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市场数据  
收盘价(元) 114.05 

一年最低/最高价 98.44/153.88 

市净率(倍) 5.21 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,594.55 

总市值(百万元) 18,757.20  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.90 

资产负债率(%,LF) 58.42 

总股本(百万股) 164.46 

流通 A 股(百万股) 163.04  
 

相关研究  
《密尔克卫(603713)：2022Q3 业

绩点评：扣非净利润同比+64%

符合预期，经营韧性凸显》 

2022-10-24 

《密尔克卫(603713)：拟进行股

权激励，绑定核心员工利益，看

好化工物贸一体化龙头持续前

进》 

2022-10-20 
  

买入（维持） 
  

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 8,645 12,228 16,509 22,841 

同比 152% 41% 35% 38% 

归属母公司净利润（百万元） 432 627 846 1,116 

同比 50% 45% 35% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.63 3.81 5.14 6.79 

P/E（现价&最新股本摊薄） 43.45 29.90 22.17 16.81 
  

[Table_Tag] 关键词：#市盈率低于过去十年历史平均 #行业整合 #一体化   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布董事会会议决议公告，拟在取得境内外相关部门批准后
发行 GDR（全球存托凭证），并申请在瑞士证券交易所挂牌上市。GDR

以新增发的 A 股作为基础证券，本次增发 A 股股票数不超过 1644.65 万
股（相当于发行前普通股总股本的 10%）。按 11 月 22 日的收盘价（约
114 元/股）估计，考虑发行折价后融资金额将达约 16 亿元人民币以上。 

◼ 融资资金用于推进国际业务布局、国内物流网络建设和补充流动资金。
据公司董事会决议，本次发行 GDR 募集的资金在扣除发行费用后，拟
用于拓展海外业务，加快国际业务布局，打造全球点到点的化学品供应
链交付能力，加强境内仓储及物流网络建设，以及补充营运资金及满足
一般企业用途等。 

◼ 融资落地后有望保障公司未来增量业务投资需求，并补充流动资金以提
升业务的灵活性。据公司公告，截至 9 月 30 日，前次发行可转债募集
的大部分的资金，已经投入到现有项目中（8.6 亿元可转债专项资金中，
还有 3.4 亿元未被使用）。而目前供应链业务范围广阔，扩张整合的机
会较多。公司未来的物流设施扩张需重资产投资，因此也需要融资。未
来资金落地之后，公司有望为未来各项扩张计划备好充足资金，补流后
也能大幅增强业务的灵活性。 

◼ 密尔克卫危化品物流壁垒深，未来化学品电商分销+海外业务成长空间
广阔。公司核心业务包括危化品物流+化学品电商及分销业务。公司遍
布全国的危化品物流体系和仓库网点，是重要的核心壁垒。未来密尔克
卫的发展方向，是在加厚全国网点布局的同时，逐渐补全危化供应链各
环节的服务能力，并与分销业务形成共振，形成“物贸一体化”的服务
能力；同时也在把握行业机遇期，积极探寻国际业务出海布局的机会。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司危化品物流壁垒深厚且持续成长，化学品电
商及分销渗透率仍处低位且不断提升，海外业务不断成长，股价也处于
近期低位，值得推荐。我们维持公司 2022-24 年归母净利润预测为 6.27/ 

8.46/ 11.16 亿元，同比增速为 45%/ 35%/ 32%，11 月 22 日收盘价对应
P/E 为 30/ 22/ 17 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新业务不及预期，GDR 定增落地不及预期，危化品经营风
险，海外经营风险等  
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 密尔克卫三大财务预测表  
[Table_Finance]           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 5,980 6,610 8,301  营业总收入 8,645 12,228 16,509 22,841 

货币资金及交易性金融资产 1,020 1,615 1,207 1,324  营业成本(含金融类) 7,758 10,944 14,799 20,609 

经营性应收款项 3,086 3,945 4,890 6,335  税金及附加 19 31 41 57 

存货 78 114 162 226  销售费用 94 125 165 224 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 198 306 404 548 

其他流动资产 270 306 351 417  研发费用 28 42 54 69 

非流动资产 2,819 3,507 4,060 4,643  财务费用 54 42 81 69 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 22 37 50 69 

固定资产及使用权资产 1,243 1,572 1,914 2,322  投资净收益 12 18 25 34 

在建工程 279 265 277 320  公允价值变动 0 1 0 0 

无形资产 559 679 749 769  减值损失 -14 -27 0 0 

商誉 610 734 845 944  资产处置收益 15 1 2 2 

长期待摊费用 23 112 87 63  营业利润 530 771 1,040 1,371 

其他非流动资产 104 145 187 224  营业外净收支  -2 -3 -4 -4 

资产总计 7,273 9,487 10,670 12,944  利润总额 528 768 1,036 1,367 

流动负债 3,279 3,806 4,066 5,153  减:所得税 92 134 181 239 

短期借款及一年内到期的非流动负债 895 805 305 205  净利润 436 634 855 1,127 

经营性应付款项 1,279 1,668 2,215 3,084  减:少数股东损益 4 6 9 11 

合同负债 11 11 12 12  归属母公司净利润 432 627 846 1,116 

其他流动负债 1,094 1,323 1,535 1,852       

非流动负债 774 1,811 1,880 1,940  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.63 3.81 5.14 6.79 

长期借款 525 525 525 525       

应付债券 0 971 971 971  EBIT 548 782 1,044 1,334 

租赁负债 65 65 65 65  EBITDA 776 907 1,225 1,568 

其他非流动负债 184 250 319 379       

负债合计 4,053 5,617 5,946 7,092  毛利率(%) 10.26 10.51 10.36 9.77 

归属母公司股东权益 3,153 3,796 4,642 5,758  归母净利率(%) 4.99 5.13 5.12 4.89 

少数股东权益 67 73 82 93       

所有者权益合计 3,220 3,869 4,724 5,851  收入增长率(%) 152.26 41.45 35.01 38.35 

负债和股东权益 7,273 9,487 10,670 12,944  归母净利润增长率(%) 49.67 45.30 34.85 31.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 203 573 877 1,064  每股净资产(元) 19.17 23.08 28.22 35.01 

投资活动现金流 -1,440 -784 -700 -775  最新发行在外股份（百万股） 164 164 164 164 

筹资活动现金流 1,752 807 -585 -173  ROIC(%) 13.08 11.80 13.44 15.49 

现金净增加额 511 595 -408 117  ROE-摊薄(%) 13.70 16.53 18.23 19.38 

折旧和摊销 228 124 181 234  资产负债率(%) 55.73 59.21 55.73 54.79 

资本开支 -351 -675 -693 -782  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.45 29.90 22.17 16.81 

营运资本变动 -511 -517 -446 -639  P/B（现价） 5.95 4.94 4.04 3.26 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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