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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 568 

流通股本(百万股) 555 

市价(元) 9.18 

市值(百万元) 5,214 

流通市值(百万元) 5,095 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 2,977.2

3  

3,214.7

1  

3,351.5

3  

3,642.7

1  

4,016.3

4  营业收入增速 6.99% 7.98% 4.26% 8.69% 10.26% 

净利润增长率 7.80% 13.92% 32.26% 22.67% 19.61% 

摊薄每股收益（元） 0.53  0.59  0.39  0.48  0.57  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

偏差率（本次-市场/市场）           

市盈率（倍） 19.67  23.38  32.07  26.14  21.85  

PEG 2.52  1.68  0.99  1.15  1.11  

每股净资产（元） 6.45  6.79  3.48  3.96  4.52  

每股现金流量 0.76  1.31  0.86  0.93  0.94  

净资产收益率 

 

8.16% 8.63% 11.13% 12.01% 12.56% 

市净率 

 

1.61  2.02  3.57  3.14  2.75  

总股本（百万股） 277.68  284.16  568.25  568.25  568.25  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 核心观点：在基础化工产品全面布局的前提下，公司积极拓展食品添加剂等精细化工产品领域，目前安

赛蜜（9000 吨/年）和麦芽酚（4000 吨/年）的产能均为全球第一。我们认为性价比优势突出以及消费者

安全、低热量诉求强烈，新型甜味剂市场还有翻倍空间。而受益于竞争对手的潜在退出机会，公司安赛

蜜产品的定价权提升，安赛蜜价格有望进入反弹周期，赢利能力将大幅提升；同时公司第五代甜味剂三

氯蔗糖 500 吨产能投放在即，精细化工领域再添重要赢利点。公司成立产业并购基金，存在外延并购预

期。最新收盘价低于公司股份回购均价，安全边际较高，2016 年目标价 16.30 元，首次覆盖给予“买入”

评级。 

 从基础化工到精细化工，快速成长的甜味剂生产龙头：金禾实业以生产碳酸氢铵、尿素等传统化肥产品

为主，近年来将战略重点转移到食品添加剂等精细化工领域，麦芽酚生产技术的提高和安赛蜜产品确立

了公司在食品添加剂细分领域的龙头地位。公司现有 9000 吨/年的安赛蜜产能和 4000 吨甲、乙基麦芽酚

产能，均占全球总产能的 40%左右。而精细化工产品毛利率水平优势明显，20%的收入占比贡献超过 40%

的毛利，2015 年上半年公司实现收入 15.87 亿元，精细化工产品 3.00 亿元，占比约 18.90%，安赛蜜和

麦芽酚分别占精细化工产品收入的 33%和 49%。 

 性价比优势+低热量诉求，新型甜味剂市场仍有翻倍空间：2013 年全球高浓度甜味剂的销量超过 13.9 万

吨，中国是世界上最大的高浓度甜味剂生产国及消费国，而在下游应用方面，饮料约占甜味剂需求的一

半左右。我们认为在糖价持续上涨下的性价比优势以及消费者的低热量饮食诉求的背景下，新型甜味剂

市场仍有翻倍空间。（1）糖价继续走高，甜味剂行业替代效应凸显：2015/16 新榨季国内食糖产量预计

减产 150 万吨，而预计配额外进口量为 190 万吨，新季实际总供给为 1290 万吨，在需求保持稳定的情 
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况下，将在 2015/16 榨季出现 277 万吨的大幅供应缺口，糖业走出大幅亏损的低迷态势将是大概率事件。

