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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 564 

流通股本(百万股) 560 

市价(元) 23.8 

市值(百万元) 13,429 

流通市值(百万元) 13,316 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

1 金禾实业 (002597.SZ)三季报点

评：三氯蔗糖动销超预期，重申“买

入” 

2 金禾实业(002597.SZ)：行业整合

夯实甜味剂主业，外延拓展提供弹

性空间 

 

 
 

[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） 3,327.8 3,755.1 4,490.21  4,992.72  5,477.36  

增长率 yoy% 3.5% 12.8% 19.58% 11.19% 9.71% 

净利润 214.4 551.5 957.86  1,092.30  1,213.15  

增长率 yoy% 28.9% 157.2% 73.69% 14.04% 11.06% 

每股收益（元） 0.38 0.8 1.70  1.94  2.15  

每股现金流量 0.91 1.65 0.79  2.40  2.52  

净资产收益率 10.6% 22.4% 30.24% 27.46% 24.86% 

P/E 29.1 16.0 14.02  12.30  11.07  

PEG 1.0 0.1 0.20  0.90  1.03  

P/B 3.1 3.6 4.35  3.46  2.82  

备注： 

投资要点 

 核心观点：长期来看，公司在安赛蜜、甲乙基麦芽酚以及三氯蔗糖具备较

强的定价权；短期公司三氯蔗糖持续放量，销量有望持续超预期。公司已

逐步由基础化工过渡为精细化工，估值有待提升。四季度开始敲定安赛蜜、

三氯蔗糖、麦芽酚等产品年单（年单占总销售的比例近 40%）价格，我们

预计年单价格较去年同期明显提升，继续看好公司在明年的表现。考虑估

值切换，上调 12 个月目标价至 34.84 元，对应 2018 年 18XPE，维持“买

入”评级。 

 甜味剂崭露头角，未来大有可为。2016 年国内高甜度人工甜味剂总产量

10 万吨左右，下游食品加工板块高景气度成为甜味剂的强力保障，我们认

为在糖价上行凸显甜味剂高性价比优势以及消费者健康意识觉醒的背景

下，甜味剂有望占领更多市场。 

 行业格局变革，产能扩张叠加技术优势助力公司甜味剂龙头地位持续巩固。

（1）公司安赛蜜运营稳健，17 年产能扩张至 12000 吨，价格亦小幅增长，

量价齐升贡献利润。（2）三氯蔗糖需求火爆，竞争对手各遇困难，行业供

需矛盾尖锐下，公司抢占更高市场份额，实现对竞争对手的挤压式增长，

预计 17 全年出货量可达 2100 吨，明年销量有望突破 3000 吨。（3）天利

海频出事故，麦芽酚供不应求推升价格，从 17 年 3 月起公司产品两次提

价至 18 万/吨左右，自年初以来提价幅度达 80%，显著增厚公司业绩。 

 短期催化：四季度敲定年单价格，继续看好 18 年业绩。按照公司经营的

节奏，11-12 月份洽谈明年的订单（年单，占比近 40%），锁定价格，我们

预计麦芽酚年单价格有望达 15 万以上，同比增 50%以上；安赛蜜年单价

格也将明显提升。年单的敲定对明年业绩提供有力的支撑。 

 估值探讨：被低估的成长龙头，估值有望提升。随着公司产业结构由基础

化工过渡为食品添加剂企业，公司消费品属性逐渐明朗，周期属性相对弱

化，叠加甜味剂进入量价齐升通道，业绩成长性强，估值有望提升。 

 投资建议：上调 12 个月目标价至 34.84 元，维持“买入”评级。基于公

司精细化工的高景气的持续，我们上调公司盈利预测，调高 2017-19 年公

司收入至 44.9、49.9、54.8 亿元（原数据为 41.9、43.7、48.8 亿元），净

利润至 9.6、10.9、12.1 亿元（原数据为 8.6、8.9、10.4 亿元），同比增长

73.7%、14%、11.1%。考虑估值切换，上调 12 个月目标价至 34.84 元，

对应 2018 年 18XPE，维持“买入”评级。 

 风险提示：环保风险、三氯蔗糖推广不达预期。 
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基础化工成功拓展至精细化工，甜味剂龙头进入高增长期 

双主业经营，精细化工驱动高增长 

 公司由基础化工业务转型精细化工，精细化工业务驱动发展。公司已经

形成了完整的化工产品产业链，基础化工收入基本保持稳定，精细化工

业务驱动发展。公司基础化工产品品类较多，主要为液氨、双氧水、碳

酸氢铵等，部分基础化工产品在华东区域甚至在全国范围内，产能及市

场占有率均达到领先地位。2011 年之后公司拓展精细化工业务，生产的

精细化工产品主要为食品添加剂，截至 2016 年公司甜味剂产品安赛蜜、

三氯蔗糖和香料产品甲、乙基麦芽酚的产能、市场占有率均已处于全球

领先地位。 

 基础化工贡献大部分收入，精细化工贡献大部分毛利。17H1 基础化工

和精细化工收入占比分别是 55%和 30%，基础化工贡献大部分收入，毛

利占比分别是 44%和 53%，精细化工贡献大部分毛利润。精细化工的盈

利能力大幅高于基础化工，据 17H1 数据，精细化工板块毛利率为

55.2%，大幅高于基础化工的 24.7%。 

 

图表 1：公司 17H1 主营收入结构  图表 2：公司 17H1 毛利结构 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 公司整体收入增长稳健，利润增长大幅大于收入，主因是精细化工高景

