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股价走势 

史上最高单季度 ROE，监管收紧长逻辑再加强 
  
事件：密尔克卫披露 2020 年半年报：公司上半年营业收入 14.85 亿，同比增长
33.52%；实现归属上市公司股东净利润 1.41 亿，同比增 49.27%；实现归属上市公
司股东扣非净利润 1.37 亿，同比增 50.51%。 

国务院安委会办公室、应急管理部召开全国安全生产专题视频会议，深刻吸取黎
巴嫩贝鲁特重大爆炸事件教训，部署开展全国危化品储存安全专项检查整治。会
议强调，要以港口、码头、物流仓库、化工园区等为重点，立即开展全国危化品
储存安全专项检查整治。 

 

Q2 单季业绩增长加快，净利率与 ROE 达到 2017 年以来最高值。公司二季度单季
营业收入同比增长 40.17%，达到 8.49 亿，环比一季度增长 33.5%。归母净利润上，
实现单季度 68.3%增长，达到 8759 万；扣非净利润单季度增长 75.8%，达到 8577

万。公司二季度扣非净利润增长为 2019 年以来的最快速度。 

二季度得益于成本优化，二季度毛利额 1.64 亿元，同比增长 54.15%，毛利率 19.3%，
毛利率较去年同期提升 1.75pcts。同时公司费用控制得当，整体费用率 6.78%，同
比降低 1.52pcts，其中销售费用率较去年同期降低超过 1 个 pct；管理费用尽管同
比与环比有所上升，但若扣除股份支付的 1103 万元，实际同比则减少 6.91%。两
大费用科目表现出色，我们认为背后反映出的是公司在行业内的影响力增强、人均
效能提升，同时也是疫情期间各项成本费用控制得当的结果。公司 2020Q2 单季度
净利润率 10.3%，同比提升 1.77 个 pcts，单季度 ROE 达到 5.77%，同比提升 1.8 个
pcts，均为有季度报表以来的最好表现。公司 ROE 提升符合我们对它的长期判断。 

 

危化品事故频发，事后监管大概率常态化。过去一段时间执法从严的几个关键节点
（主要是 2015 年天津港爆炸与 2019 年江苏爆炸）后，地方政府均有展开各类专
项整治，尤其在化工大省如山东、江苏等较多。而在历次专项整治中，对地方性的
危化品相关生产、物流等企业进行事后检查，均带来了区域不合规产能的退出。本
次专项整治自上而下，一来级别较高，其次自上而下地对如何落实给出了明确指引。
我们认为今后，监管层对于危化品存储行业的事后监管将逐步常态化且有章可循，
加速市场份额向头部规范公司的集中。 

 

以密尔克卫为代表的大型物流公司具备较强的合规性，竞争力强，有望获取更多
市场份额。化工品物流行业为典型的大行业小公司，第三方物流市场规模约在 3000

亿元左右，格局极其分散。监管趋严，小散乱差退出市场，有利份额向头部集聚，
密尔克卫今年分别实施了对湖南瑞鑫化工、大正信（张家港）物流的收购，与阿格
蕾雅光电材料共设西南区域子公司，扩张步伐稳扎稳打。 

 

投资建议：监管从严，我们预计公司中期业务开发和外延收购提速，未来三年有
望延续高增长，我们维持公司 2020-2022 年净利润预测为 3.21、4.49 与 6.11 亿，
三年业绩增速分别为 63%、40%与 36%，维持买入评级。 

 

风险提示：宏观需求超预期波动；行业监管严格程度不及预期；公司项目增长不及
预期；客户开发不及预期；危化品安全风险 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,783.91 2,418.80 3,241.90 5,025.06 7,657.86 

增长率(%) 38.16 35.59 34.03 55.00 52.39 

EBITDA(百万元) 217.41 362.47 447.37 657.06 906.34 

净利润(百万元) 132.16 196.06 320.52 448.92 610.73 

增长率(%) 57.91 48.35 63.48 40.06 36.04 

EPS(元/股) 0.85 1.27 2.07 2.90 3.95 

市盈率(P/E) 167.89 113.17 69.22 49.42 36.33 

市净率(P/B) 17.72 15.47 12.80 10.45 8.35 

市销率(P/S) 12.44 9.17 6.84 4.42 2.90 

EV/EBITDA 19.62 17.64 50.68 35.04 25.13   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

 