和天然甜味剂相比，合成甜味剂的性价比优势突出，甜蜜素以及安赛蜜的甜价比均在 0.3 以下，阿斯巴甜的

甜价比为 0.55，而价格稍高的三氯蔗糖的甜价比也不过 1.69，远低于传统蔗糖。在高糖价的压力下，价格

低廉、甜度极高的甜味剂性价比突出，替代效应凸显。（2）消费者安全、低热量诉求强烈，甜味剂行业内

部更新换代：由于糖精、甜味素等传统甜味剂存在一定的健康风险，安全性较好的新一代甜味剂受到消费者

的重视，无热量、不参与新陈代谢的功能性代糖食品市场需求越来越强烈。目前国内糖精和甜蜜素等传统甜

味剂的产能有 9.5 万吨左右。在暂不考虑甜味剂市场对成品糖的替代作用以及甜味剂行业的内生增长的情况

下，从行业内部产品更替的角度，我们预测在中性情况下，以安赛蜜和三氯蔗糖为代表的新型甜味剂国内市

场仍有翻倍的空间。 

 竞争格局改善助力安赛蜜提价，三氯蔗糖顺应甜味剂更新换代：（1）低成本优势受益于产能去化，安赛蜜

价格话语权有望增强：得益于大化工布局和完整的产品结构，公司的安赛蜜生产成本享有一定优势。2011

年安赛蜜行业的价格战加剧，价格曾最低滑落到大约 2.5 万/吨，此后便一直处于低位。2014 年开始金禾的

国内主要竞争对手赢利能力恶化，面临退出危险。若竞争对手退出，金禾的价格话语权将进一步提升，国内

的安赛蜜价格有望进入持续的缓慢上涨周期。我们预计国内安赛蜜的收购价格有望在未来 2-3 年缓慢提升到

4 万元/吨，每年将为公司贡献出 2000 万元以上的新增毛利空间。（2）三氯蔗糖投产在即，公司甜味剂产品

再添重要赢利点：2015 年正进行第五代甜味剂三氯蔗糖产品中试及收率方面的技术研发，一旦技术完成突

破，公司 500 吨的三氯蔗糖产能将大规模投放市场，增加全新的盈利增长点。现在三氯蔗糖的市价在 22-25

万元/吨，我们预计每吨三氯蔗糖能够贡献出 2-5 万吨的净利润，保守估计至少带来 1000 万的新增净利润。

三氯蔗糖应用范围广阔且安全性突出，2002-2014 年三氯蔗糖在饮料行业甜味剂的使用占比从不到 3%提高

到 13%，在食品甜味剂的使用占比从不到 10%提高到将近 40%。 

 现金流优秀，公司外延扩张诉求强烈：传统的基础化工业务以及积极布局的甜味剂业务为公司提供了良好的

现金流支撑，2015 年前三季度公司的经营性现金净流入为 4.62 亿元，公司账上货币资金达到 5.28 亿元。

充足的资金为公司进行外延扩张奠定了财务基础，2015 年以来公司不断提高利用自有资金进行风险投资及

股权投资的额度，同时成立产业并购基金，作为公司产业并购整合应用于食品、医药、农业、环保行业的生

物技术、有机化学及其他新材料技术项目的平台，实现公司的产业链整合和产业扩张。 

 投资建议：16 年目标价 16.30 元，首次覆盖给予“买入”评级。在基础化工产能基本不变的前提下，我们

预计公司 2015-17 年实现净利润 2.20/2.70/3.23 亿元，分别同比增长 32.26%/22.67%/19.61%；对应 EPS

分别为 0.39/0.48/0.57 元。参考可比公司的估值水平，给予 2016 年 34xPE，对应目标价 16.30 元，首次覆

盖给予“买入”评级。 

 风险提示：三氯蔗糖推广不达预期、环保风险、食品添加剂产品被公众误解的风险 
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从基础化工到精细化工：快速成长的甜味剂生产龙头 

精细化工业务打造金禾 2.0 

 基础化工是立家之本：金禾实业前身是来安县化肥厂，以生产碳酸氢铵、

尿素等传统化肥产品为主。此后公司坚持基础化工产业链拓展，又相继

发开出硝酸、硫酸、新戊二醇等产品。精细化工是成长之路：近年来公

司将战略重点转移到食品添加剂等精细化工领域，麦芽酚生产技术的提

高和安赛蜜产品的引入确立了公司在食品添加剂细分领域的龙头地位。 

 精细化工产品毛利率水平优势明显，20%的收入占比贡献超过 40%的毛

利：2015 年上半年公司实现收入 15.87 亿元，其中基础化工 12.33 亿元，

占比 77.69%；精细化工产品 3.00 亿元，占比 18.90%，安赛蜜和麦芽

酚分别占精细化工产品收入的 33%和 49%。而由于精细化工产品毛利率

远超基础化工产品，精细化工的毛利占比高达 43.73%，2015 年上半年

公司精细化工产品的毛利率为 35.72%，远高于基础化工的 11.19%。 

图表 1：公司的主要产品拓展路径 

 1993 1995 1997 2001 2003 2006 2007 2008 2010 

碳酸氢铵          

液氨          

尿素          

甲醇          

乙基麦芽酚          

甲醛          

三聚氰胺          

甲基麦酚          

硝酸          

安蜜          

新戊二醇          

季戊四醇          

硫酸          
 

来源：招股说明书，中泰证券研究所（加粗为精细化工产品） 

图表 2：精细化工产品销售收入占比 20%左右  图表 3：精细化工产品毛利占比达到 40%以上 
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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新型甜味剂产能优势突出，为精细化工最重要的业务构成 