气，推高整体毛利水平。2011-2016 年收入 CAGR 为 10.2%，净利润 CAGR

为 20.4%。收入端增长稳健，分业务看，基础化工收入基本保持稳定，

增长主要来自于精细化工业务的贡献。利润端增长大幅大于收入，主因

是精细化工高景气，且盈利水平显著高于基础化工，公司毛利率从 2011

年的 14.8%提升至 2016 年的 24.3%，净利率从 8.1%提升至 14.7%。分业

务看，受益于规模效应和产业链协同作用释放，基础化工和精细化工毛

利率均大幅提升，从 2012 年至 2016 年，基础化工毛利率从 7.9%提升至

21.6%，精细化工从 23%提升至 43.3%。 
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图表 3：公司 2011-17H1 营收（左）及增速（右）  图表 4：公司 2011-17H1 净利（左）及增速（右） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 5：公司 2011-17H1 毛利率（%）  图表 6：公司 2011-17H1 毛利率（%） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

公司股权集中，控制人与公司利益绑定紧密 

 公司股权集中，实际控制人杨迎春和杨乐先生持股 25.35%。安徽金瑞

投资集团有限公司持有金禾实业 51.78%的股权，为公司的第一大股东。

杨迎春和杨乐先生共同持有安徽金瑞投资集团 47.49%股权，间接持有

金禾实业 24.59%，并通过直接持有金禾实业 0.76%股权，总计持有金

禾实业 25.35%股权。享有公司所有权，与公司利益绑定，有利于公司

长期发展。 
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图表 7：金禾实业股权结构 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

甜味剂行业：新荷崭露头角，未来大有可为 

甜味剂：成本优势突出的代糖产品广受欢迎 

 甜味剂是指能赋予软饮料甜味的食品添加剂。甜味剂产品既能提供类似

于蔗糖的口感，而且安全性及稳定性高、水溶性好，价格也相对合理。

也就是说甜味剂产品相对于蔗糖的最大优势是口感类似且安全性有所保

证的基础上，价格优势明显；而且部分功能性甜味剂产品不会提供热量，

适合肥胖人群食用。一般情况下，甜味剂按其甜度分为低甜度甜昧剂和

高甜度甜味剂；按其来源可分为天然甜味剂和合成甜味剂。按照不同特

性，我们将甜味剂分为低甜度的天然甜味剂（麦芽糖醇，木糖醇等）；高

甜度的天然甜味剂（甜菊糖，索马甜等）和高甜度的人工甜味剂（糖精，

安赛蜜，三氯蔗糖等）。 

 上述三种甜味剂分类中，人工合成高甜度甜味剂甜价比优势最为突出，

应用最为广泛：目前绝对甜度最高的为索马甜等高甜度天然甜味剂，但

是由于高甜度天然甜味剂均提取自天然植物，原料来源有一定限制而且

提取技术实现相对较晚，目前绝对市场价格偏高；而低甜度的天然甜味

剂虽然绝对价格较低，但是甜度较低。人工合成的高甜度甜味剂在保证

较高甜度的基础上，市场价格相对合理，甜价比优势最为突出，为目前

应用最为广泛的甜味剂产品。 
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图表 8：高甜度人工甜味剂性价比优势突出 

 

来源：公开资料整理，中泰证券研究所 

 

五大高甜度人工甜味剂：更新换代持续，新型甜味剂已成为主流 

 安全性要求不断提升，高甜度人工甜味剂持续更新换代。由于糖精、甜

味素等传统甜味剂存在一定的健康风险，安全性较好的新一代甜味剂受

到消费者的重视，无热量、不参与新陈代谢的功能性代糖食品市场需求

越来越强烈。从第一代糖精开始，高甜度人工甜味剂历经甜蜜素，阿斯

巴甜，安赛蜜，三氯蔗糖，纽甜等六次更新换代。根据目前国内高甜度

人工甜味剂总产量 10 万吨左右，其中糖精 1.6 万吨、甜蜜素 3 万吨、阿

斯巴甜 2 万吨、安赛蜜 2 万吨、三氯蔗糖 0.5 万吨；根据最新市场价格

我们推测市场容量约 60 亿，新型甜味剂占比逐步提升，三氯蔗糖、阿

斯巴甜占比均为 31%，已成为市场主流。 

 

图表 9：国内高甜度人工甜味剂产量约 10 万吨  图表 10：国内高甜度人工甜味剂市场约 60 亿元 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 11：目前主流高甜度人工甜味剂发展历程及产销情况 

 

来源：公开资料整理，中泰证券研究所 

 

行业前瞻：多因素驱动需求向上，新型甜味剂有望量价齐升 

 需求向上驱动因素之一：糖价上升凸显甜味剂性价比，未来有望占领更

多市场。2014 年以来白糖价格持续走高，2017 年初白糖现货价格达

6800 元以上水平。价格上升主因全球白糖产量近期有所下降，而我国白

糖约有 40%供给来自进口，受全球高糖价冲击较为明显。预计未来全球

白糖供给收缩态势有望延续，高糖价短期难缓和。在高糖价的压力下，

价格低廉、甜度极高的甜味剂性价比突出，替代效应凸显，有望刺激甜

味剂的需求。 
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图表 12：全球白糖供给近年来呈收缩态势  图表 13：2014 年以来白糖价格持续走高 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 需求向上驱动因素之二：下游食品加工板块景气度较高，拉动需求走强。

甜味剂的下游应用主要为食品饮料制造业，2017 年以来食品饮料主要子

行业如乳制品、调味品、休闲食品等行业增速回暖，景气度较高。下游

高景气度下有望带动高倍甜味剂需求走强，未来市场容量有望继续提升。 

 