密尔克卫披露 2020 年半年报：公司上半年营业收入 14.85 亿，同比增长 33.52%；实现
归属上市公司股东净利润 1.41 亿，同比增 49.27%；实现归属上市公司股东扣非净利润
1.37 亿，同比增 50.51%。 

 

国务院安委会办公室、应急管理部召开全国安全生产专题视频会议，深刻吸取黎巴嫩贝鲁
特重大爆炸事件教训，部署开展全国危化品储存安全专项检查整治。会议强调，要以港口、
码头、物流仓库、化工园区等为重点，立即开展全国危化品储存安全专项检查整治。 

 

2. 点评 

 

◼ Q2 单季业绩增长加快，净利率与 ROE 达到 2017 年以来最高值 

 

公司二季度单季营业收入同比增长 40.17%，达到 8.49 亿，环比一季度增长 33.5%。归母
净利润上，实现单季度 68.3%增长，达到 8759 万；扣非净利润单季度增长 75.8%，达到
8577 万。公司二季度扣非净利润增长为 2019 年以来的最快速度。 

 

分拆利润表，公司二季度： 

1） 收入：增长加快。按照公司上半年收入分拆项看，货代、运输、仓储与化工品交易收
入占比分别为 42%、26%、17%与 16%。 

2） 毛利：得益于成本优化，二季度毛利额 1.64 亿元，同比增长 54.15%，毛利率 19.3%，
毛利率较去年同期提升 1.75pcts。 

3） 费用：公司费用控制得当，整体费用率 6.78%，同比降低 1.52pcts，其中销售费用率
较去年同期降低超过 1 个 pct；管理费用尽管同比与环比有所上升，但若扣除股份支
付的 1103 万元，实际同比则减少 6.91%。两大费用科目表现出色，我们认为背后反
映出的是公司在行业内的影响力增强、人均效能提升，同时也是疫情期间各项成本费
用控制得当的结果。 

公司 2020Q2 单季度净利润率 10.3%，同比提升 1.77 个 pcts，单季度 ROE 达到 5.77%，
同比提升 1.8 个 pcts，均为有季度报表以来的最好表现。公司 ROE 提升符合我们对它的
长期判断：公司通过外延+内生的方式实现产能扩张，其 ROE 指标有望在融资后自建及收
购核心资产交付后逐步体现。 

 

◼ 本次专项整治涉及部门多，分工细，力度大，且本次专项整治强调狠抓落实。具体实
施包括： 

 

1） 应急管理部门：督促有关生产、经营企业落实储存环节降温、通风、远离火种等措施，
严禁超量、超品种储存和相互禁忌物质混放混存，确保有关冷却喷淋、监测报警、消
防系统等装置设施完好有效。 

2） 交通运输部门和各级海关：组织对所有涉及危化品的港口、库（堆）场、码头进行排
查，依法处罚安全条件不合格、超量储存、违规混存等行为，并责令限期整改到位。 

3） 工信、公安和市场监管等部门：组织查处非法生产、储存、使用硝酸铵等民用爆炸物
品行为。 

4） 生态环境部门：入开展危险废物安全排查，切实落实安全防范措施。 

 

◼ 危化品事故频发，事后监管大概率常态化。 

 

过去一段时间执法从严的几个关键节点（主要是 2015 年天津港爆炸与 2019 年江苏爆炸）
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后，地方政府均有展开各类专项整治，尤其在化工大省如山东、江苏等较多。而在历次专
项整治中，对地方性的危化品相关生产、物流等企业进行事后检查，均带来了区域不合规
产能的退出。本次专项整治自上而下，一来级别较高，其次自上而下地对如何落实给出了
明确指引。我们认为今后，监管层对于危化品存储行业的事后监管将逐步常态化且有章可
循，加速市场份额向头部规范公司的集中。 

 

表 1：历次地方针对危化品行业监管不完全统计 

时间 整治行动 相关内容 地区 

2015 年 8 月 

顺义区全面启动安全生产大检查、

“打非治违”、危化品专项整治活

动 

北京市顺义区开展危化品专项整治活动，天竺镇共检查生产经营单

位 23 家次、发现安全隐患 45 处、下达现场检查单 23 份、责令整

改单 23 份；李遂镇拟关停 4 家，停业整改 2 家，取缔液化气非法

经营点 3 处。 

北京市顺义区 

全省扎实开展危化品安全专项整治 

山西省省安督查组分别对晋中、运城、临三个市进行督察，共检查

企业 14 家，发现隐患 128 条，下达责令整改执法文书 14 份，对

于发现企业存在重大隐患，勒令停产整顿。 

山西省运城市 

2015 年 9 月 
菏泽市牡丹区关停 16家危险化学品

隐患企业 

山东省菏泽市牡丹区共检查危险化学品生产企业、易燃易爆危化单

位、货运物流企业 81 家，排查各类安全隐患 130 余处，下达《责

令限期整改指令书》45 份，关停相关企业 16 家 

山东省菏泽市 

2018 年 7 月 

 

