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金禾实业（002597.SZ） 

产业链继续加码，看好公司核心竞争力持续放大 

事件：公司公告：1）拟投资建设年产 5000 吨三氯蔗糖项目；2）拟以子

公司金沃科技为主体投资建设 5000 吨甲乙麦芽酚项目；3）将循环经济

产业园一期项目原规划建设的 5000 吨甲乙基麦芽酚装置调整成为建设年

产 4500 吨佳乐麝香溶液、5000 吨 2-甲基呋喃、3000 吨 2-甲基四氢呋

喃、1000 吨呋喃铵盐等项目；4）公司拟以自有资金 3889.2 万元与宁波

善为、浙江沃丰、自然人倪邈、杨乐共同出资设立厦门善为（注册资本 7000

万元），主要投向新材料、电子化学品等产业关注的领域。 

产业链持续延伸，公司综合竞争力有望提升：此次公司披露的拟建设项目

包括现有产品竞争力巩固、市场相关一体化及技术相关一体化三类，新建

项目将巩固公司现有产品的市场地位，同时将围绕双乙烯酮（安赛蜜原料）

及糠醛（甲乙基麦芽酚）原料打通上下游产业链，有利于实现产业链横向、

纵向一体化建设，形成上下游协同效应，降低公司综合成本，提高公司综

合竞争力，将下游延伸至医药溶剂、医药中间体、香精香料、日化等多个

成长空间大的领域。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019~2021 年的归母净利润分别为

8.26、10.51 和 12.96 亿元，对应 2019 年、2020 年、2021 年分别为 13.7、

10.8 和 8.7 倍 PE。公司依靠自身较强的工艺降本增效能力、规模效应以

及高效的经营体系，过去十几年以来先后进入到甲乙基麦芽酚、安赛蜜及

三氯蔗糖等精细化工细分领域，并凭借出色的成本控制能力以及持续的工

艺改进能力获得了绝对的市场份额和定价能力，我们看好公司围绕现有产

业链实现横向、纵向一体化，将下游延伸至医药溶剂、医药中间体、香精

香料、日化等多个领域，实现核心竞争力的进一步延伸和扩大，公司目前

存在显著低估，维持“买入”投资评级，继续重点推荐。 

风险提示：宏观经济增速大幅低于预期、新增行业进入者风险、环保及安

全事故影响。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,480 4,133 4,133 4,753 5,608 

增长率 yoy（%） 19.3 -7.7 0.0 15.0 18.0 

归母净利润（百万元） 1,022 912 826 1,051 1,296 

增长率 yoy（%） 

 

 

85.4 -10.8 -9.4 27.3 23.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.83 1.63 1.48 1.88 2.32 

净资产收益率（%） 30.3 23.3 18.2 19.5 20.1 

P/E（倍） 11.1 12.4 13.7 10.8 8.7 

P/B（倍） 3.4 3.0 2.6 2.2 1.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,991 3,840 4,916 5,599 6,901  营业收入 4,480 4,133 4,133 4,753 5,608 

