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基本状况 

总股本(百万股) 564 

流通股本(百万股) 559 

市价(元) 21.65 

市值(百万元) 12,218 

流通市值(百万元) 12,107 
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[Table_Report] 相关报告 
1 精细化工持续景气，估值有望逐

步提升 

2 金禾实业（002597.SZ）_一季报

点评：产品持续量价齐升，盈利能

力料将大幅提高 

3 金禾实业（002597.SZ）_年报点

评：业绩持续优秀，估值有待提升 

备注：  

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 3,327.75 3,755.08 4,191.62 4,365.96 4,884.97 

增长率 yoy% 3.52% 12.84% 11.63% 4.16% 11.89% 

净利润 214  551  863  893  1,037  

增长率 yoy% 28.87% 157.15% 56.55% 3.43% 16.10% 

每股收益（元） 0.38  0.98  1.53  1.58  1.84  

每股现金流量 0.91  1.65  0.69  2.11  2.20  

净资产收益率 10.62% 22.38% 28.09% 24.24% 23.51% 

P/E 29.15  15.99  12.88  12.46  10.73  

PEG 1.01  0.10  0.23  3.64  0.67  

P/B 3.10  3.58  3.62  3.02  2.52  

投资要点 

 事件：金禾实业 8 月 29 日发布中报，公司在 2017 年上半年实现营业收入

22.57 亿元，同比增加 35.40%；实现归属于上市公司股东的净利润达 4.84

亿元，同比增长 104.88%。基本每股收益为 0.85 元，较上年同期增

102.38%。 

 收入、利润均超市场预期。我们认为，公司上半年总体界定为量价齐升，

公司精细化工产品实现销售收入 6.65 亿元，同比增长 57.51%；公司基础

化工产品实现销售收入 12.47 亿元，同比增长 17.50%，主要为报告期内公

司部分基础化工产品价格较同期相比有一定的上升。分产品来看，安赛蜜

收入 2 亿元，增速 24%，目前价格约 4.5 万元/吨；甲乙基麦芽酚收入 2.84

亿元，同比增长 26%，目前甲乙基麦芽酚市场均价约 23-24 万元/吨，考虑

到公司联单的要素，预计公司近期甲乙基麦芽酚均价可达 18 万元/吨，较

年初的 12 万元/吨提升近 50%。我们认为，天利海短期依旧难以复产，甲

乙基麦芽酚有望继续保持较高的价格；三氯蔗糖前段时间价格略有回落，

近期价格反弹至 30 万元/吨，销量也出现明显的提升，我们预计到今年年

底，三滤蔗糖有望持续的放量。我们认为，精细化工高景气的格局在今年

下半年乃至明年有望继续保持，驱动公司收入和利润加速成长。 

 公司产品安赛蜜和三氯蔗糖是未来主流甜味剂，需求将保持快速增长。安

赛蜜和三氯蔗糖是未来主流甜味剂，需求将保持快速增长。安赛蜜竞争对

手浩波经营举步维艰，公司龙头地位突显；三氯蔗糖全球巨头泰莱搬迁产

能、盐城捷康环保不达标停产，公司有望借机弯道超车；三氯蔗糖 2017

年 4 月初新增的 1500 吨已投产，公司短期借助成本的优势逐步抢占市场

份额，预计公司的产品有望快速走向市场。 

 精细化工收入已占比近 40%，下半年占比有望更高。公司的产业结构逐步

由基础化工过渡为食品添加剂企业，估值有望进一步提升。公司在 5-6 月

份完成华尔泰（基础化工）的转让，下半年华尔泰的产品不再并入报表。

从上半年而收入结构来看，上半年如果扣掉贸易收入的 2.3 亿元，上半年

基础化工和精细化工收入近 20 亿元，其中精细化工收入 8.1 亿元，占比

40%。下半年我们预计精细化工收入依旧可以保持 20%以上的增长，届时

精细化工的收入占比有望过半，而毛利占比我们预计可以达到 70%。公司

的产业结构也正式的由基础化工过渡为食品添加剂企业，估值有望进一步

提升。 

 投资建议：上调目标价至 30.6 元，维持“买入”评级。基于公司精细化工
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证券研究报告/公司点评 2017 年 08 月 29 日 

金禾实业(002597)/化学制品 精细化工持续超预期，业绩和估值有望双升 
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  公司点评 

 

的高景气的持续，我们上调盈利预测，预计 2017-19 年公司收入为 41.92、

43.65、48.84 亿元，同比增长 11.6%、4.2%、11.9%；实现净利润 863、

893、1,037 亿元，同比增长 56.55%、3.43%、16.10%，对应 EPS 分别

为 1.53、1.58、1.84 元。上调目标价至 30.6 元，对应 2017 年 20XPE。 

 风险提示：三氯蔗糖推广不达预期、环保风险、食品添加剂产品被公众误

解的风险。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

图表 1：金禾实业三大财务报表预测（单位：百万元） 

 

来源：中泰证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 3,215 3,328 3,755 4,192 4,366 4,885 货币资金 533 560 575 968 1,748 2,648