图表 14：2017 以来食品饮料主要子版块景气度较高 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 

 需求向上驱动因素之三：消费者健康意识逐渐觉醒，低热量化饮食日趋

流行。长期以来蔗糖一直都占据甜味配料市场主导地位，其虽具备口感

好、安全性较高的优点，但其容易导致肥胖、龋齿等疾病。过去由于初

代高倍甜味剂安全性受质疑，其对蔗糖的替代效应有限。但当前新型高

倍人工甜味剂安全性已经过充分论证，叠加当前我国肥胖症、糖尿病患

病人数越来越多，消费者健康意识逐渐增强，未来新型高倍人工甜味剂

有望加速替代蔗糖占领更多市场份额，其市场容量有望保持加速增长。 
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图表 15：全球甜味配料市场蔗糖占比 78%  图表 16：常规甜度可乐产量下降明显 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：euromonitor，中泰证券研究所 

 

图表 17：下游低糖食品饮料产量显著提升  图表 18：我国糖尿病患病人数显著增加 

 

 

 

来源：euromonitor，中泰证券研究所  来源：公开资料整理，中泰证券研究所 

 

 需求向上驱动因素之四：甜味剂内部更新换代趋势明显，安赛蜜、三氯

蔗糖有望替代低代甜味剂消费。低代高甜度人工甜味剂普遍受到安全质

疑，如糖精、甜蜜素等产品目前产能扩充受到政府制约，且全球范围来

看，其应用范围亦受到各国政府严格限制。相比较低代产品，新型高倍

人工甜味剂如安赛蜜、三氯蔗糖等安全性较高，且口感更好，应用范围

逐渐扩大。安赛蜜在人体内不代谢、不积蓄，100%以原形物质从尿中排

出体外，严格遵守标准规定使用安赛蜜，不会对消费者身体健康造成危

害，安全性极高，叠加其口感易调和、甜价比较高，近年来发展势头迅

猛。而三氯蔗糖以蔗糖为原料，无能量、甜度高，且高度安全，被称为

“近乎完美”的甜味剂，其应用范围亦逐步扩大。可以预测到，未来安

赛蜜、三氯蔗糖等新型高倍人工甜味剂更受市场青睐，市场份额有望进

一步提升。 
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图表 19：安赛蜜具备较高甜价比，成本优势凸显  图表 20：三氯蔗糖占全球甜味剂市场份额上升 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

精细化工：迎来格局变革，公司龙头地位有望持续巩固 

规模优势叠加技术优势，公司安赛蜜行业龙头地位有望持续巩固 

 安赛蜜又名 AK 糖，化学名为乙酰磺胺酸钾，主要应用于食品、饮料、

药品中，起到增甜的作用，甜度约为蔗糖的 200 倍，尤其在饮料领域应

用极为广泛。日常生活中常见的添加安赛蜜的饮料、食品包括可口可乐

健怡、百事可乐轻怡、娃哈哈 AD 钙奶、营养快线、酸酸乳、健力宝、

洽洽瓜子、喜之郎、绿箭、益达、乐事等。 

 

图表 21：安赛蜜生产工艺 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 目前全球安赛蜜生产格局相对集中，公司市场份额占比 50%以上。我国

目前是安赛蜜全球第一大生产国，产能约 2 万吨，占全球产量 80%以上。

公司自 2006 年切入安赛蜜领域来扩产迅速，2016 年产量已达 9000 吨

左右，占全球市场份额 60%以上。公司国内主要竞争对手为江苏浩波，

产能约 6000 吨。国外企业中，由于专利原因仅有德国 Nutrinova 可生产

安赛蜜，年产量 3500 吨左右。 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 12 - 

  公司深度报告 

图表 22：全球安赛蜜产能较集中 

 
来源：公开资料整理，中泰证券研究所 

 

 供给收缩预期下，行业格局改善，公司安赛蜜业务保持稳健成长。2011

年以来，行业内中小企业为争夺市场份额发起价格战，安赛蜜价格由

75000 元/吨高点下行至不足 27000 元/吨，公司安赛蜜业务 2013 年毛

利率一度下降至不足 5%。恶性价格战下行业内中小企业盈利能力恶化，

过剩产能逐步退出市场，2014 年安赛蜜价格触底后逐步回升。而公司主

要竞争对手江苏浩波因规模较小、技术落后（产品收率较公司低 20%左

右），成本显著高于公司，盈利艰难。2015 年江苏浩波申请破产重组程

序，且江苏省要求化工企业搬迁入园集中管理，目前其前途未卜。其下

游客户出于稳定供应链考虑，有望转向公司采购，公司市占率有望进一

步提升。受益于此，2016 年公司安赛蜜销量同比增长约 25%，价格上

行下毛利率亦提升 7.9pct 至 36.2%。目前看行业格局改善趋势不改，公

司安赛蜜业务保持稳健成长。 

 

图表 23：安赛蜜价格回升，竞争对手高成本下盈利艰难 

 
来源：中泰证券研究所 

 

 环保压力下原材料双乙烯酮供给收缩，公司自给自足受影响较小。双乙

烯酮是合成安赛蜜的重要原材料之一，目前产能高度集中，除金禾实业

外，主要生产厂商包括江苏天成（产能 3.9 万吨）和宁波王龙（产能 5

万吨）。当前环保高压下，江苏天成停产整顿，而宁波王龙亦因为管道泄

漏停产检查。双乙烯酮供给收缩下价格上涨，下游安赛蜜提价预期有望

进一步打开。公司现有 10000 吨双乙烯酮产能，足以满足自身需求，受
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上游波动较小，预计全年出货量超过 9000 吨左右，同期江苏浩波出货