 食品添加甜味剂及香味剂产品为精细化工最重要的业务构成：公司的精

细化工业务主要包括安赛蜜为主的新型甜味剂以及麦芽酚等食品增香

剂。2015 年上半年公司安赛蜜产品分别实现收入 1.18 亿元和毛利 0.35

亿元，占精细化工产品收入总额的 39%、毛利总额的 33%，为业务份额

最大的精细化工产品。 

 安赛蜜：第四代合成甜味剂，9000 吨年产能傲视全球。安赛蜜主要应用

于食品、饮料、药品中，起到增甜的作用，甜度约为蔗糖的 200 倍。安

赛蜜在体内不能被代谢，不产生热量，是公认的性价比高、使用安全的

甜味剂，目前已有 100 多个国家正式批准使用。随着 5000 吨的募投项

目于 2012 年正式投产，公司现有 9000 吨/年的安赛蜜产能，占全球总

产能的 40%左右，是全球最大的安赛蜜生产商。 

 

 

 

 

 

 

图表 4：精细化工产品收入增速处于上升通道  图表 5：精细化工的毛利率水平远高于基础化工 
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表 6：安赛蜜和麦芽酚占精细化工总收入的 85%  图表 7：安赛蜜和麦芽酚占精细化工总收入的 82% 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 8：公司安赛蜜产能约占全球的 40% 
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来源：公开资料整理，中泰证券研究所 

 麦芽酚：常用食品增香剂，年产能 4000 吨。甲基麦芽酚具有焦奶油硬

糖的特殊味道，其稀释溶液可释放出草莓样芳香。乙基麦芽酚外观与甲

基麦芽酚相似，其稀释溶液具有水果样焦甜香味。甲、乙基麦芽酚既可

应用于加工食品，又可应用于烹饪食品，增加食品的香气和协调食品整

体风味特色；也可以用于饮料，降低酸味和苦味，并且具有“乳化作用”；

同时麦芽酚是生产胃药主要成分潘多拉素的原料之一。公司现有 4000

吨/年的总产能约占全球麦芽酚产能的 40%。 

图表 10：公司麦芽酚产能约占全球的 40% 
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来源：公开资料整理，中泰证券研究所 

图表 9：安赛蜜在下游食品饮料产品中应用广泛 

 

来源：公开资料整理，中泰证券研究所 
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性价比优势+低热量诉求，新型甜味剂市场仍有翻倍空间 

 中国为甜味剂最大生产及需求国，饮料加工是最重要的下游应用： 2013

年全球高浓度甜味剂的销量总计超过 13.9 万吨，其中亚太地区的总消费

量为 6.53 万吨。中国是世界上最大的高浓度甜味剂生产国，超过全球产

量的 70%，印尼位居第二位，其次是美国和西欧。而在消费量方面，中

国同样为最大的甜味剂消费国，约占全球需求量的 30%，中北美地区以

及美国的消费总量仅次于中国。而在下游应用方面，饮料约占甜味剂需

求的一半左右，食物和即时型代糖占比分列第二和第三位。 

 

 

图表 11：麦芽酚广泛应用于食品饮料及医药行业 

 

来源：招股说明书，中泰证券研究所 

图表 12：中国约占全球甜味剂需求量的 30%  图表 13：饮料为甜味剂最主要的下游应用 

   

来源：IHS，中泰证券研究所  来源：IHS，中泰证券研究所 
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糖价继续走高，甜味剂行业替代效应凸显 