现金 1,404 1,976 2,932 3,364 4,409  营业成本 2,966 2,767 2,876 3,265 3,786 

应收账款 152 166 152 213 218  营业税金及附加 32 38 29 37 44 

其他应收款 2 0 2 0 3  营业费用 175 130 124 105 129 

预付账款 91 77 91 102 126  管理费用 149 80 182 181 224 

存货 312 311 337 398 454  财务费用 55 35 -18 -37 -58 

其他流动资产 2,030 1,311 1,402 1,521 1,692  资产减值损失 5 17 17 19 22 

非流动资产 1,682 1,854 1,673 1,693 1,756  公允价值变动收益 -12 9 2 -2 -1 

长期投资 2 3 4 5 6  投资净收益 107 58 51 59 69 

固定投资 1,333 1,315 1,184 1,238 1,327  营业利润 1,207 1,063 975 1,241 1,529 

无形资产 59 91 78 68 56  营业外收入 5 1 4 4 4 

其他非流动资产 287 445 406 383 367  营业外支出 4 7 8 8 8 

资产总计 5,673 5,695 6,589 7,293 8,657  利润总额 1,208 1,058 971 1,237 1,525 

流动负债 1,764 1,287 1,685 1,642 2,038  所得税 164 146 146 186 229 

短期借款 388 180 180 180 180  净利润 1,044 912 826 1,051 1,296 

应付账款 409 255 435 348 560  少数股东收益 22 0 0 0 0 

其他流动负债 966 852 1,070 1,114 1,298  归属母公司净利润 1,022 912 826 1,051 1,296 

非流动负债 461 488 359 269 183  EBITDA 1,434 1,249 1,112 1,373 1,676 

长期借款 442 469 340 250 164  EPS（元/股） 1.83 1.63 1.48 1.88 2.32 

其他非流动负债 19 19 19 19 19        

负债合计 2,225 1,775 2,045 1,911 2,222  主要财务比率      

少数股东权益 0 0 0 0 0  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 564 559 559 559 559  成长能力      

资本公积 505 411 411 411 411  营业收入（%） 19.3 -7.7 0.0 15.0 18.0 

留存收益 2,180 2,753 3,287 3,993 4,890  营业利润（%） 122.3 -11.9 -8.3 27.2 23.2 

归属母公司股东收益 3,449 3,920 4,544 5,382 6,435  归属母公司净利润（%） 85.4 -10.8 -9.4 27.3 23.3 

负债和股东权益 5,673 5,695 6,589 7,293 8,657  盈利能力      

       毛利率（%） 33.8 33.0 30.4 31.3 32.5 

现金流表（百万元）       净利率（%） 22.8 22.1 20.0 22.1 23.1 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 30.3 23.3 18.2 19.5 20.1 

经营活动净现金流 1,103 963 1,131 871 1,557  ROIC（%） 24.5 19.5 15.1 16.7 17.6 

净利润 1,044 912 826 1,051 1,296  偿债能力      

折旧摊销 215 209 190 210 250  资产负债率（%） 39.2 31.2 31.0 26.2 25.7 

财务费用 55 35 -18 -37 -58  净负债比率（%） -16.6 -33.8 -51.0 -52.8 -61.7 

投资损失 -107 -58 -51 -59 -69  流动比率 2.3 3.0 2.9 3.4 3.4 

营运资金变动 -217 -81 186 -295 137  速动比率 2.1 2.7 2.7 3.2 3.2 

其他经营现金流 113 -53 -2 2 1  营运能力      

投资活动净现金流 -544 -402 44 -173 -244  总资产周转率 0.90 0.73 0.67 0.68 0.70 

资本支出 501 507 -182 20 61  应收账款周转率 30.2 26.0 26.0 26.0 26.0 

长期投资 -453 24 -1 -1 -1  应付账款周转率 7.8 8.3 8.3 8.3 8.3 

其他投资现金流 -496 128 -139 -154 -183  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 317 -605 -219 -266 -268  每股收益（最新摊薄） 1.83 1.63 1.48 1.88 2.32 

短期借款 113 -208 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.35 2.71 2.02 1.56 2.79 

长期借款 420 27 -129 -91 -85  每股净资产（最新摊薄） 5.89 6.74 7.86 9.35 11.24 

普通股增加 -0 -5 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 20 -94 0 0 0  P/E 11.1 12.4 13.7 10.8 8.7 

其他筹资现金流 -235 -324 -90 -176 -183  P/B 3.4 3.0 2.6 2.2 1.8 

现金净增加额 854 -57 957 432 1,045  EV/EBITDA 7.3 7.8 7.9 6.0 4.3 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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产业链持续延伸，公司综合竞争力有望提升：此次公司披露的拟建设项目包括现有产品

竞争力巩固、市场相关一体化及技术相关一体化三类，新建项目将巩固公司现有产品的

市场地位，同时将围绕双乙烯酮（安赛蜜原料）及糠醛（甲乙基麦芽酚）原料打通上下

游产业链，有利于实现产业链横向、纵向一体化建设，形成上下游协同效应，降低公司

综合成本，提高公司综合竞争力，将下游延伸至医药溶剂、医药中间体、香精香料、日

化等多个成长空间大的领域。 

 

