
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/季报点评 

2019年10月30日 基础化工/化学原料Ⅱ 
 

 
 

当前价格(元)： 17.58 

合理价格区间(元)： 19.76~21.28 
 
  

刘曦 执业证书编号：S0570515030003 
研究员 025-83387130 

liuxi@htsc.com 

庄汀洲 执业证书编号：S0570519040002 
研究员 010-56793939 

zhuangtingzhou@htsc.com  
 

 
  
1《金禾实业(002597 SZ,增持): 中报符合预

期，食品添加剂板块表现良好》2019.08 

2《金禾实业(002597,增持): Q2 业绩环比改

善，定远项目即将投产》2019.07 

3《金禾实业(002597,增持): 甜味剂领域细分

寡头，定远项目打开成长空间》2019.06  
 

 

 

资料来源：Wind 

 三季报符合预期，Q4 有望企稳回升 
金禾实业(002597) 
前三季度净利润下滑 19%，业绩符合预期，2019 全年预降 7-12% 

金禾实业于 10 月 29 日发布三季报，实现营收 29.9 亿元，同比降 10.5%，
净利润 6.1 亿元，同比降 19.0%，业绩符合预期。按照 5.59 亿的最新股本
计算，对应 EPS 为 1.09 元。其中 Q3 实现营收 10.2 亿元，同比降 6.7%，
净利润 2.1 亿元，同比降 0.7%。此外公司预告全年实现净利润 8.0-8.5 亿元，
同比下滑 7%-12%，对应 Q4 实现净利 1.9-2.4 亿元，同比增 20%-52%。我
们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.52/1.92/2.35 元，维持“增持”评级。 
 
主营产品价格下行拖累公司业绩 

报告期内公司食品添加剂板块受行业竞争影响，产品价格大多下行，据海
关总署，前三季度三氯蔗糖出口均价同比降 19%至 19.5 万元/吨，甲/乙基
麦芽酚价格亦有所回落，虽然公司 1500 吨三氯蔗糖项目于 2 月扩建完成、
产能逐步爬坡放量，但食品添加剂价格下跌预计仍有一定影响。大宗化工
原料板块景气亦显著回落，据百川资讯，2019 年前三季度三聚氰胺/双氧
水/液氨/硝酸均价同比分别下跌 26%/23%/0%/8%。公司综合毛利率下跌
0.8pct 至 32.5%，销售 /管理 /研发费用率分别增加 0.5/0.6/1.8pct 至
3.2%/2.0%/4.2%，其中研发费用同比增 61%至 1.25 亿元。 

 

受益量价齐升，四季度业绩同比转正 

公司四季度业绩回暖的原因预计主要包括：1）食品添加剂板块如安赛蜜、
三氯蔗糖等产品价格企稳回升，同时三氯蔗糖产能继续爬坡，三氯蔗糖四
季度产量预计同比有所增长；2）大宗化工原料板块产品价格有所回暖，据
百川资讯，截至 10 月底三聚氰胺/双氧水/硝酸/液氨价格分别为 0.54/0.15/ 

0.20/0.27 万元/吨，较 9 月初分别变动-2%/15%/23%/-3%。 
 
定远项目顺利推进，有望打开公司长期成长空间 
2017 年 11 月公司公告拟在定远投资 22.5 亿元建设循环经济产业园项目，
包括 2 万吨糠醛、8 万吨氯化亚砜、600 吨呋喃酮、4500 吨佳乐麝香等。
目前一期项目中先行建设的 4 万吨氯化亚砜、1 万吨糠醛、30MW 生物质
锅炉热电联产等项目的土建工程已按时封顶，其中热电联产项目已于 2019

年 7 月实现并网发电试运行，糠醛、氯化亚砜项目公司公告于 10 月 24 日
开始试运行。定远项目进展顺利，有望显著贡献盈利增量，打开公司长期
成长空间。 

 