 供需格局改善，糖价持续走强：2014 年下半年开始国内成品糖的销售均

价持续上涨，5394.15 元/吨的收购均价已经比前期低点上涨超过 25%。

根据中泰农业团队的测算，2015/16 新榨季国内食糖产量预计减产 150

万吨，约至 905 万吨。而新榨季糖协要求加强行业进口自律，预计配额

外进口量为 190 万吨，则进口总量为 384.5 万吨，则新季实际总供给为

1290 万吨，在需求保持稳定的情况下，将在 2015/16 榨季出现 277 万

吨的大幅供应缺口。在整体消费保持稳定的情势下，糖业走出大幅亏损

的低迷态势将是大概率事件。未来将通过连续减产确认、去库存逆转供

需格局，促使糖价走强。 

图表 16：近年国内食糖的供需平衡表 

 中国：万吨 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15E 15/16E

食糖产量 1045 1152 1307 1332 1056 905

进口 207 426 366 402 420 385

总供应量 1252 1578 1673 1734 1476 1290

国内消费量 1450 1283 1323 1393 1533 1560

出口 7 6 5 5 6 7

总需求量 1457 1289 1328 1398 1539 1567

新季供需过剩/缺口量 -205 289 345 336 -63 -277

期初结转库存 32 13 282 477 613 500

国储变动量 -186 20 150 200 50 -100

期末过剩/缺口量 13 282 477 613 500 323

期末国家储备量 50 70 220 420 470 370

期末总存库 63 352 697 1033 970 693

总库存消费比 4.34% 27.44% 52.68% 74.14% 63.27% 44.42%  

来源：中泰证券研究所 

 合成甜味剂性价比优势突出：和天然甜味剂相比，合成甜味剂的性价比

优势突出，甜蜜素以及安赛蜜的甜价比均在 0.3 以下，阿斯巴甜的甜价

比为 0.55，而价格稍高的三氯蔗糖的甜价比也不过 1.69，远低于传统蔗

糖。在高糖价的压力下，价格低廉、甜度极高的甜味剂性价比突出，替

代效应凸显。 

图表 14：2014/15 全国食糖产量大幅减少 20.7%  图表 15：2014/15 食糖工业库存相比下滑 29.47% 
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来源：中泰证券研究所  来源：中国食糖工业协会，中泰证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 11 - 

  公司深度研究 

图表 17：甜味剂性价比优势突出 

名称 甜度倍数 价甜比 

蔗糖 1 4 

糖精 350 0.09 

甜蜜素 50 0.26 

阿斯巴甜 200 0.55 

安赛蜜 200 0.25 

三氯蔗糖 650 1.69 
 

来源：公开资料整理，中泰证券研究所 

消费者安全、低热量诉求强烈，甜味剂行业内部更新换代 

 消费者安全、低热量诉求强烈，新型甜味剂符合消费趋势：由于糖精、

甜味素等传统甜味剂存在一定的健康风险，安全性较好的新一代甜味剂

受到消费者的重视；同时现代社会人们饮食结构和生活方式随着生活水

平的提高发生了重大变化，糖尿病发病率日益提高。由于糖尿病人特殊

的饮食需求，无热量、不参与新陈代谢的功能性代糖食品市场需求越来

越强烈。 

图表 18：去糖化的下游食品饮料产品增长稳定  图表 19：低热量的饮料仍能保持相对稳定的增长  

 

 

 
来源：Euromonitor，中泰证券研究所  来源：Euromonitor，中泰证券研究所 

图表 20：安全和低热量是合成甜味剂的产品更新换代的最新趋势 
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来源：公开资料整理，中泰证券研究所 
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 不考虑内生增长，新型甜味剂市场仍有翻倍增长空间：目前国内糖精和

