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化工 ｜  化学制品 Q3 归母净利同比小幅下滑，定远项目陆续投产 

2019 年 10 月 30 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 19.4-22.4 元 

交易数据  

当前价格（元） 17.58 

52 周价格区间（元） 14.04-24.59 

总市值（百万） 9823.18 

流通市值（百万） 9719.18 

总股本（万股） 55877.01 

流通股（万股） 55285.43 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

金禾实业  -9.75 -15.76 19.83 

化学制品  -0.1 -1.46 18.86 
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相关报告  

1 《金禾实业：金禾实业（002597.SZ）公司点

评-大宗品景气下行拖累业绩，但 Q2 环比持续改

善》 2019-09-03 

2 《金禾实业：金禾实业（002597）公司调研点

评：三氯蔗糖扩建顺利推进，明年业绩有望恢复

增长》 2018-12-17 

3 《金禾实业：部分产品价格下降拖累 Q3 业绩，

Q4 业绩有望回升》 2018-10-17  

 

预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 4479.88 4132.80 3926.16 4397.30 4749.08 

净利润（百万元）  1022.27 911.58 832.97 981.89 1123.38 

每股收益（元） 1.83 1.63 1.49 1.76 2.01 

每股净资产（元）  6.17 7.02 7.71 8.96 10.40 

P/E 9.61 10.78 11.79 10.00 8.74 

P/B 2.85 2.51 2.28 1.96 1.69 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布三季报，2019 年前三季度实现营业收入 29.94 亿元，

同比下滑 10.48%，实现归母净利润 6.11 亿元，同比下滑 18.98%；单

看 Q2，实现营收 10.16 亿元（YOY -6.66%，QOQ -4.95%），实现归

母净利润 2.10 亿元（YOY -0.73%，QOQ -5.02%）。同时公司预计 2019

全年归母净利润 8.00-8.50 亿元，推算 Q4 归母净利润为 1.89-2.39 亿元。 

 大宗化工品景气下行拖累业绩，食品添加剂板块稳中向好。公司拥有

基础化工和精细化工两大类业务，受宏观经济下行及贸易摩擦影响，

大宗化工品价格同比有所下滑，液氨/双氧水/三聚氰胺前三季度均价同

比下滑 6.37%/26.25%/27.10%。食品添加剂板块，尽管受行业格局变化

和行业竞争的影响，甲乙基麦芽酚和三氯蔗糖产品价格较上年同期降

幅较大，但公司 1500 吨/年三氯蔗糖技改项目在 2 月底投产后，以量

补价；安赛蜜方面，随着江苏浩波的彻底退出，公司安赛蜜产品迎来

量价齐升，板块整体经营稳中向好。今年以来，国家层面对低糖饮食

的倡导、企业层面对无糖产品的推广、消费者层面“低糖饮食，健康

消费”意识的觉醒共同推动了对甜味剂需求的快速增长，公司也借助

互联网渠道推出爱乐甜等 To C端的产品。在三氯蔗糖等代糖市场空间

快速增长过程中，公司有望借助成本及渠道优势，提高市占率，复制

安赛蜜成功路经。  

 定远项目逐步投产，员工持股计划绑定利益。公司定远一期项目持续

推进，“生物质热电联产项目”已投料试车，状态运行良好，实现了

并网发电试运行，年产 1 万吨糠醛及年产 4 万吨氯化亚砜装置已正式

进入试生产阶段；定远项目投产后有利于实现产业链的垂直一体化整

合，进一步发挥成本优势。此外，公司 2019 年 8 月推出第一期核心员

工持股计划，激励对象涵盖董、监、高等主要管理层，股票来源为前

期回购取得的股份 638.06 万股，员工购买股价为 16 元/股，资金总额

上限为 1.02 亿元，此举绑定了公司与核心员工利益，有利于激发公司

员工的积极性，提高经营效率。  

 盈利预测与投资评级。经历前两年大跨步发展后，公司后续业绩将稳

步增长，重点发展食品添加剂、医药中间体等精细化工产品。预计公

司 2019-2021 年实现营业收入分别为 39.26、43.97、47.49 亿元，归母
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净利润为 8.33、9.82、11.23 亿元，对应 EPS 为 1.49、1.76、2.01 元/

股，参考同行业估值水平及公司业绩增速给予公司 13-15 倍估值，合

理区间为 19.37-22.35 元，维持公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：新建项目进展低于预期；产品价格下跌超预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 
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新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司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。 
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述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，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。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 

 

本报告由财富证券研究发展中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。

任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负责，本

公司保留对该机构和个人追究相应法律责任的权利。 

 

财富证券研究发展中心 
网址：www.cfzq.com 

地址：湖南省长沙市芙蓉中路二段 80 号顺天国际财富中心 28 层 

邮编：410005 

电话：0731-84403360 

传真：0731-84403438  


