地系列 AI智能机器人及堆场协同 SaaS 数字化平台，实现核心业务自动化执

行，替代重复性人工操作，大幅降低业务运营成本、提升整体作业效率。围绕仓储、配送两

大场景开展智能化研发。仓储端打造智能拣配货系统，实现定制化自动配货与动态最优拣货

路径可视化规划；配送端搭建一体化运输调度中心，完成整车统一派单、智能线路拼单，并

落地仓储智能客服机器人，实现业务全流程数字化提效。同时，公司已完成各类智能硬件与

安防设备的部署。智能巡检层面，搭建空地一体智能化巡检体系，自动排查安全隐患，实现

数据归集、7×24 小时全天候告警及问题闭环整改。信息安全层面，配齐专业安全设备，搭

建完善的内外网安全保障体系，筑牢安全运行防线。  

半导体生产制造涉及大量强酸强碱、特种气体等危化品，其运输及仓储须具备严格资质

并满足恒温、冷藏及防震等特种作业条件，半导体物流不是普通货运，而是围绕高价值、高

精密、强时效、强安全、强合规的专业供应链服务体系。光刻胶、电子特气、硅片、晶圆、

裸片、封测件、成品芯片和售后备件，这对温湿度、防静电、防震、可追溯和保险保障都提

出了显著更高的要求，使危化品的仓储及运输能力成为半导体供应链服务商的核心准入门槛。 

公司作为中国物流与采购联合会危化品分会及中国仓储协会危险品仓储分会的副会长

单位，曾参与国家标准《常用化学危险品贮存通则（GB15603-1995）》的修订工作，在危

化品运输与贮存方面拥有深厚先发优势。公司自有危化品存储仓库未来可较为便利地切换为

半导体危化品存储仓库。同时，公司还具备完善的废酸处理的场地与能力，能够为半导体厂

商提供更配套更完整的服务，并通过废酸回收带来额外盈利弹性。目前公司已开展靶材、有

机硅、涂料等半导体行业关键物资的运输服务，成功拓展多家半导体领域战略级客户。 

按客户行业划分，2026 年上半年，新能源及芯片半导体业务已经为公司贡献 21%营业

收入和 29%的毛利。公司在 2026 年中报指出，2026 年是公司进军半导体物流行业实现订

单爆发、客户粘性增长的关键之年，自 2026 至 2028 年半导体物流行业将迎来发展大年，

有望成为公司市占率提升与业绩增长的新引擎。 

图 22：公司按客户行业划分营业收入占比  图 23：公司按客户行业划分毛利占比 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

关键假设： 

1）2026 年以来，新能源及芯片半导体行业的爆发式增长正为高端物流领域注入强劲的

长期动能。公司在危化品物流领域深耕多年积淀的经验与资质壁垒，构成了向半导体物流延

伸的核心竞争优势。我们预计公司半导体物流有望成为公司市占率提升与业绩增长的新引擎，

我们预计物流业务 2026/27/28 年营收同比增长 15%/18%/20%，毛利率维持在 14%的水平； 

2）随着全球经济形势逐渐恢复，全球化工品市场增长修复至原有水平，同时公司将不

断拓展特种化工及快消品的分销能力，我们预计公司化工交易业务 2026-2028 年同比增长

8%、10%、12%，毛利率维持在 7.5%的水平。 

基于以上假设，预计公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  

营业收入  13335.1 14908.3 17064.7 19897.8 

YoY 10.04% 11.80% 14.46% 16.60% 

营业成本  11796.3 13228.8 15125.8 17618.3 

毛利率  11.54% 11.27% 11.36% 11.46% 

物流业务  

营业收入  7259.9 8348.8 9851.6 11822.0 

YoY 5.04% 15.00% 18.00% 20.00% 

营业成本  6206.2 7180.0 8472.4 10166.9 

毛利率  14.51% 14.00% 14.00% 14.00% 

交易业务  

营业收入  6052.0 6536.2 7189.8 8052.5 

YoY 16.73% 8.00% 10.00% 12.00% 

营业成本  5587.2 6045.9 6650.5 7448.6 

毛利率  7.68% 7.50% 7.50% 7.50% 

其他业务  

营业收入  23.3 23.3 23.3 23.3 

YoY 5.51% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业成本  2.8 2.8 2.8 2.8 

毛利率  87.82% 87.82% 87.82% 87.82% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2026/27/28 年营业收入分别为 149.1、170.6、199.0 亿元，归母净利润分别

为 7.0、8.2、9.9 亿元，EPS 分别为 4.04、4.73、5.69 元，对应的 PE 分别为 16、14、12

倍。我们考虑到公司经营业务主要是化工物流，我们选取了行业内业务较为相似的两家公司

宏川智慧和兴通股份作为可比公司，可比公司 2026 年的 PE 为 20 倍，2027 年的 PE 为 13

倍。考虑到未来随着全球经济逐步修复，化工业消费需求回暖将带动相关物流服务进一步增

长，公司作为国内领先的化工物流服务商，能够受益于行业的恢复，首次覆盖，建议关注。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  收盘价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

002930.SZ 宏川智慧  8.95 -0.94 0.32 0.62 0.77 -  28  14  12  

603209.SH 兴通股份  13.43 0.83 1.12 1.21 1.41 16  12  11  10  

平均值  - 20  13  11  

数据来源：wind，西南证券整理 

5 风险提示 

化工市场风险，安全经营风险，半导体物流进展不及预期风险等。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 13335.13  14908.27  17064.67  19897.77  净利润 745.44  703.35  822.45  990.66  

