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事件： 

金禾实业发布半年度报告，公司 2016 上半年上半年实现营业收入 16.7 亿元，同比增长 5%；实现归属

母公司股东净利润 2.36 亿元，同比增长 100%。其中，全资子公司金丰投资第一季度完成了拆迁清算，确认

收益实现净利润 8000 余万元；扣除非经常性损益后，归属于上市公司股东的的净利润 1.5 亿元，同比增长

51%。 

 

 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 809.03 762.73 824.15 784.75 956.12 837.25 829.82 

增长率（%） -0.05% 0.34% 1.08% -5.47% 18.18% 9.77% 0.69% 

毛利率（%） 15.64% 13.37% 18.50% 16.58% 14.45% 19.66% 23.94% 

期间费用率（%） 10.81% 9.84% 8.06% 9.70% 9.71% 10.25% 8.91% 

营业利润率（%） 4.21% 4.68% 10.90% 5.76% 4.44% 6.88% 14.44% 

净利润（百万元） 24.76 31.30 78.17 44.44 29.91 137.03 98.25 

增长率（%） 05.16% 18.34% 61.19% 16.22% 20.79% 337.77% 25.68% 

每股盈利（季度，元） 0.12 0.14 0.14 0.08 0.09 0.25 0.17 

资产负债率（%） 36.66% 37.08% 38.22% 37.95% 39.64% 40.17% 38.87% 

净资产收益率（%） 1.16% 1.44% 3.61% 2.01% 1.36% 5.92% 4.24% 

总资产收益率（%） 0.73% 0.91% 2.23% 1.25% 0.82% 3.54% 2.59%  
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观点： 

 公司经营状况显著加强，精细化工表现优异。2016年上半年，公司实现营业收入16.67亿元，较上年同

期增长5.05%，实现归属母公司所有者的净利润为2.36亿元，较上年同期增长100.40%。其中公司主营

产品安赛蜜实现销售收入1.6亿元，同期增长35.92%，销量同比增长32.02%；甲、乙基麦芽酚0.7亿元、

1.5亿元，同比增长26.39%、35.53%。精细化工产品的销量和价格均上涨，主要原因是市场供给格局发

生变化、公司的市场份额进一步扩大、下游市场需求进一步扩大等多种原因。受益于精细化工产品的毛

利率提升，预计 2016Q1-Q3 净利润同比增长 90%-120%。 

 精细化工和基础化工相辅相成。公司的基础化工和精细化工业务，具有发展的协同优势，降低公司生产

成本，增强抗风险的能力。上半年公司基础化工产品总体产品价格有所上升，毛利率达到16.50%，较上

年同期增长5.30%；基础化工的业绩弹性较大，在景气周期内产品价格的提升能够进一步提升公司的毛

利率。近期公司的基础化工产品三聚氰胺由于部分厂家的停产导致的价格上涨，同时原料端价格的持续

低迷有望给公司带来超预期的利润。 

 技改+扩产+新项目，布局合理。公司依靠技术创新，利用创新成果，对生产工艺、设备持续进行技术升

级改造，先后完成了年产500吨三氯蔗糖项目、12000吨安赛蜜扩建项目及年产20万吨双氧水项目等多项

技改项目、新建项目的建设，提高了生产效率，扩大产能，降低了生产消耗，确保公司经营安全、持续、

稳定、高效。公司的500吨三氯蔗糖已经开始正式投产，在建1500吨，投产期6-8个月，预计17年初投产，

新增产能在明年年初投产后将给公司带来新的利润增长点。 

结论： 

 金禾实业利用自身优势，对基础化工进行技术改造，一体化优势明显，大力发展精细化工，目前主要的

产品安赛蜜等前景广阔，我们预计公司2016 年-2018年的营业收入分别为35.49亿元、40.30 亿元和

40.43亿元，归属于上市公司股东净利润分别为3.38亿元、3.44亿元和3.68亿元，每股收益分别为0.61元、

0.63 元和0.67 元，对应PE 分别为24X、23X、22X。我们看好公司发展，给予公司“强烈推荐”评级。
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公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1757 2058 1613 1725 1533 营业收入 3215  3328  3549  4031  4044  