甜蜜素等传统甜味剂的产能有 9.5 万吨左右。在暂不考虑甜味剂市场对

成品糖的替代作用以及甜味剂行业的内生增长的情况下，从行业内部产

品更替的角度，我们预测在中性情况下，以安赛蜜和三氯蔗糖为代表的

新型甜味剂国内市场仍有翻倍的空间。 

竞争格局改善助力安赛蜜提价，三氯蔗糖顺应甜味剂更新换代 

低成本优势受益于产能去化，安赛蜜价格话语权有望增强 

 低成本优势受益于产能去化，价格话语权有望增强：得益于金禾实业的

大化工布局和完整的产品结构，公司的安赛蜜生产成本相对于行业竞争

对手享有一定优势。2010 年安赛蜜的最高价格曾到达 5 万/吨，但是 2011

年开始行业的价格战加剧，价格曾最低滑落到大约 2.5 万/吨，此后便一

直处于低位。2014 年开始金禾的国内主要竞争对手赢利能力恶化，面临

退出危险。2014 年中期开始，国内的安赛蜜价格开始出现反弹，目前的

销售均价在 3.3-3.5 万/吨左右。若竞争对手退出，金禾的价格话语权将

进一步提升，国内的安赛蜜价格有望进入持续的缓慢上涨周期。 

图表 21：新一代甜味剂安全性突出 

 甜度 后味 安全性 热稳定性 保质期 价格 

糖精 350X 苦味 差 好 长 较低 

甜蜜素 50X 金属味 一般 好 长 低 

阿斯巴甜 200X 无 好 差 短 较低 

安赛蜜 200X 金属味 较好 好 长 较低 

三氯蔗糖 600X 无 好 好 长 高 
 

来源：公开资料整理，中泰证券研究所 

图表 22：中性预测新型甜味剂仍有翻倍市场空间 

 现有产能 替代 10% 替代 30% 替代 50% 

传统甜味剂（糖精、甜味素） 9.5 万吨 —— —— —— 

新型甜味剂（安赛蜜、三氯蔗糖等） 2.5 万吨 3.45 万吨 5.35 万吨 7.25 万吨 
 

来源：中泰证券研究所 

图表 23：公司基础化工和精细化工产品有机连接 

 

来源：中泰证券研究所 
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图表 24：安赛蜜价格的历史走势 
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来源：中泰证券研究所 

 预计安赛蜜收购价格能缓慢提升到 4 万元/吨左右：我们预计随着国内主

要的竞争对手江苏浩波的经营情况持续恶化，国内安赛蜜的销售价格将

在未来 2-3 年缓慢提升到 12 年行业价格战恶化之前的 4 万元/吨，每年

将为公司贡献出 2000 万元以上的新增毛利空间。 

三氯蔗糖投产在即，公司甜味剂产品再添重要赢利点 

 三氯蔗糖投产在即，公司甜味剂产品再添重要赢利点：2014 年公司完

成第五代甜味剂三氯蔗糖 500 吨产能的全套生产流程及系统的研发，并

试产成功。2015 年正进行产品中试及收率方面的技术研发，一旦技术完

成突破，公司 500 吨的三氯蔗糖产能将大规模投放市场。现在三氯蔗糖

的市价在 22-25 万元/吨，我们预计每吨三氯蔗糖能够贡献出 2-5 万吨的

净利润，保守估计至少带来 1000 万的新增净利润。 

 

图表 25：公司安赛蜜业务分项销售预测表 

安赛蜜 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

销量（吨） 4545.47 5988.91 7005.05 7723.75 8265.00 8312.50

销量yoy 31.76% 16.97% 10.26% 7.01% 0.57%

产能（吨） 6500.00 9000.00 9000.00 10000.00 10000.00 10000.00

产量（吨） 5816.73 6010.23 7488.75 8350.00 8700.00 8750.00

产能利用率（%） 89.49% 66.78% 83.21% 83.50% 87.00% 87.50%

产销率（%） 78.14% 99.65% 93.54% 92.50% 95.00% 95.00%

平均售价(万元/吨) 3.64 3.01 3.08 3.54 3.82 4.20

价格yoy -17.48% 2.40% 15.00% 8.00% 10.00%

销售收入（百万元） 165.56 180.00 217.61 273.37 315.93 349.52

收入yoy 8.72% 20.89% 25.62% 15.57% 10.63%

单位成本（万元/吨） 3.00 2.88 2.60 2.55 2.56 2.61

单位成本yoy -4.11% -9.41% -2.16% 0.50% 1.79%

销售成本（百万元） 136.29 172.19 182.45 196.83 211.67 216.70

毛利率（%） 17.68% 4.34% 16.16% 28.00% 33.00% 38.00%

毛利率（+/-) -13.34% 11.82% 11.84% 5.00% 5.00%

毛利（百万元） 29.27 7.81 35.16 76.54 104.26 132.82

单位毛利（万元/吨） 0.64 0.13 0.50 0.99 1.26 1.60  

来源：中泰证券研究所 
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 三氯蔗糖投产在即，公司甜味剂产品再添重要赢利点：目前盐城捷康的