量仅不足 200 吨。产业链一体化公司上游供给安全，有望趁机进一步抢

占市场，而价格高涨下公司安赛蜜盈利有望提升，量利双升下安赛蜜板

块有望为公司贡献更多业绩。 

三氯蔗糖弯道超车，甜味剂龙头再添新动力 

 新产能落地，公司成为三氯蔗糖国内最大生产商。三氯蔗糖全球产能集

中度较高，2016 年之前全球主要生产者有英国泰莱（5000 吨）、盐城捷

康（1500 吨）、常州牛塘（1000 吨）。公司 2016 年切入三氯蔗糖领域，

2017 年新产能 1500 吨顺利投产，总产能达 2000 吨，全球范围内仅次

于英国泰莱，为全球第二大、全国最大三氯蔗糖生产厂商。 

 

图表 24：全球三氯蔗糖产能分布 

 
来源：公开资料整理，中泰证券研究所 

 

 竞争对手各遇困难，产能落地助力公司弯道超车。2016 年 4 月英国泰

莱关闭新加坡工厂，涉及产能 2500 吨。公司计划将产能转移至美国，

但目前新工厂尚处准备阶段。2016 年 8 月盐城捷康因三废处理不达标遭

遇停产整顿，至 10 月部分产能才得以重启。2016 年 3 月，常州牛塘因

连续超标排污被处以 30 万元以上罚款。相比较竞争对手，公司以基础

化工起家，深耕高倍人工甜味剂多年，技术实力雄厚。公司公告其专利

技术能够提高超过 10%的转化率，并降低三废产生，技术领先国内其他

对手。目前环保压力高企，竞争对手受限明显，三大竞争对手相继出问

题后，三氯蔗糖价格一度飙升 100%至 50 万元以上，行业供需矛盾尖锐。

公司借助技术优势有望抢占市场份额，行业供需矛盾尖锐下有望抢占更

高市场份额，公司前三季度出货量超过 1350 吨，全年出货量有望超过

2000 吨，实现对竞争对手的挤压式增长。 

 三氯蔗糖顺应甜味剂更新换代，市场空间尚有翻倍空间。目前三氯蔗糖

价格在 28-30 万元/吨，价格为阿斯巴甜的 4 倍左右，但是显著的安全性

及口感使其成为欧美市场发展速度最快的合成甜味剂，发展潜力较大，。

我们预计当价格下降到 25 万/吨左右，三氯蔗糖对上一代甜味剂的替代

效应将全面释放，市场空间尚有翻倍空间。公司现有产能 2000 吨，18

年有望继续扩产 1500 吨新产能填补需求缺口，长期扩产规划产能为

5000 吨，届时可占全球三氯蔗糖产能的 30%。受益于规模效应和基础

化工产业链一体化公司生产成本低于行业平均的约 30%，利润安全边际

高，价格回归可压缩中小工厂利润空间加速其退出市场，市场集中度提

升将加速三氯蔗糖放量，利润有望加速增长。 
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甲、乙基麦芽酚：天利海频出安全事故，公司有望加强对行业控制权 

 麦芽酚行业供不应求推升价格，公司运营稳健将显著受益。甲乙基麦芽

酚下游为烘焙行业，其景气度较高，带动甲、乙基麦芽酚业务稳定增长。

目前全球甲乙基麦芽酚产能高度集中，公司产能 1 万吨左右，与北京天

利海规模接近，二者合计占全球产能 80%左右。天利海安全事故频发，

受益于此公司对行业控制权加强。2016 年 4 月天利海发生安全事故，导

致 4 人死亡、3 人烧伤；2017 年 3 月天利海又发生安全事故，导致 2 人

死亡，公司安全生产证被暂扣 3-6 个月，现处停产状态。中央大会召开

之际，地处首都地区的天利海处境微妙，复产时间难确定。天利海停产

导致行业 40%产能骤停，供给收缩下公司受益明显。2017 年 3 月 27 日

公司公告将甲、乙基麦芽酚产品提价至 15.5/15.0 万/吨，根据信息，下

半年麦芽酚均价已上涨至 18 万/吨左右，自天利海第一次事故以来提价

幅度达 80%以上。目前麦芽酚行业库存或与见底，公司满产供应市场上

约 70%的产能，市场上仍然供不应求。环保压力不减下，预计供不应求

的现象至少将延续至年底，量价齐升下有望显著增厚公司业绩。 

 年单洽谈在即，预计整体价格明显增长，为明年业绩提供强力保障。按

照公司经营的节奏，11-12 月份洽谈明年的订单（年单，占比近 40%），

麦芽酚市场严重供不应求，预计麦芽酚年单价格有望达 15 万以上，同

比增 50%以上；安赛蜜供应商江苏浩波申请破产重组程序目前其前途未

卜，客户考虑产品供应稳定性继而转向公司，安赛蜜价格亦小幅增长，

量价齐升贡献利润；三氯蔗糖新产能正在进行环评验收，预期年单将于

12 月落地，公司扩产填补需求缺口，18 年有望放量增长。 

基础化工：规模和产业链优势释放，板块瘦身提升运营效率 

规模优势释放，盈利能力持续提升 

 公司产能规模领先且产业链完善，成本优势显著。中国基础化工行业发

展较早，目前技术和工艺已经达到较高水平，产品间差异水平低，因此

产品利润空间较小。产能规模较大的企业，生产中节能降耗能力更强，

成本优势突出。公司在基础化工行业的历史可追溯至 1994 年，多年经

营下在多个产品产能全球排名领先，硝酸产能 55 万吨/年，约占目标区

域市场份额的 50%，碳酸氢铵生产能力达到 45 万吨，为华东最大的供

应商。且形成了完整的化工产品产业链，比如在传统合成氨产品基础上，

延伸产业链，在生产液氨过程中实现联产甲醇，同时在液氨基础上拓展

硝酸和氨水产品，并利用合成氨过程中的氢气为原料生产双氧水。 
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图表 25：基础化工收入构成  图表 26：主要化工产品年产能 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 产能规模和产业链联动优势释放，未来生产效率稳步提升。公司规模优