嘉兴经开区：“五项硬举措”决战

决胜危险化学品治理攻坚 

开展危险化学品企业专项检查 3 轮次，检查企业 27 家次，发现隐

患 33 条，并完成企业“一企一策”制定工作，促进危险化学品综

合整治工作。发改局、安监局联合开展天然气管道检查 4 轮次，经

商局、安监局开展加油站专项督查 3 轮次，打击非法加油行动 2 轮

次 

浙江省嘉兴市 

2019 年 4 月 
苏州对化工（危化品）企业开展全

面大排查大整治 

江苏省苏州市开展化工（危化品）企业安全隐患大排查大整治工作，

共检查发现问题隐患 2335 项，累计事前处罚化工（危化品）企业

19 家，责令停产 60 家 

江苏省苏州市 

2019 年 9 月 

关于拟“关闭退出一批”危险化学

品带储存设施经营企业的公示 
确定了拟“关闭退出一批”危险化学品带储存设施经营企业名单 山东省泰安市 

危化品仓储经营企业“关闭退出一

批”公示 
关闭退出一批“危化品仓储、经营企业 山东省荣成市 

2020 年 4 月 
首轮专项整治 5 条重大事故隐患-全

市关停 27 家危化品企业 

江苏省南通市共查出危险化学品企业问题和隐患 6833 条，已整治

2563 项。全市危险化学品企业关停 27 家，发现的 5 条重大事故隐

患已全部整改 

江苏省南通市 

资料来源：各地政府官网，天风证券研究所 

 

◼ 以密尔克卫为代表的大型物流公司具备较强的合规性，竞争力强，有望获取更多市场
份额。 

 

化工品物流行业为典型的大行业小公司，第三方物流市场规模约在 3000 亿元左右，格局
极其分散。监管趋严，小散乱差退出市场，有利份额向头部集聚，密尔克卫今年分别实施
了对湖南瑞鑫化工、大正信（张家港）物流的收购，与阿格蕾雅光电材料共设西南区域子
公司，扩张步伐稳扎稳打。 

 

3. 投资建议 

 

监管从严，我们预计公司中期业务开发和外延收购提速，未来三年有望延续高增长，我们
维持公司 2020-2022 年净利润预测为 3.21、4.49 与 6.11 亿，三年业绩增速分别为 63%、40%
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与 36%，维持买入评级。 

 

4. 风险提示 

 

宏观需求超预期波动；行业监管严格程度不及预期；公司项目增长不及预期；客户开发不
及预期；危化品安全风险 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 134.40 137.21 259.35 402.01 612.63  营业收入 1,783.91 2,418.80 3,241.90 5,025.06 7,657.86 

应收票据及应收账款 513.34 694.14 710.68 1,383.09 1,807.68  营业成本 1,457.61 1,978.14 2,598.57 4,042.88 6,238.70 

预付账款 39.21 75.87 50.36 147.83 176.12  营业税金及附加 4.39 9.86 12.97 20.10 30.63 

存货 5.33 10.34 34.37 23.66 80.13  营业费用 38.31 46.70 64.84 100.50 153.16 

其他 412.25 211.80 455.94 491.36 477.07  管理费用 82.65 108.69 145.89 226.13 344.60 

流动资产合计 1,104.53 1,129.36 1,510.71 2,447.94 3,153.62  研发费用 10.43 22.97 25.94 40.20 61.26 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 7.12 16.37 17.83 27.64 42.12 

固定资产 320.69 636.95 847.87 1,157.47 1,352.26  资产减值损失 0.46 0.10 0.15 0.10 0.05 

在建工程 96.35 37.25 58.35 83.01 79.81  公允价值变动收益 0.00 (0.39) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 187.77 337.86 396.02 461.86 525.38  投资净收益 (15.95) 6.64 14.00 2.00 2.00 

其他 147.79 427.71 387.04 391.22 390.91  其他 29.78 (9.19) (28.00) (4.00) (4.00) 