三氯蔗糖产能约有 1500 吨、产量以及出口量都是国内最大的，全球范

围内仅次于英国泰莱。三聚蔗糖行业市场潜力较大，虽然三氯蔗糖目前

的价格在 22-25 万/吨，约为安赛蜜的 7 倍左右，但是显著的安全性及口

感使得其成为欧美市场发展速度最快的合成甜味剂。2002-2014 年三氯

蔗糖在饮料行业甜味剂的使用占比从不到 3%提高到 13%，在食品甜味

剂的使用占比从不到 10%提高到将近 40%。 

下游烘焙业务高景气有望持续，麦芽酚业务稳定增长基本无忧 

 下游烘焙业务高景气有望持续，麦芽酚业务稳定增长基本无忧：2005-14

年，国内的烘焙行业收入规模从 355 亿元提高到 2427 亿元，年均复合

增长率为 24.69%，高于食品制造业整体 22.28%的增长率，在各细分行

业中仅次于速冻食品行业和米、面制品行业。同时国内烘焙食品的发展

潜力巨大，人均可支配收入提高推动消费升级+消费观念改变推动西方

食品接受度提高，国内的烘焙行业 10%以上的收入增速有望持续。作为

重要下游业务之一，烘焙行业的高景气度也保证了公司的麦芽酚相关产

品在未来仍能保持相对稳定的增长速度。 

 

 

 

 

 

图表 26：三氯蔗糖在食品加工和医药保健品领域应用广泛 

 产品 主要应用 参考添加量 

1 饮料 碳酸软饮料、果汁饮料、豆奶、能量饮料、咖啡等 100～250mg/Kg 

2 乳制品 常温风味奶、酸奶、发酵乳、乳酸菌饮料等 60～200mg/Kg 

3 烘焙食品 面包、蛋糕及各式点心、饼干等 150～250mg/Kg 

4 加工水果和蔬菜 蜜饯、罐装水果、加工蔬菜和蔬菜汁等 150～400mg/Kg 

5 甜食 布丁和果冻等冷冻甜品，口香糖等糖果 150～500mg/Kg 

6 医药保健品 止咳药水，清热凉茶，保健口服液，营养补充品等 适量添加 

7 其它 沙律酱等调味品，甜味料、香料提取物，肉类产品等 适量添加 
 

来源：中泰证券研究所 

图表 27：三氯蔗糖在饮料的使用占比已提高到 13%  图表 28：三氯蔗糖在饮料的使用占比已提高到 39% 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 29：2005-14 年国内烘焙行业 CAGR24.69%  图表 30：2005-14 年国内面包行业 CAGR27.52% 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