势释放，成本优势凸显，叠加公司坚持技术升级和改造，先后完成了合

成氨烃化装置建设项目，合成氨变压吸附提氢项目，季戊四醇和甲酸钠

三级蒸发改造项目，三聚氰胺二车间熔盐炉改造项目等数十项技术升级、

改造项目，提升了生产效率和投入产出比，毛利率持续提升。2016 年公

司成本中燃料及动力占比 13.6%，同比下降 3.6pct，直接人工占比 2.3%，

同比下降 0.8pct，制造费用占比 9.7%，同比下降 2.5pct，主因是技术进

步，效率提高，能耗减少，单位制造费用产出增加。 

 

图表 27：基础化工 15-16 年成本构成  图表 28：基础化工 2012-17H1 毛利率走势 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 聚焦资源优化产业结构，板块瘦身提升运营效率。公司于 4 月份转让子

公司华尔泰 55%股权，华尔泰的主营业务是硝酸生产和销售，年产能约

15 万吨，16 年实现收入 9.4 亿元，净利润 2855 万元。转让有利于优化

公司产业结构，增强公司持续盈利能力和发展潜力。另外，尽管短期下

半年收入受子公司不并表影响，但是长期业绩受化工产品价格周期影响

减弱，公司业绩确定性增强有利于公司估值提升。 

行业供给侧改革推进，龙头公司持续受益 
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 环保政策落地推进行业供给侧改革，供给收缩推升化工产品价格，有利

于增厚利润。随着我国推进供给侧改革，淘汰行业落后产能并在规模方

面提高准入门栏，中小化工企业相继推出，市场集中度提升。我们看到

2016 年初以来，三聚氰胺、硝酸等多项化工产品价格上行趋势明显，17

上半年三聚氰胺价格上涨至约 7300 元/吨，上涨幅度超过 20%，硝酸价

格价格上涨至约 1500 元/吨，价格上行为公司基础化工板块收入增长做

出贡献。17 年上半年环保督察力度逐渐加强，继续推进行业供给侧改革，

随着供给侧改革深化，供给端持续收缩，公司作为龙头企业有望持续受

益于价格上行和市场集中度提升。 

 

图表 29：2016 年初以来三聚氰胺价格走势  图表 30：2016 年初以来硝酸价格走势 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 公司坚持技术升级和改造，预计未来利润提升加速。公司新建的日处理

量3000吨的废水处理厂以及年处理量9000吨的固废处理厂成功投入使

用，受益于此，公司每日处理废水能力已达到 8400 吨，大大增加了公

司环境保护能力，提高了本部生产基地的环境容量，降低了公司环保处

理成本。另外，据 16 年报显示公司在建工程价值超过一亿规模，较 15

年同期翻倍，其中有合成氨改造工程、双氧水装置优化、厂房基础设施

建设项目等，有利于提高产品质量，提升生产效率，增加产品收益，受

益于此，生产效率有望持续优化。 

深耕精细化工，业绩增长有望加速 

受益于甜味剂高毛利率，精细化工发展提升公司盈利能力 

 精细化工高速增长，带领公司毛利率整体提升。精细化工行业技术含量

较高，整体毛利率高于基础化工行业，其中拥有专利优势、附加值高的

产品毛利率更加有竞争力。精细化工高速增长拉动收入增长，受益于其

高毛利率带领公司提升整体盈利能力，2016 年受益于市场集中度提升和

新产能落地，安赛蜜和麦芽酚收入分别增长 43%和 30%，三氯蔗糖 500

吨新产能落地，贡献 1.3 亿收入，精细化工板块增长接近 60%，公司毛

利率提升 9pct。 
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图表 31：精细化工业务收入及增速  图表 32： 精细化工毛利率高于基础化工 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 甜味剂发展潜力大，公司借助成本优势可抢占更高市场份额。糖价上行

增加合成甜味剂需求，叠加低热量高性能甜味剂对传统甜味剂糖精和阿

斯巴甜的替代效应，公司核心产品三氯蔗糖、安赛蜜和麦芽酚发展潜力

大。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。公司目前平均产能利用率在 70-80%左右，尚有提升空间，公司

短期借助成本的优势抢占市场份额，预计公司的产品有望快速走向市场

有望抢占更高市场份额。 

产能扩充下毛利率仍有提升空间 

 公司扩充产能，成本结构优化程度持续提升，价格优势凸显。公司麦芽

酚的生产能力已达到 4,000 吨/年，占全球市场份额的 50%以上，安赛蜜

生产能力已达到 12000 吨/年，占全球市场份额的 60%以上，17 年 4 月

三氯蔗糖年产 1500 吨新产能投产，其总产能达到 2000 吨/年，产能扩

充下，规模效应逐步显现。2016 年公司成本构成中燃料及动力占比

17.7%，同比下降 1.6pct，直接人工占比 10.8%，同比下降 1.9pct，制

造费用占比 18.8%，同比下降 0.6pct，规模效应释放助力单位投入产出

比提升。 

图表 33：精细化工成本构成  图表 34：精细化工毛利率走势 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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估值探讨：被低估的成长龙头，估值有望提升 