非流动资产合计 752.60 1,439.77 1,689.29 2,093.56 2,348.36  营业利润 169.11 238.90 389.72 569.51 789.33 

资产总计 1,857.14 2,569.12 3,200.00 4,541.51 5,501.99  营业外收入 11.36 17.29 24.00 15.00 15.00 

短期借款 80.00 120.00 285.84 539.16 659.30  营业外支出 1.18 6.14 8.00 1.50 6.00 

应付票据及应付账款 260.51 338.66 461.97 781.51 1,128.74  利润总额 179.28 250.05 405.72 583.01 798.33 

其他 91.57 267.62 143.98 271.52 379.63  所得税 47.58 53.89 85.20 134.09 187.61 

流动负债合计 432.09 726.29 891.79 1,592.19 2,167.67  净利润 131.70 196.17 320.52 448.92 610.73 

长期借款 121.78 290.54 480.78 729.55 575.95  少数股东损益 (0.45) 0.11 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 132.16 196.06 320.52 448.92 610.73 

其他 37.87 76.50 52.28 55.55 61.44  每股收益（元） 0.85 1.27 2.07 2.90 3.95 

非流动负债合计 159.65 367.03 533.06 785.09 637.39        

负债合计 591.73 1,093.32 1,424.85 2,377.29 2,805.06        

少数股东权益 13.17 41.13 41.13 41.13 41.13  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 152.47 154.74 154.74 154.74 154.74  成长能力 
     

资本公积 648.16 689.47 689.47 689.47 689.47  营业收入 38.16% 35.59% 34.03% 55.00% 52.39% 

留存收益 1,073.25 1,290.80 1,579.28 1,968.35 2,501.06  营业利润 52.27% 41.27% 63.13% 46.13% 38.60% 

其他 (621.64) (700.34) (689.47) (689.47) (689.47)  归属于母公司净利润 57.91% 48.35% 63.48% 40.06% 36.04% 

股东权益合计 1,265.40 1,475.80 1,775.15 2,164.22 2,696.93  获利能力      

负债和股东权益总计 1,857.14 2,569.12 3,200.00 4,541.51 5,501.99  毛利率 18.29% 18.22% 19.84% 19.55% 18.53% 

       净利率 7.41% 8.11% 9.89% 8.93% 7.98% 

       ROE 10.55% 13.67% 18.48% 21.14% 23.00% 

       ROIC 20.29% 15.49% 19.73% 20.72% 21.48% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 131.70 196.17 320.52 448.92 610.73  资产负债率 31.86% 42.56% 44.53% 52.35% 50.98% 

折旧摊销 32.77 83.94 39.82 59.91 74.89  净负债率 5.32% 18.52% 28.58% 40.05% 23.09% 

财务费用 7.13 16.03 17.83 27.64 42.12  流动比率 2.56 1.55 1.69 1.54 1.45 

投资损失 15.95 (6.64) (14.00) (2.00) (2.00)  速动比率 2.54 1.54 1.66 1.52 1.42 

营运资金变动 (381.15) 155.82 (256.88) (346.12) (30.45)  营运能力      

其它 323.75 (232.80) 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 4.09 4.01 4.62 4.80 4.80 

经营活动现金流 130.14 212.51 107.29 188.34 695.28  存货周转率 136.49 308.69 145.01 173.19 147.57 

资本支出 314.71 672.77 354.22 456.73 324.11  总资产周转率 1.19 1.09 1.12 1.30 1.52 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (958.98) (999.11) (656.44) (917.03) (655.17)  每股收益 0.85 1.27 2.07 2.90 3.95 

投资活动现金流 (644.27) (326.34) (302.22) (460.30) (331.06)  每股经营现金流 0.84 1.37 0.69 1.22 4.49 

债权融资 201.78 410.54 766.62 1,268.71 1,235.25  每股净资产 8.09 9.27 11.21 13.72 17.16 

股权融资 390.07 (10.17) (6.96) (27.64) (42.12)  估值比率      

其他 (135.67) (289.60) (442.58) (826.46) (1,346.73)  市盈率 167.89 113.17 69.22 49.42 36.33 

筹资活动现金流 456.18 110.77 317.08 414.61 (153.60)  市净率 17.72 15.47 12.80 10.45 8.35 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 19.62 17.64 50.68 35.04 25.13 

现金净增加额 (57.95) (3.05) 122.14 142.65 210.62  EV/EBIT 23.11 22.71 55.63 38.56 27.40 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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