图表 31：公司麦芽酚业务分项销售预测表 

甲基麦芽酚 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

销量（吨） 965.07 871.47 985.99 1200.00 1100.00 1050.00

销量yoy -9.70% 13.14% 21.71% -8.33% -4.55%

产能（吨） 1000.00 1000.00 1000.00 1000.00 1000.00 1000.00

产量（吨） 897.93 1027.10 811.62 1000.00 1000.00 1050.00

产能利用率（%） 89.79% 102.71% 81.16% 100.00% 100.00% 105.00%

产销率（%） 107.48% 84.85% 121.48% 120.00% 110.00% 100.00%

平均售价(万元/吨) 9.06 7.68 8.43 8.85 9.29 9.75

价格yoy -15.29% 3.40% 5.00% 5.00% 5.00%

销售收入（百万元） 87.46 66.90 83.08 106.17 102.19 102.42

收入yoy -23.51% 24.19% 27.79% -3.75% 0.23%

单位成本（万元/吨） 6.28 5.05 6.07 4.87 5.39 5.61

单位成本yoy -19.63% 20.29% -19.88% 10.73% 4.09%

销售成本（百万元） 60.63 44.00 59.88 58.39 59.27 58.89

毛利率（%） 30.68% 34.23% 27.92% 45.00% 42.00% 42.50%

毛利率（+/-) 3.55% -6.31% 17.08% -3.00% 0.50%

毛利（百万元） 26.83 22.90 23.20 47.78 42.92 43.53

单位毛利（万元/吨） 2.78 2.63 2.35 3.98 3.90 4.15

乙基麦芽酚 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

销量（吨） 2717.58 2987.88 2883.21 2898.00 2850.00 2910.00

销量yoy 9.95% -3.50% 0.51% -1.66% 2.11%

产能（吨） 3000.00 3000.00 3000.00 3000.00 3000.00 3000.00

产量（吨） 2970.46 2881.25 3196.56 3150.00 3000.00 3000.00

产能利用率（%） 99.02% 99.81% 106.55% 105.00% 100.00% 100.00%

产销率（%） 91.49% 103.70% 90.20% 92.00% 95.00% 97.00%

平均售价(万元/吨) 8.07 7.85 8.00 8.32 8.62 8.89

价格yoy -2.70% 4.50% 4.00% 3.50% 3.20%

销售收入（百万元） 219.29 234.59 230.79 241.25 245.56 258.75

收入yoy 6.98% -1.62% 4.53% 1.79% 5.37%

单位成本（万元/吨） 5.72 5.31 5.36 5.24 5.34 5.47

单位成本yoy -7.25% 0.97% -2.17% 1.86% 2.37%

销售成本（百万元） 155.56 158.63 154.56 151.99 152.25 159.13

毛利率（%） 29.06% 32.38% 33.03% 37.00% 38.00% 38.50%

毛利率（+/-) 3.32% 0.65% 3.97% 1.00% 0.50%

毛利（百万元） 63.73 75.96 76.23 89.26 93.31 99.62

单位毛利（万元/吨） 2.34 2.54 2.64 3.08 3.27 3.42  

来源：中泰证券研究所 
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现金流优秀，公司外延扩张诉求强烈 

 公司外延扩张诉求强烈：传统的基础化工业务以及积极布局的甜味剂业

务为公司提供了良好的现金流支撑，2015 年前三季度公司的经营性现金

净流入为 4.62 亿元，公司账上货币资金达到 5.28 亿元。充足的资金为

公司进行外延扩张奠定了财务基础，2015 年以来公司不断提高利用自有

资金进行风险投资及股权投资的额度，同时成立产业并购基金，作为公

司产业并购整合应用于食品、医药、农业、环保行业的生物技术、有机

化学及其他新材料技术项目的平台，实现公司的产业链整合和产业扩张。 

 持续回购彰显公司发展决心：2015 年 9 月公司提出回购部分社会公众

股份的预案，拟在回购资金总额不超过人民币 1 亿元、回购本公司股份

价格不超过人民币 13 元/股的条件下进行回购。截至 2016 年 1 月初，

公司已累计实施回购股份 3,655,614 股，占公司总股本的比例为 0.64%，

回购均价 10.77 元。持续的股权回购彰显出公司发展的决心，而当前最

新收盘价 9.06 元低于公司的回购均价 15%，安全边际较高。 

 

图表 32：公司经营性现金流状况良好  图表 33：公司账上货币资金充足 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

图表 34：2015 年以来公司的对外投资事项 

时间 外延扩张事项 

2015/1/15 拟以自有资金 5,000 万元认缴谱润三期出资份额 

2015/1/27 拟以自有资金 4,675 万元参与出资成立上海欣金禾汇投资合伙企业（有限合伙） 

2015/3/20 提高公司利用闲置自有资金进行对外股权投资/风险投资的额度至 2 亿元 

2015/9/16 提高公司利用闲置自有资金进行风险投资的额度至 7 亿元 

2015/9/16 拟出资 5 亿元与九州证券共同发起设立产业并购基金 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 35：管理层回购股份均价 10.77 元 

 回购股份数量 回购金额 回购均价 

第一批 100.90 万股 1151.75 万元 11.41 元 

第二批 52.44 万股 580.39 万元 11.07 元 

第三批 196.17 万股 2042.39 万元 10.41 元 

第四批 16.05 万股 162.13 万元 10.10 元 

合计 365.56 万股 3936.66 万元 10.77 元 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