 甜味剂消费品属性明显，周期属性弱化，估值有望提升。下半年我们预

计精细化工收入可以保持 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%。随着精细化工收入和利润

占比提升，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。

食品添加剂下游客户主要是食品饮料公司，需求较为稳定，公司消费品

属性逐渐明朗，周期属性相对弱化。公司作为食品添加剂龙头，相较于

食品添加剂公司约 30 倍 PE，公司股价存在被低估。再者，公司核心产

品三氯蔗糖、安赛蜜和麦芽酚受益于新产能落地和供给侧收缩，正在进

入量价齐升通道，公司业绩成长性强，未来有望估值提升。 

盈利预测和投资建议 

 盈利预测和投资建议：上调 12 个月目标价至 34.84 元，维持“买入”

评级。基于公司精细化工的高景气的持续，我们上调公司盈利预测，调

高 2017-19 年公司收入至 44.9、49.9、54.8 亿元（原数据为 41.9、43.7、

48.8 亿元），净利润至 9.6、10.9、12.1 亿元（原数据为 8.6、8.9、10.4

亿元），同比增长 73.7%、14%、11.1%。考虑估值切换，上调 12 个月

目标价至 34.84 元，对应 2018 年 18XPE，维持“买入”评级。 

 

图表 35：可比公司估值 

收盘价 总市值 收入 净利润 EPS PE

行业 公司 2017/10/30 亿元 百万元 百万元 2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E