货币资金 533 560 500 676 677 营业成本 2738  2805  2824  3273  3283  

应收账款 117 125 136 155 155 营业税金及附加 13  13  12  14  14  

其他应收款 3 5 6 6 6 营业费用 164  161  160  161  142  

预付款项 235 85 -65 -240 -415 管理费用 105  123  124  141  142  

存货 402 556 487 606 587 财务费用 33  26  17  29  24  

其他流动资产 187 137 160 79 78 资产减值损失 11.56  19.52  10.00  3.00  3.00  

非流动资产合计 1614 1580 2045 2271 2472 公允价值变动收益 -0.62  16.46  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 2 2 47 47 47 投资净收益 9.29  17.34  4.00  4.00  4.00  

固定资产 1307 1183 1651 1978 2236 营业利润 160  213  407  414  440  

无形资产 117 115 103 92 80 营业外收入 28.81  17.46  18.00  20.00  23.00  

其他非流动资产 127 81 6 6 6 营业外支出 10.65  1.84  2.00  3.00  3.00  

资产总计 3371 3637 3658 3996 4006 利润总额 178  229  423  431  460  

流动负债合计 771 1037 1243 1415 1240 所得税 40  45  85  86  92  

短期借款 171 133 591 646 427 净利润 138  184  338  345  368  

应付账款 255 264 262 304 305 少数股东损益 -28  -31  0  0  0  

预收款项 80 104 139 180 220 归属母公司净利润 166  214  338  345  368  

一年内到期的非

流动负债 

69 56 10 0 0 EBITDA 420  460  608  680  726  

非流动负债合计 465 405 68 63 63 EPS（元） 0.59  0.38  0.61  0.63  0.67  

长期借款 126 71 71 71 71 主要财务比率        

应付债券 198 199 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1236 1442 1312 1478 1303 成长能力      

少数股东权益 207 176 176 176 176 营业收入增长 8.0% 3.5% 6.7% 13.6% 0.3% 

实收资本（或股

本） 

284 568 551 551 551 营业利润增长 -9.0% 33.5% 90.8% 1.8% 6.5% 

资本公积 788 521 521 521 521 归属于母公司净利

润增长 

13.9% 28.9% 57.6% 1.9% 6.9% 

未分配利润 701 805 805 805 805 获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

1928 2019 2170 2342 2526 毛利率(%) 15% 16% 20% 19% 19% 

负债和所有者权

益 

3371 3637 3658 3996 4006 净利率(%) 4% 6% 10% 9% 9% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0% 5% 6% 9% 9% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 9% 11% 16% 15% 15% 

经营活动现金流 372  518  596  800  890  偿债能力           

净利润 138  184  338  345  368  资产负债率(%) 37% 40% 36% 37% 33% 

折旧摊销 228  220  185  237  261  流动比率 2.28      

2.28  

    1.98      1.30     1.22     1.24  

财务费用 33  26  17  29  24  速动比率 1.76 

       

1.76  

    1.45      0.91     0.79     0.76  

应收账款减少 0  0  -2  42  1  营运能力           

预收帐款增加 0  0  35  40  40  总资产周转率 1.00  0.95  0.97  1.05  1.01  

投资活动现金流 -506  -282  -522  -462  -462  应收账款周转率 29  27  27  28  26  

公允价值变动收

益 

-1  16  0  0  0  应付账款周转率 11.41  12.81  13.47  14.23  13.27  

长期股权投资减

少 

2  2  47  47  47  每股指标（元）           

投资收益 9  17  4  4  4  每股收益(最新摊

薄) 

0.59  0.38  0.61  0.63  0.67  

筹资活动现金流 112  -267  -42  -162  -427  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.08  -0.05  0.06  0.32  0.00  

应付债券增加 171  133  591  646  427  每股净资产(最新摊

薄) 

6.79  3.55  3.94  4.25  4.58  

长期借款增加 126  71  71  71  71  估值比率           

普通股增加 6  284  -17  0  0  P/E 24.42  37.92  23.50  23.05  21.56  

资本公积增加 32  -266  0  0  0  P/B 2.12  4.06  3.66  3.39  3.14  

现金净增加额 -23  -31  32  177  1  EV/EBITDA 9.82  17.58  13.35  11.74  10.69  

资料来源：东兴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