维持“增持”评级 
结合公司 2019 年业绩预告，我们小幅下调公司产品价格，调整 2019 年净
利润至 8.5 亿元（前值 9.0 亿元），并维持 2020-2021 年预测不变，对应
2019-2021 年 EPS 分别为 1.52/1.92/2.35 元（前值 1.60/1.92/2.35 元），
结合可比公司估值水平（2019 年 14 倍 PE），给予公司 2019 年 13-14 倍
PE，对应目标价 19.76-21.28 元（前值 20.80-22.40 元），维持“增持”评级。 
 
风险提示：行业格局持续恶化风险，新项目投产不及预期风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 558.77 

流通 A 股 (百万股) 552.85 

52 周内股价区间 (元) 14.46-23.06 

总市值 (百万元) 9,823 

总资产 (百万元) 5,777 

每股净资产 (元) 7.21  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 4,480 4,133 3,911 5,083 5,958 

+/-%  19.30 (7.75) (5.37) 29.97 17.21 

归属母公司净利润 (百万元) 1,022 911.58 847.65 1,072 1,310 

+/-%  85.37 (10.83) (7.01) 26.51 22.20 

EPS (元，最新摊薄) 1.83 1.63 1.52 1.92 2.35 

PE (倍) 9.61 10.78 11.59 9.16 7.50  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/805b7888-76fb-4b39-a767-aa356f7444fe.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/805b7888-76fb-4b39-a767-aa356f7444fe.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/5171ad15-9139-4ee4-a0b5-2f46d3a9d3ea.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/5171ad15-9139-4ee4-a0b5-2f46d3a9d3ea.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/78f1ca7b-4d04-4478-a080-63c018258402.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/78f1ca7b-4d04-4478-a080-63c018258402.pdf
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图表1： 可比公司估值情况 

上市公司 最新价（元） 

    EPS（元）      PE（倍） 

BPS（元） PB（倍） 2019E 2020E 2019E 2020E 

新和成 19.61 1.15 1.50 17 13 7.6 2.6 

醋化股份 15.37 1.33 1.47 12 10 7.4 2.1 

华宝股份 31.89 1.98 2.07 16 15 12.0 2.7 

华鲁恒升 15.69 1.58 1.75 10 9 8.4 1.9 

平均    14 12  2.3 

备注：股价为 10 月 29 日收盘价，所有公司截至 2019 年 9 月 30 日；所有公司 EPS 均来自 Wind 一致预期；  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 金禾实业历史 PE-Bands  图表3： 金禾实业历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,991 3,840 3,770 3,822 3,927 

现金 1,404 1,976 1,714 1,410 1,298 

应收账款 152.00 165.61 182.80 237.85 278.64 

其他应收账款 4.16 10.65 7.03 9.70 11.80 

预付账款 91.13 77.23 80.86 103.85 119.49 

存货 312.13 310.56 302.79 392.39 454.73 

其他流动资产 2,028 1,301 1,483 1,668 1,764 

非流动资产 1,682 1,854 2,799 3,905 5,045 

长期投资 2.49 2.96 2.55 2.68 2.68 

固定投资 1,333 1,315 2,240 3,249 4,287 

无形资产 59.32 91.14 87.87 84.58 81.24 

其他非流动资产 287.27 445.32 468.60 568.43 673.50 

资产总计 5,673 5,695 6,570 7,727 8,972 

流动负债 1,764 1,287 1,590 1,850 2,001 

短期借款 388.19 180.00 450.00 450.00 450.00 

应付账款 969.74 254.90 471.98 609.74 651.61 

其他流动负债 405.93 851.70 667.96 790.42 899.20 

非流动负债 460.88 488.14 413.63 460.81 466.16 

长期借款 1.82 1.21 11.21 21.21 31.21 

其他非流动负债 459.06 486.92 402.42 439.59 434.94 

负债合计 2,225 1,775 2,004 2,311 2,467 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 564.24 558.77 558.77 558.77 558.77 

资本公积 505.45 411.11 411.11 411.11 411.11 

留存公积 2,180 2,753 3,597 4,445 5,532 

归属母公司股东权益 3,449 3,920 4,566 5,416 6,505 

负债和股东权益 5,673 5,695 6,570 7,727 8,972  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,480 4,133 3,911 5,083 5,958 