爱普股份 14.06 45.0 2281.4 190.8 0.65 0.78 0.93 21.6 18.1 15.1

晨光生物 13.35 49.0 2140.8 92.5 0.41 0.58 0.77 32.2 23.0 17.3

安琪酵母 29.24 241.0 4860.5 535.1 1.01 1.26 1.54 29.1 23.2 19.0

嘉化能源 9.53 142.4 4503.3 740.5 0.61 0.71 0.83 15.6 13.4 11.5

华鲁恒升 13.25 214.7 7701.1 875.5 0.69 0.89 1.09 19.3 14.9 12.2

三友化工 11.10 229.1 15756.8 762.9 0.92 1.08 1.23 12.0 10.3 9.1

基础化工

食品添加剂

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

风险提示    

 三氯蔗糖推广不达预期 

 环保风险 
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图表 36：金禾实业盈利预测 

安赛蜜 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

销量（吨） 4545.47 5988.91 7005.05 7460.00 8100.00 9180.00 11350.00 12000.00

销量yoy 31.76% 16.97% 6.49% 8.58% 13.33% 23.64% 5.73%

产能（吨） 6500.00 9000.00 9000.00 9000.00 10000.00 12000.00 13000.00 14000.00

产量（吨） 5816.73 6010.23 7488.75 7079.00 9000.00 10200.00 12610.00 14560.00

产能利用率（%） 89.49% 66.78% 83.21% 78.66% 90.00% 85.00% 97.00% 104.00%

产销率（%） 78.14% 99.65% 93.54% 105.38% 90.00% 90.00% 100.00% 105.00%

平均售价(万元/吨) 3.64 3.01 3.11 3.14 4.13 4.54 4.54 4.63

价格yoy -17.48% 3.36% 1.11% 31.34% 10.00% 0.00% 2.00%

销售收入（百万元） 165.56 180.00 217.61 234.32 334.15 416.57 515.04 555.43

收入yoy 8.72% 20.89% 7.68% 42.60% 24.67% 23.64% 7.84%

单位成本（万元/吨） 3.00 2.88 2.60 2.25 2.63 2.04 2.04 2.08

单位成本yoy -4.11% -9.41% -13.51% 16.87% -22.43% 0.00% 2.00%

销售成本（百万元） 136.29 172.19 182.45 168.04 213.24 187.46 231.77 249.94

毛利率（%） 17.68% 4.34% 16.16% 28.29% 36.18% 55.00% 55.00% 55.00%

毛利率（+/-) -13.34% 11.82% 12.13% 7.89% 18.82% 0.00% 0.00%

毛利（百万元） 29.27 7.81 35.16 66.29 120.90 229.12 283.27 305.49

单位毛利（万元/吨） 0.64 0.13 0.50 0.89 1.49 2.50 2.50 2.55

甲基麦芽酚 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

销量（吨） 965.07 871.47 985.99 1207.00 1300.00 1300.00 1485.00 1320.00

销量yoy -9.70% 13.14% 22.42% 7.71% 0.00% 14.23% -11.11%

产能（吨） 1000.00 1000.00 1000.00 1000.00 1000.00 1000.00 1000.00 1000.00

产量（吨） 897.93 1027.10 811.62 1477.00 1300.00 1300.00 1350.00 1100.00

产能利用率（%） 89.79% 102.71% 81.16% 147.70% 130.00% 130.00% 135.00% 110.00%

产销率（%） 107.48% 84.85% 121.48% 81.72% 100.00% 100.00% 110.00% 120.00%

平均售价(万元/吨) 9.06 7.68 8.43 8.54 9.40 15.50 18.60 18.60

价格yoy -15.29% 9.76% 1.36% 10.10% 64.80% 20.00% 0.00%

销售收入（百万元） 87.46 66.90 83.08 103.09 122.25 201.47 276.17 245.48

收入yoy -23.51% 24.19% 24.09% 18.59% 64.80% 37.08% -11.11%

单位成本（万元/吨） 6.28 5.05 6.07 4.74 4.83 6.51 7.44 7.44

单位成本yoy -19.63% 20.29% -21.88% 1.84% 34.70% 14.29% 0.00%

销售成本（百万元） 60.63 44.00 59.88 57.27 62.82 84.62 110.47 98.19

毛利率（%） 30.68% 34.23% 27.92% 44.44% 48.61% 58.00% 60.00% 60.00%

毛利率（+/-) 3.55% -6.31% 16.52% 4.17% 9.39% 2.00% 0.00%

毛利（百万元） 26.83 22.90 23.20 45.81 59.43 116.85 165.70 147.29

单位毛利（万元/吨） 2.78 2.63 2.35 3.80 4.57 8.99 11.16 11.16

乙基麦芽酚 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

销量（吨） 2717.58 2987.88 2883.21 2829.00 3150.00 3360.00 3800.00 4000.00

销量yoy 9.95% -3.50% -1.88% 11.35% 6.67% 13.10% 5.26%

产能（吨） 3000.00 3000.00 3000.00 3000.00 3000.00 3200.00 4000.00 4000.00

产量（吨） 2970.46 2881.25 3196.56 2769.00 3000.00 3360.00 3800.00 4000.00

产能利用率（%） 99.02% 99.81% 106.55% 92.30% 100.00% 105.00% 95.00% 100.00%

产销率（%） 91.49% 103.70% 90.20% 102.17% 105.00% 100.00% 100.00% 100.00%

平均售价(万元/吨) 8.07 7.85 8.00 7.72 9.33 15.00 18.75 19.69

价格yoy -2.70% 1.95% -3.52% 20.87% 60.70% 25.00% 5.00%

销售收入（百万元） 219.29 234.59 230.79 218.47 294.03 504.01 712.51 787.51

收入yoy 6.98% -1.62% -5.34% 34.59% 71.41% 41.37% 10.53%

单位成本（万元/吨） 5.72 5.31 5.36 4.62 4.73 6.30 7.50 7.88

单位成本yoy -7.25% 0.97% -13.87% 2.44% 33.20% 19.05% 5.00%

销售成本（百万元） 155.56 158.63 154.56 130.62 148.99 211.68 285.00 315.00

毛利率（%） 29.06% 32.38% 33.03% 40.21% 49.33% 58.00% 60.00% 60.00%

毛利率（+/-) 3.32% 0.65% 7.18% 9.12% 8.67% 2.00% 0.00%

毛利（百万元） 63.73 75.96 76.23 87.85 145.04 292.32 427.51 472.51

单位毛利（万元/吨） 2.34 2.54 2.64 3.11 4.60 8.70 11.25 11.81  

来源：中泰证券研究所 
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图表 37：金禾实业盈利预测 

三氯蔗糖 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

销量（吨） 250.00 2142.00 3000.00 3800.00

销量yoy 756.80% 40.06% 26.67%

产能（吨） 500.00 2000.00 3000.00 4000.00

产量（吨） 250.00 2100.00 3000.00 3800.00

产能利用率（%） 50.00% 105.00% 100.00% 95.00%

产销率（%） 100.00% 102.00% 100.00% 100.00%

平均售价(万元/吨) 45.00 29.25 27.79 27.79

价格yoy -35.00% -5.00% 0.00%

销售收入（百万元） 112.50 626.54 833.63 1055.93

收入yoy 456.92% 33.05% 26.67%

单位成本（万元/吨） 20.25 14.63 13.62 13.34

单位成本yoy -27.78% -6.90% -2.04%

销售成本（百万元） 50.63 313.27 408.48 506.84

毛利率（%） 55.00% 50.00% 51.00% 52.00%

毛利率（+/-) -5.00% 1.00% 1.00%

毛利（百万元） 61.88 313.27 425.15 549.08

单位毛利（万元/吨） 24.75 14.63 14.17 14.45

其他 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入（百万元） 39.90 22.34 33.86 28.35 50.90 55.99 61.59 67.75

营业收入yoy -44.01% 51.57% -16.27% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%

总毛利（百万元） -2.16 1.09 6.90 7.39 9.45 11.34 14.18 18.43

毛利收入yoy -150.46% 533.03% 7.10% 20.00% 20.00% 25.00% 30.00%

综合毛利率（%） -5.41% 4.88% 20.38% 26.07% 18.57% 20.26% 23.02% 27.21%

精细化工合计 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入（百万元） 512.21 503.83 565.34 584.23 913.83 1804.57 2398.93 2712.10

营业收入yoy -1.64% 12.21% 3.34% 56.42% 97.47% 32.94% 13.05%

总毛利（百万元） 117.67 107.76 141.49 207.34 396.69 962.90 1315.81 1492.80

毛利收入yoy -8.42% 31.30% 46.54% 91.33% 142.73% 36.65% 13.45%

综合毛利率（%） 22.97% 21.39% 25.03% 35.49% 43.41% 53.36% 54.85% 55.04%

基础化工合计 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入（百万元） 2206.07 2410.18 2558.31 2430.31 2198.67 1978.80 1780.92 1789.83

