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基础化工

2012 年 4 月 25 日

金禾实业 (002597)  

业绩符合预期，基础化工景气有所回落 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 

 业绩符合预期: 

2011 年公司实现收入 22.85 亿元，同比增长 40.55%，归属于上市公司股东净

利润 1.86 亿元，同比增长 42.82%，每股收益 1.39 元，基本符合我们此前预期，

利润分预案为每 10 股转增 6 股，派现金红利 3 元。 

同时公司发布了 2012 年一季报，归属于上市公司股东净利润同比下滑 6.77%。 

 食品添加剂稳定增长，募投项目今年下半年投产： 

公司食品添加剂包括安赛蜜和麦芽酚，需求稳定，周期性弱。2011 年随着产能

利用率提高，公司食品添加剂稳定增长，收入同比增长 17.13%。同时毛利率也

较为稳定，为 26.69%，同比减少 0.51 百分点。 

公司上市募投项目 5000 吨安赛蜜将于今年下半年投产，产能增加幅度超过

100%，为未来 2-3 年食品添加剂业务增长奠定基础。 

 基础化工 2011 年受益行业景气，今年回落： 

2011 年特别上半年基础化工景气度较高，公司该业务毛利率提高 1.58 个百分

点至 11.14%。同时硝酸和三聚氰胺均有新产能投放，且 2010 年新增 30 万吨

硫酸产能利用率提高，公司基础化工产品价量齐升，收入同比增长 55.33%。 

自去年四季度以来，公司基础化工产品如硝酸、三聚氰胺等价格下滑，对经营

带来一定压力，季报有所体现，2012 年一季度报考虑合并子公司华尔泰，收入

增长较快，但净利润有所下滑，未来基础化工业务回升仍需等待。 

 维持“推荐”评级： 

预计 2012 年公司食品添加剂继续增长，基础化工景气有所回落，略下调公司

2012-2014 年 EPS 预测为 1.57 元、2.03 元和 2.47 元，其对应 4 月 24 日收盘

价的 PE 分别为 16 倍、13 倍和 10 倍，维持“推荐”投资评级。 

 风险因素：下游需求持续低迷、食品添加剂市场竞争加剧。 

推荐 (维持) 

现价：25.36 元 

主要数据 

行业 基础化工 

公司网址 www.jinheshiye.com 

大股东/持股 安徽金瑞化工投资/58.61% 

实际控制人/持股 杨迎春/28.52% 

总股本(百万股) 134 

流通 A 股(百万股) 34 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 33.86 

流通 A 股市值(亿元) 8.50 

每股净资产(元) 12.0 

资产负债率(%) 26.4 
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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 1626 2285 2594  3098 3634 

YoY(%) 23.5 40.5 13.5 19.5 17.3

净利润(百万元) 130 184 212  274 334 

YoY(%)  59.0 42.8 12.6 29.3 21.9

毛利率(%) 14.8 14.8 15.1 16.0 16.3

净利率(%) 8.0 8.1 8.1 8.7 9.1

ROE(%) 18.0 11.6 11.5 13.0 13.7

EPS(摊薄/元) 0.98 1.39 1.57  2.03 2.47 

P/E(倍) 26.0 18.2 16.2  12.5 10.3 

P/B(倍) 4.7 2.1 1.9  1.6 1.4 
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金禾实业﹒公司年报点评
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 1509 1668 1934 2228  营业收入 2285 2594 3098 3634 

现金 745 835 944 1069  营业成本 1947 2202 2602 3041 

应收账款 72 98 116 137  营业税金及附加 9 9 11 13 

其他应收款 3 12 14 17  营业费用 62 67 81 95 

预付账款 118 132 156 182  管理费用 51 57 71 79 

存货 253 280 331 387  财务费用 5 7 9 11 

其他流动资产 318 311 372 436  资产减值损失 8 3 4 3 

非流动资产 987 949 1016 1142  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 2 2 2 2  投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 0 120 217 254  营业利润 203 248 320 391 

无形资产 0 4 8 12  营业外收入 7 2 2 2 

其他非流动资产 985 823 790 874  营业外支出 1 1 0 0 

资产总计 2495 2617 2950 3370  利润总额 209 249 322 393 

流动负债 515 399 459 544  所得税 25 37 48 59 

短期借款 160 120 135 170  净利润 184 212 274 334 

应付账款 168 154 182 213  少数股东损益 -2 2 3 4 

其他流动负债 187 125 142 161  归属母公司净利润 186 209 271 330 

非流动负债 144 169 169 169  EBITDA 304 259 342 420 

长期借款 121 141 141 141  EPS（元） 1.39 1.57 2.03 2.47 

其他非流动负债 22 28 28 28    

负债合计 659 568 628 713  主要财务比率  

少数股东 权益 232 235 238 242  会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

股本 134 134 134 134  成长能力 

资本公积 900 900 900 900  营业收入 40.5% 13.5% 19.5% 17.3%

留存收益 503 712 983 1313  营业利润 38.4% 22.2% 29.2% 22.0%

归属母公司股东权 1604 1813 2084 2414  归属母公司股东权益 42.8% 12.6% 29.3% 21.9%

负债和股东权益 2495 2617 2950 3370  获利能力 

      毛利率（%） 14.8% 15.1% 16.0% 16.3%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 8.1% 8.1% 8.7% 9.1%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 11.6% 11.5% 13.0% 13.7%

经营活动现金流 -71 285 218 164  ROIC(%) 40.7% 30.8% 30.5% 31.6%

净利润 184 184 212 274  偿债能力 

折旧摊销 96 4 13 18  资产负债率（%） 26.4% 21.7% 21.3% 21.2%

财务费用 5 7 9 11  净负债比率（%） 42.8% 46.1% 44.1% 43.7%

投资损失 -0 0 0 0  流动比率 2.9 4.2 4.2 4.1 

营运资金变动 -378 -120 -115 -121  速动比率 2.4 3.5 3.5 3.4 

其他经营现金流 22 209 99 -17  营运能力 

投资活动现金流 -419 -138 -114 -64  总资产周转率 1.3 1.0 1.1 1.1 

资本支出 152 135 110 60  应收账款周转率 37.7 28.7 27.2 27.0 

长期投资 -0 0 0 0  应付账款周转率 12.7 13.7 15.5 15.4 

其他投资现金流 -268 -3 -4 -4  每股指标（元） 

筹资活动现金流 758 -57 6 24  每股收益 1.39 1.57 2.03 2.47 

短期借款 127 -40 15 35  每股经营现金流 -0.53 2.13 1.63 1.23 

长期借款 85 20 0 0  每股净资产 12.01 13.58 15.61 18.08 

普通股增加 34 0 0 0  估值比率 

资本公积增加 643 0 0 0  P/E 18.2 16.2 12.5 10.3 

其他筹资现金流 -131 -37 -9 -11  P/B 2.1 1.9 1.6 1.4 

现金净增加额 269 89 109 125  EV/EBITDA 10 12 9 8 
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