图表 1：公司精细化工产业链布局 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

1）巩固现有竞争力的拟建设项目为三氯蔗糖及甲乙基麦芽酚。 

三氯蔗糖：三氯蔗糖作为第五代甜味剂，具备甜度高、口味纯正、安全性相对较高以及

热量低、不会引起血糖波动等诸多优点，近几年维持了 20~30%的需求增速，是甜味剂

未来的主要发展方向。经过过去 3 年的产能持续扩张，公司三氯蔗糖名义产能达到 3000

吨，新增 5000 吨产能投产后，公司三氯蔗糖产能将进一步增加至 8000 吨，将成为全球

产能第一大的企业，占全球有效产能的 50%左右，因此此次扩产完成后，公司在三氯蔗

糖产品上的定价权将进一步提升。同时公司通过持续的研发和技改投入，成本实现了持

续下降，较行业平均低 20-30%，竞争优势明显，并且未来还有进一步下降的空间，我们

看好公司凭借规模及成本优势快速放量抢占市场份额，在三氯蔗糖产品上复制安赛蜜的

成功经验，发展成为下一个寡头品种，未来将掌握较强的定价权。 

 

甲乙基麦芽酚：公司目前甲乙基麦芽酚全球市场份额排名第一，显著领先对手，受到天

利海复产及新入者影响，2019 年以来甲乙基麦芽酚产品价格同比降幅较大，目前已达到

历史价格底部，公司此次新增 5000 吨产能甲乙基麦芽酚（部分产能替换）并配套上游糠

醛产业链，将增强规模效应，并进一步降低成本，同时有望提高市占率及产品定价权，

并对潜在新进入者形成产能威慑，抬升行业的进入门槛。 

 

2）产业链横向一体化的产品主要为佳乐麝香。佳乐麝香是日化香精类的重要产品，是合

成麝香的一个系列产品，2019 年全球需求量 1.8 万吨，具有香味佳，价格廉、稳定性好、

无毒的特性，广泛用作化妆品、皂用香精，用于调制调合香料及香精，是世界上用量最
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大的合成麝香，调配香水香精用量达 20-25%；医药上用于心肌梗塞治疗剂、兴奋剂以

及医药中间体，进口替代空间大，与公司甲乙基麦芽酚产品在客户具备较强一致性，是

公司一个新进入的香精产品细分领域。 

 

3）产业链纵向一体化的产品主要为 2-甲基呋喃、2-甲基四氢呋喃、呋喃铵盐等项目，

是公司围绕糠醛产业链向下游的进一步延伸。其中 2-甲基呋喃是一种重要的功能性化学

品，本身可作为溶剂使用，也是合成多种化工、医药、农药、新材料添加剂的中间体，

是公司现有 MCP 产品的原料。2-甲基四氢呋喃作为绿色新型溶剂可以广泛应用于医药、

合成香料、新材料等。呋喃铵盐是生产头孢呋辛原料药的关键中间体，主要用于合成二

代头孢呋辛抗生素、头孢呋辛钠和头孢呋辛酯，全球产能约 1.8~2 万吨，主要产能集中

在中国。 

 

盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2019~2021 年的归母净利润分别为 8.26、10.51 和 12.96 亿元，对应 2019

年、2020 年、2021 年分别为 13.7、10.8 和 8.7 倍 PE。公司依靠自身较强的工艺降本增

效能力、规模效应以及高效的经营体系，过去十几年以来先后进入到甲乙基麦芽酚、安

赛蜜及三氯蔗糖等精细化工细分领域，并凭借出色的成本控制能力以及持续的工艺改进

能力获得了绝对的市场份额和定价能力，我们看好公司围绕现有产业链实现横向、纵向

一体化，将下游延伸至医药溶剂、医药中间体、香精香料、日化等多个领域，实现核心

竞争力的进一步延伸和扩大，公司目前存在显著低估，维持“买入”投资评级，继续重

点推荐。 

 

风险提示 

宏观经济增速大幅低于预期、新增行业进入者风险、环保及安全事故影响。 
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。
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报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，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。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、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
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或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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股票评级 
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减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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