营业收入yoy 9.25% 6.15% -5.00% -9.53% -10.00% -10.00% 0.50%

毛利（百万元） 175.27 251.72 299.84 304.25 475.57 395.76 320.57 322.17

毛利收入yoy 43.62% 19.12% 1.47% 56.31% -16.78% -19.00% 0.50%

综合毛利率（%） 7.94% 10.44% 11.72% 12.52% 21.63% 20.00% 18.00% 18.00%

其他业务 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入（百万元） 40.06 40.02 55.70 313.21 642.58 706.84 812.86 975.44

营业收入yoy -0.10% 39.18% 462.32% 105.16% 10.00% 15.00% 20.00%

总毛利（百万元） 7.34 11.50 11.41 11.14 40.97 45.07 50.93 59.07

毛利收入yoy 56.68% -0.78% -2.36% 267.74% 10.00% 13.00% 16.00%

综合毛利率（%） 18.32% 28.74% 20.48% 3.56% 6.38% 6.38% 6.26% 6.06%

合计 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入（百万元） 2758.34 2954.03 3179.35 3327.75 3755.08 4490.21 4992.72 5477.36

营业收入yoy 7.09% 7.63% 4.67% 12.84% 19.58% 11.19% 9.71%

总毛利（百万元） 300.28 370.98 452.74 522.73 913.24 1403.73 1687.30 1874.04

毛利收入yoy 23.55% 22.04% 15.46% 74.71% 53.71% 20.20% 11.07%

综合毛利率（%） 10.89% 12.56% 14.24% 15.71% 24.32% 31.26% 33.80% 34.21%  

来源：中泰证券研究所 
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图表 38：金禾实业三表 

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 4,490 4,993 5,477 货币资金 533 560 575 1,022 1,966 3,046

    增长率 7.98% 3.5% 12.8% 19.6% 11.2% 9.7% 应收款项 399 543 513 569 609 686

营业成本 -2,738 -2,805 -2,842 -3,086 -3,305 -3,603 存货 402 556 365 410 453 503

    %销售收入 85.2% 84.3% 75.7% 68.7% 66.2% 65.8% 其他流动资产 423 399 952 1,120 1,148 1,175

毛利 477 523 913 1,404 1,687 1,874 流动资产 1,757 2,058 2,405 3,121 4,176 5,411

    %销售收入 14.8% 15.7% 24.3% 31.3% 33.8% 34.2%     %总资产 52.1% 56.6% 56.0% 63.1% 71.4% 77.7%

营业税金及附加 -13 -13 -30 -36 -40 -44 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 -193 -215 -246     %总资产 39.3% 34.4% 33.8% 29.0% 21.8% 16.6%

    %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 -126 -140 -153 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% 36.9% 28.6% 22.3%

息税前利润（EBIT） 195 225 560 1,049 1,293 1,430 资产总计 3,371 3,637 4,292 4,948 5,846 6,967

    %销售收入 6.1% 6.8% 14.9% 23.4% 25.9% 26.1% 短期借款 240 189 522 622 572 692

财务费用 -33 -26 -12 -10 -7 1 应付款项 387 699 826 468 539 565

    %销售收入 1.0% 0.8% 0.3% 0.2% 0.1% 0.0% 其他流动负债 145 150 246 432 473 515

资产减值损失 -12 -20 -19 0 0 0 流动负债 771 1,037 1,594 1,522 1,584 1,772

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% 8.7% 1.1% 1.0% 负债 1,236 1,442 1,644 1,572 1,634 1,823

营业利润 160 213 543 1,139 1,301 1,447 普通股股东权益 1,928 2,019 2,464 3,168 3,978 4,881

  营业利润率 5.0% 6.4% 14.5% 25.4% 26.1% 26.4% 少数股东权益 207 176 185 208 234 263

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 4,948 5,846 6,967

税前利润 178 229 663 1,154 1,316 1,462

    利润率 5.5% 6.9% 17.6% 25.7% 26.4% 26.7% 比率分析

所得税 -40 -45 -100 -173 -197 -219 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 138 184 563 981 1,119 1,242 每股收益(元) 0.586 0.377 0.977 1.697 1.936 2.150

少数股东损益 -28 -31 12 23 26 29 每股净资产(元) 6.786 3.553 4.366 5.613 7.049 8.649

归属于母公司的净利润 166 214.45 551.46 957.86 1,092.30 1,213.15 每股经营现金净流(元) 1.307 0.911 1.649 0.786 2.404 2.517

    净利率 5.2% 6.4% 14.7% 21.3% 21.9% 22.1% 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% 30.24% 27.46% 24.86%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 4.94% 5.90% 12.85% 19.36% 18.68% 17.41%

净利润 138 184 563 981 1,119 1,242 投入资本收益率 7.00% 9.91% 21.31% 34.13% 44.76% 50.09%

少数股东损益 0 0 0 23 26 29 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% 19.58% 11.19% 9.71%

非经营收益 23 -6 6 -99 -13 -12 EBIT增长率 4.82% 15.29% 148.67% 87.39% 23.25% 10.64%

营运资金变动 -37 91 125 -689 -28 -115 净利润增长率 13.92% 28.87% 157.15% 73.69% 14.04% 11.06%

经营活动现金净流 372 518 931 466 1,383 1,450 总资产增长率 10.31% 7.90% 18.00% 15.27% 18.16% 19.17%

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 149.9 136.6 123.2 107.9 90.8 73.6

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% -19.55% -39.25% -50.80%

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 46.1 105.4 195.6 -1,143.7

现金净流量 -23 -26 -20 470 970 1,109 资产负债率 36.66% 39.64% 38.30% 31.78% 27.96% 26.16%  
来源：中泰证券研究所 
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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 

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）。 
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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。 
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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。
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