营业成本 2,966 2,767 2,687 3,524 4,062 

营业税金及附加 32.42 37.73 32.54 42.75 50.65 

营业费用 174.53 129.70 149.30 183.20 214.35 

管理费用 106.63 79.74 87.60 110.30 131.67 

财务费用 55.13 34.50 4.61 19.38 22.53 

资产减值损失 4.57 16.62 13.07 12.83 13.54 

公允价值变动收益 (11.59) 9.46 (0.35) 1.05 1.98 

投资净收益 106.98 57.76 55.14 59.28 61.75 

营业利润 1,207 1,063 991.62 1,251 1,527 

营业外收入 5.22 1.42 2.00 3.00 4.00 

营业外支出 4.25 7.08 7.97 7.05 7.36 

利润总额 1,208 1,058 985.64 1,247 1,524 

所得税 163.87 145.95 137.99 174.58 213.33 

净利润 1,044 911.58 847.65 1,072 1,310 

少数股东损益 21.95 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 1,022 911.58 847.65 1,072 1,310 

EBITDA 1,477 1,306 1,311 1,810 2,362 

EPS (元，基本) 1.81 1.63 1.52 1.92 2.35  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 19.30 (7.75) (5.37) 29.97 17.21 

营业利润 122.26 (11.92) (6.73) 26.16 22.07 

归属母公司净利润 85.37 (10.83) (7.01) 26.51 22.20 

获利能力 (%)      

毛利率 33.79 33.04 31.30 30.67 31.82 

净利率 22.82 22.06 21.67 21.10 21.99 

ROE 29.64 23.26 18.56 19.80 20.15 

ROIC 44.51 42.60 25.20 23.70 22.92 

偿债能力      

资产负债率 (%) 39.21 31.17 30.50 29.91 27.50 

净负债比率 (%) 17.56 10.24 23.02 20.39 19.51 

流动比率 2.26 2.99 2.37 2.07 1.96 

速动比率 2.09 2.73 2.18 1.85 1.73 

营运能力      

总资产周转率 0.90 0.73 0.64 0.71 0.71 

应收账款周转率 28.16 24.40 20.99 22.61 21.59 

应付账款周转率 4.49 4.52 7.39 6.52 6.44 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.83 1.63 1.52 1.92 2.35 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.97 1.72 1.73 2.65 3.61 

每股净资产(最新摊薄) 6.17 7.02 8.17 9.69 11.64 

估值比率      

PE (倍) 9.61 10.78 11.59 9.16 7.50 

PB (倍) 2.85 2.51 2.15 1.81 1.51 

EV_EBITDA (倍) 5.47 6.19 6.16 4.47 3.42  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,103 963.27 964.18 1,478 2,017 

净利润 1,044 911.58 847.65 1,072 1,310 

折旧摊销 215.03 208.65 315.10 539.21 812.35 

财务费用 55.13 34.50 4.61 19.38 22.53 

投资损失 (106.98) (57.76) (55.14) (59.28) (61.75) 

营运资金变动 (216.58) (80.59) (140.77) (104.96) (72.79) 

其他经营现金 112.63 (53.11) (7.28) 11.71 6.00 

投资活动现金 (543.95) (402.07) (1,217) (1,587) (1,887) 

资本支出 500.96 506.75 1,350 1,650 1,950 

长期投资 452.95 (23.58) (93.51) 0.13 0.00 

其他投资现金 409.96 81.10 39.37 62.64 62.70 

筹资活动现金 317.25 (605.32) (9.00) (194.92) (241.25) 

短期借款 113.19 (208.19) 270.00 0.00 0.00 

长期借款 (20.73) (0.61) 10.00 10.00 10.00 

普通股增加 (0.08) (5.47) 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 19.95 (94.33) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 204.92 (296.72) (289.00) (204.92) (251.25) 

现金净增加额 853.89 (56.58) (261.94) (303.96) (111.75)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
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