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业绩稳步提升，打造食品添加剂龙头 

 

 金禾实业（002597.SZ） 

推荐  评级 
投资要点：   
 

1．事件 

金禾实业发布2014年三季度报告，公司实现营业收入 24.06亿元，

同比增长 10.97%；归属于上市公司股东净利润 1.32 亿元，同比增长

9.99%，对应每股收益 0.46 元。 

 

2014 年 7-9 月份实现营业收入 8.30 亿元，同比增长 16.55%；归

属于上市公司股东净利润 0.43 亿元，同比增长 36.32%，对应每股收

益 0.15 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）、行业低迷下仍实现增长 

2014年化工市场整体疲软，特别是子公司华尔泰亏损高达约 4000

万元，公司前三季度盈利仍实现 10%的增长，反映公司极强的抗风险

及盈利能力。 

 

推动盈利增长主要在于，（1）季戊四醇供应结构好转，企业联合

限产稳价，预计该业务利润将由 13 年的-1000 万提升至 14 年的 3000

万；（2）安赛蜜景气反转，价格较 1 季度上涨近 5000 元/吨；（3）老

合成氨装置的关停减少了亏损。 

 

3 季度营收比 2 季度略有增长，产品综合毛利率也由 14.28%提升

至 14.56%，但净利润下滑，我们判断主要是计提股权激励、债券等

费用所致。 

（二）、打造安赛蜜世界巨头 

自 06 年引入安赛蜜产品以来，公司不断进行技术升级改造和市

场渠道开拓，产品品质及销量均大幅提升。安赛蜜收率从 20%多增长

至 68%，且顺利打入饮料巨头供应体系。公司渠道建设日益发挥成效，

销量从 2008 年的 1555 吨大幅增至 13 年 6600 吨，未来两年仍将保持

20%及以上的增速，公司的目标是两年内全球市占率由 13 年的 35%

提升至 60%，产销量达到 1.2-1.3 万吨/年。 
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 市场数据 时间 2014-10-27 

A 股收盘价(元) 14.57 

A 股一年内最高价(元) 16.79 

A 股一年内最低价(元) 8.21 

上证指数 2290 

市净率 2.25 

总股本（亿股） 2.78 

实际流通 A 股（亿股） 0.70 

限售的流通 A 股（亿股） 2.07 

流通 A 股市值(亿元) 40.14 
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公司产能已居全球第一，原材料自给，成本优势显著。经历两年的恶意竞争、强力洗牌后，

市场集中度大幅提升，小产能逐步退出下，公司对市场及价格的掌控力增强。近期，安赛蜜价

格由 1 季度 3.2-3.3 万元/吨上涨至目前 3.8-4 万元/吨，从目前市场供需及结构来看，价格有望

持续上涨，如果按照性价比指标，正常价格在 6-7 万元/吨。（见前期报告：安赛蜜景气反转，

金禾实业最受益，2014-06-23） 

图 1：安赛蜜价格反转 

 
资料来源：金禾实业，中国银河证券研究部 

安赛蜜行业对于新进入者来说，壁垒比较明显。首先是收率，直接决定成本，金禾 11 年

收率约为 40%多，经过几年的大力投入，聘请外籍专家，收率才得以上升到 68%。其次就是

市场渠道的建设和开拓，下游食品饮料企业对产品品牌的认知度高。最后就是投资，甜味剂小

企业众多，5000 吨安赛蜜产能配套原材料的话，投资额约 5 亿元，对企业的资金需求要求高。 

（三）、做强做大甜味剂领域 

公司致力于深耕食品添加剂领域，通过扩张规模、开发新品种以求做大，通过延伸上下游

产业链、技术研发及改造以求做强。十二五期间，公司的目标是将精细化工的营收做到 10 个

亿，安赛蜜和麦芽酚上，公司的市占率已比较高，因此正积极开发生产其他甜味剂或食品添加

剂产品。 

全球高倍甜味剂需求约 30 万吨，产值百亿元以上，市场空间大。特别是三氯蔗糖，它是

唯一一种以蔗糖为原料的甜味剂，安全性高，甜度约为蔗糖的 600 倍，近年来凭借着优异的综

合性能，市场拓展很快，我们估算全球目前的市场空间约 25-30 亿元。三氯蔗糖成本过高，导

致价格居高不小，制约着进一步推广，但如果成本下降的话，其替代空间巨大。公司正加大投

资研发，以期提高收率降低成本，为进入该领域做准备。 

3.投资建议 

公司致力于循环经济体系建设，在化工行业景气度低迷的情势下，仍能保持稳定的盈利，

现已完成了对基础化工业务的改造升级，盈利及抗风险能力进一步增强。未来几年，公司将不

行业恶意竞争，

强力洗牌阶段 

 