    增长率 7.98% 3.5% 12.8% 11.6% 4.2% 11.9% 应收款项 399 543 513 531 533 612

营业成本 -2,738 -2,805 -2,842 -2,925 -2,968 -3,269 存货 402 556 365 389 407 457

    %销售收入 85.2% 84.3% 75.7% 69.8% 68.0% 66.9% 其他流动资产 423 399 952 1,106 1,118 1,145

毛利 477 523 913 1,266 1,398 1,616 流动资产 1,757 2,058 2,405 2,993 3,805 4,863

    %销售收入 14.8% 15.7% 24.3% 30.2% 32.0% 33.1%     %总资产 52.1% 56.6% 56.0% 62.1% 69.5% 75.8%

营业税金及附加 -13 -13 -30 -34 -35 -39 长期投资 2 96 105 105 105 105

    %销售收入 0.4% 0.4% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 1,323 1,252 1,452 1,437 1,272 1,157

营业费用 -164 -161 -214 -180 -188 -220     %总资产 39.3% 34.4% 33.8% 29.8% 23.2% 18.0%

    %销售收入 5.1% 4.9% 5.7% 4.3% 4.3% 4.5% 无形资产 146 138 171 126 133 134

管理费用 -105 -123 -109 -117 -122 -137 非流动资产 1,614 1,580 1,887 1,827 1,670 1,556

    %销售收入 3.3% 3.7% 2.9% 2.8% 2.8% 2.8%     %总资产 47.9% 43.4% 44.0% 37.9% 30.5% 24.2%

息税前利润（EBIT） 195 225 560 935 1,053 1,220 资产总计 3,371 3,637 4,292 4,820 5,475 6,419

    %销售收入 6.1% 6.8% 14.9% 22.3% 24.1% 25.0% 短期借款 240 189 522 622 572 692

财务费用 -33 -26 -12 -10 -7 -1 应付款项 387 699 826 442 481 511

    %销售收入 1.0% 0.8% 0.3% 0.2% 0.2% 0.0% 其他流动负债 145 150 246 427 461 503

资产减值损失 -12 -20 -19 0 0 0 流动负债 771 1,037 1,594 1,491 1,514 1,706

公允价值变动收益 -1 16 -7 0 0 0 长期贷款 126 71 23 23 23 23

投资收益 9 17 22 100 15 15 其他长期负债 338 334 28 28 28 28

    %税前利润 5.2% 7.6% 3.3% 9.6% 1.4% 1.2% 负债 1,236 1,442 1,644 1,541 1,564 1,757

营业利润 160 213 543 1,025 1,061 1,234 普通股股东权益 1,928 2,019 2,464 3,073 3,684 4,410

  营业利润率 5.0% 6.4% 14.5% 24.5% 24.3% 25.3% 少数股东权益 207 176 185 205 227 252

营业外收支 18 16 120 15 15 15 负债股东权益合计 3,371 3,637 4,292 4,820 5,475 6,419

税前利润 178 229 663 1,040 1,076 1,249

    利润率 5.5% 6.9% 17.6% 24.8% 24.6% 25.6% 比率分析

所得税 -40 -45 -100 -156 -161 -187 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 22.4% 19.6% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 138 184 563 884 914 1,062 每股收益(元) 0.586 0.377 0.977 1.530 1.582 1.837

少数股东损益 -28 -31 12 21 22 25 每股净资产(元) 6.786 3.553 4.366 5.446 6.528 7.815

归属于母公司的净利润 166 214.45 551.46 863.32 892.89 1,036.65 每股经营现金净流(元) 1.307 0.911 1.649 0.689 2.115 2.200

    净利率 5.2% 6.4% 14.7% 20.6% 20.5% 21.2% 每股股利(元) 0.300 0.170 0.400 0.450 0.500 0.550

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.63% 10.62% 22.38% 28.09% 24.24% 23.51%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 4.94% 5.90% 12.85% 17.91% 16.31% 16.15%

净利润 138 184 563 884 914 1,062 投入资本收益率 7.00% 9.91% 21.31% 30.93% 37.74% 44.26%

少数股东损益 0 0 0 21 22 25 增长率

非现金支出 247 249 237 251 279 304 营业总收入增长率 7.98% 3.52% 12.84% 11.63% 4.16% 11.89%

非经营收益 23 -6 6 -99 -13 -12 EBIT增长率 4.82% 15.29% 148.67% 67.04% 12.63% 15.83%

营运资金变动 -37 91 125 -647 13 -113 净利润增长率 13.92% 28.87% 157.15% 56.55% 3.43% 16.10%

经营活动现金净流 372 518 931 409 1,215 1,266 总资产增长率 11.77% 7.90% 18.00% 12.29% 13.59% 17.23%

资本开支 261 221 519 175 107 175 资产管理能力

投资 -269 -84 -395 0 0 0 应收账款周转天数 12.5 13.3 13.1 13.1 13.2 13.5

其他 24 22 16 100 15 15 存货周转天数 46.5 62.3 59.1 48.5 50.0 51.0

投资活动现金净流 -506 -282 -898 -75 -92 -160 应付账款周转天数 37.6 33.8 39.5 38.0 38.6 39.0

股权募资 32 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 149.9 136.6 123.2 115.6 103.8 82.5

债权募资 190 -107 85 96 -50 120 偿债能力

其他 -111 -156 -138 -17 -271 -301 净负债/股东权益 1.49% -12.59% -11.67% -18.45% -36.70% -47.53%

筹资活动现金净流 112 -262 -53 79 -321 -181 EBIT利息保障倍数 6.0 8.6 46.1 93.9 147.1 1,311.7

现金净流量 -23 -26 -20 413 802 926 资产负债率 36.66% 39.64% 38.30% 31.98% 28.57% 27.37%
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增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