营业成本 11796.31  13228.78  15125.78  17618.32  折旧与摊销 219.55  280.03  280.03  280.03  

营业税金及附加 50.03  51.90  61.72  70.62  财务费用 175.07  160.80  172.09  171.12  

销售费用 161.99  171.52  201.81  232.12  资产减值损失 5.46  -11.66  -11.44  -5.60  

管理费用 247.52  444.56  508.86  593.34  经营营运资本变动 -543.41  -1851.75  -1715.19  -2639.89  

财务费用 175.07  160.80  172.09  171.12  其他  149.86  4.68  2.46  -5.60  

资产减值损失 5.46  -11.66  -11.44  -5.60  经营活动现金流净额 751.97  -714.55  -449.61  -1209.28  

投资收益 18.04  16.14  17.87  21.97  资本支出 -366.44  -360.00  -360.00  -360.00  

公允价值变动损益 0.29  0.00  0.00  0.00  其他  -401.80  39.51  12.75  -21.64  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -768.25  -320.49  -347.25  -381.64  

营业利润 894.38  878.51  1023.73  1239.82  短期借款 537.89  948.26  1297.05  2170.69  

其他非经营损益 45.51  0.00  0.00  0.00  长期借款 -645.41  0.00  0.00  0.00  

利润总额 939.89  878.51  1023.73  1239.82  股权融资 -157.29  0.00  0.00  0.00  

所得税 194.45  175.16  201.28  249.16  支付股利 -158.13  -130.89  -161.06  -196.75  

净利润 745.44  703.35  822.45  990.66  其他  529.75  -168.80  -188.19  -184.71  

少数股东损益 118.88  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 106.82  648.57  947.80  1789.23  

归属母公司股东净利润 626.55  703.35  822.45  990.66  现金流量净额 57.73  -386.47  150.95  198.32  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1430.05  1043.58  1194.53  1392.84  成长能力     

应收和预付款项 11428.82  7896.68  10358.48  13220.81  销售收入增长率 10.04% 11.80% 14.46% 16.60% 

存货  880.12  991.39  1047.67  1285.67  营业利润增长率 18.38% -1.77% 16.53% 21.11% 

其他流动资产 727.94  547.24  576.79  660.72  净利润增长率 13.95% -5.65% 16.93% 20.45% 

长期股权投资 177.15  177.15  177.15  177.15  EBITDA 增长率 16.13% 2.35% 11.86% 14.58% 

投资性房地产 22.36  22.36  22.36  22.36  获利能力         

固定资产和在建工程 2981.10  2746.90  2512.71  2278.52  毛利率 11.54% 11.27% 11.36% 11.46% 

无形资产和开发支出 2487.60  2804.53  3121.46  3438.39  三费率 4.38% 5.21% 5.17% 5.01% 

其他非流动资产 642.39  640.31  661.38  681.72  净利率 5.59% 4.72% 4.82% 4.98% 

资产总计 20777.53  16870.16  19672.54  23158.19  ROE 14.05% 11.97% 12.58% 13.51% 

短期借款 2933.16  3881.41  5178.46  7349.15  ROA 3.59% 4.17% 4.18% 4.28% 

应付和预收款项 2056.28  2516.98  3129.13  3350.68  ROIC 9.54% 8.02% 7.77% 7.61% 

长期借款 750.96  750.96  750.96  750.96  EBITDA/销售收入  9.67% 8.85% 8.65% 8.50% 

其他负债 9732.58  3842.67  4074.94  4374.50  营运能力         

负债合计 15472.98  10992.02  13133.50  15825.28  总资产周转率 0.77  0.79  0.93  0.93  

股本  158.13  174.05  174.05  174.05  固定资产周转率 5.89  6.36  8.09  10.60  

资本公积 1418.72  1402.79  1402.79  1402.79  应收账款周转率 3.53  3.81  3.80  3.78  

留存收益 3127.58  3700.05  4361.43  5155.35  存货周转率 15.63  14.11  14.79  15.06  

归属母公司股东权益 4769.20  5342.78  6003.68  6797.54  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  185.84% — — — 

少数股东权益 535.36  535.36  535.36  535.36  资本结构         

股东权益合计 5304.56  5878.14  6539.04  7332.90  资产负债率 74.47% 65.16% 66.76% 68.34% 

负债和股东权益合计 20777.53  16870.16  19672.54  23158.19  带息债务/总负债 29.79% 50.57% 52.20% 57.03% 

     流动比率 1.09  1.19  1.20  1.21  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.02  1.08  1.11  1.12  

EBITDA 1289.00  1319.34  1475.84  1690.97  股利支付率 25.24% 18.61% 19.58% 19.86% 

PE 18.21  16.22  13.87  11.52  每股指标         

PB 2.39  2.14  1.90  1.68  每股收益 3.60  4.04  4.73  5.69  

PS 0.86  0.77  0.67  0.57  每股净资产 27.40  30.70  34.49  39.06  

EV/EBITDA 10.56  12.14  11.62  11.28  每股经营现金 4.32  -4.11  -2.58  -6.95  

股息率 1.39% 1.15% 1.41% 1.72% 每股股利 0.91  0.75  0.93  1.13  

数据来源：Wind，西南证券 
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