供应格局稳定，

协同效应增强 

 
14年2季度价格

逐步上行 
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遗余力的在食品添加剂细分领域做大做强，在稳固安赛蜜、麦芽酚龙头地位的同时，开拓其他

优势产品。考虑到计提股权激励以及科研等费用的提升，略下调盈利，预计 14-16 年摊薄后 EPS

分别为 0.61 元、0.88 元和 1.28 元，对应目前股价 PE 分别为 23.9x、16.6x 和 11.4x，给予推荐

评级。 
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资产负债表      

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 1368  1454  1321  1682  2063  

  现金 466  514  397  672  987  

 交易性投资 0  0  0  0  0  

 应收票据 330  290  295  327  355  

  应收款项 86  104  105  117  126  

 其它应收款 3  3  3  3  4  

  存货 295  295  312  338  355  

  其他 188  248  208  225  237  

非流动资产 1203  1602  1756  1748  1798  

  长期股权投资 2  2  2  2  2  

  固定资产 915  1332  1348  1313  1295  

  无形资产 144  139  133  140  158  

  其他 142  129  273  293  343  

资产总计 2571  3056  3078  3430  3861  

流动负债 530  685  591  637  673  

  短期借款 86  119  40  50  60  

 应付账款 210  308  312  338  355  

 预收账款 43  30  30  33  34  

  其他 190  227  209  217  224  

长期负债 117  345  300  400  450  

  长期借款 98  195  260  360  410  

  其他 18  149  40  40  40  

负债合计 647  1030  891  1037  1123  

  股本 214  278  278  278  278  

  资本公积金 819  755  755  755  755  

  留存收益 0  623  808  1065  1427  

  少数股东权益 231  236  238  244  247  

 归属于母公司所有者权益 1631  1735  1842  2098  2461  

负债及权益合计 2510  3001  2971  3379  3831  

      

利润表      

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2783  2977  3035  3364  3645  

 营业成本 2466  2587  2603  2815  2959  

 营业税金及附加 10  10  9  10  11  

 营业费用 91  120  121  135  146  

 管理费用 60  74  76  84  91  

 财务费用 3  6  14  19  20  
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 资产减值损失 6  5  0  0  0  

 公允价值变动收益 (0) 0  0  0  0  

 投资收益 0  (0) 0  0  0  

营业利润 146  175  212  300  418  

 营业外收入 11  25  25  25  30  

 营业外支出 2  14  14  14  14  

利润总额 155  187  223  311  434  

 所得税 21  32  33  47  65  

净利润 134  155  189  265  369  

 少数股东损益 (2) 9  2  5  4  

归属于母公司净利润 136  146  187  259  365  

EPS（元） 0.49  0.53  0.67  0.93  1.32  

      

现金流量表      

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金流 268  212  195  363  467  

  净利润 136  146  187  259  363  

  折旧摊销 0  0  155  148  132  

  财务费用 0  0  14  21  22  

  投资收益 0  0  0  0  0  

  营运资金变动 0  0  (48) (50) (40) 

  其它 132  66  (113) (14) (11) 

投资活动现金流 (463) (243) (300) (180) (192) 

  资本支出 0  0  (320) (180) (192) 

  其他投资 (463) (243) 20  0  0  

筹资活动现金流 (82) 80  (111) 92  40  

  借款变动 0  0  35  110  60  

  普通股增加 0  0  0  0  0  

  资本公积增加 0  0  0  0  0  

  股利分配 0  0  (3) (3) (3) 

  其他 (82) 80  (143) (16) (17) 

现金净增加额 (277) 49  (117) 274  315  
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

裘孝锋、王强、胡昂，石油化工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券

投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执

业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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