投资建议 

 16 年目标价 16.30 元，首次覆盖给予“买入”评级。公司积极布局食品

添加剂等精细化工产品，目前安赛蜜和麦芽酚的产能均为全球第一。性

价比优势+消费者安全、低热量诉求，新型甜味剂市场还有翻倍空间。

而受益于竞争对手的退出风险，公司安赛蜜产品的定价权提升，安赛蜜

价格有望进入反弹周期；而公司第五代甜味剂三氯蔗糖投产在即，精细

化工再添重要赢利点。同时公司存在外延并购预期，大股东积极回购股

份彰显未来发展决心。在基础化工产能基本不变的前提下，我们预计公

司 2015-17 年实现净利润 2.20/2.70/3.23 亿元，分别同比增长

32.26%/22.67%/19.61%；对应 EPS 分别为 0.39/0.48/0.57 元。参考可

比公司的估值水平，给予 2016 年 34xPE，对应目标价 16.30 元，首次

覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

 三氯蔗糖推广不达预期：公司第五代甜味剂三氯蔗糖 500 吨产能有望于

16 年投产，并成为重要的新增赢利点。若三氯蔗糖产品的推广不达预期，

公司未来几年的业绩将受到影响。 

 环保风险：公司属于化工生产企业，产品品种丰富，在生产过程中涉及

到环境保护等相关问题。随着我国政府环境保护力度的不断加强，可能

在未来出台更为严格的环保标准，从而对化工生产企业提出更高的环保

要求，这可能会对公司的生产经营带来一定的影响。 

 食品添加剂产品被公众误解的风险：近年来，由于和食品添加剂有关的

食品卫生安全事件频发，公众在一定程度上对食品添加剂尤其是经化学

图表 36：可比公司估值表 

可比公司 
最新收盘价（元） 

（截至 1月 19 日） 

EPS（元） PE 

2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E 

300138.SZ 晨光生物 16.42 0.35 0.43 0.55 47.47 37.98 29.77 

603020.SH 爱普股份 47.43 1.12 1.33 1.54 42.39 35.80 30.72 

000792.SZ 盐湖股份 19.90 0.58 0.73 1.01 34.32 27.13 19.72 

可比公司平均估值       
 

34.00   
 

来源：Wind，中泰证券研究所 
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方法合成的食品添加剂的使用存在误解。尽管公司生产的食品添加剂安

全性高，但是仍存在因公众对食品添加剂，尤其是化学合成的食品添加

剂的整体性误解而影响公司产品销售的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 37：公司历史 PE 估值水平  图表 38：公司历史 PS 估值水平 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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图表 39：金禾实业销售收入预测 （单位：百万元） 

项   目 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

精细化工

销售收入 512.21 503.83 565.34 664.81 718.70 779.47

增长率（YOY） — -1.64% 12.21% 17.59% 8.11% 8.46%

毛利率 22.97% 21.39% 25.03% 33.37% 34.84% 36.93%

销售成本 394.54 396.07 423.85 442.95 468.27 491.58

增长率（YOY） — 0.39% 7.01% 4.50% 5.72% 4.98%

毛利 117.67 107.76 141.49 221.86 250.42 287.89

增长率（YOY） — -8.42% 31.30% 56.81% 12.87% 14.96%

占总销售额比重 18.57% 17.06% 17.78% 19.84% 19.73% 19.41%

占主营业务利润比重 39.19% 29.05% 31.25% 40.70% 39.34% 39.67%

基础化工

销售收入 2,206.07 2,410.18 2,558.31 2,619.88 2,840.46 3,136.61

增长率（YOY） — 9.25% 6.15% 2.41% 8.42% 10.43%

毛利率 7.94% 10.44% 11.72% 11.88% 13.13% 13.48%

销售成本 2,030.80 2,158.46 2,258.47 2,308.63 2,467.57 2,713.71

增长率（YOY） — 6.29% 4.63% 2.22% 6.88% 9.98%

毛利 175.27 251.72 299.84 311.25 372.88 422.90

增长率（YOY） — 43.62% 19.12% 3.80% 19.80% 13.41%

占总销售额比重 79.98% 81.59% 80.47% 78.17% 77.98% 78.10%

占主营业务利润比重 58.37% 67.85% 66.23% 57.10% 58.58% 58.28%

其他

销售收入 40.06 40.02 55.70 66.84 83.55 100.26

增长率（YOY） — -0.10% 39.18% 20.00% 25.00% 20.00%

毛利率 18.32% 28.74% 20.48% 17.92% 15.77% 14.85%

销售成本 32.72 28.52 44.29 54.86 70.37 85.37

增长率（YOY） — -12.84% 55.29% 23.86% 28.28% 21.31%

毛利 7.34 11.50 11.41 11.98 13.18 14.89

增长率（YOY） — 56.68% -0.78% 5.00% 10.00% 13.00%

占总销售额比重 1.45% 1.35% 1.75% 1.99% 2.29% 2.50%

占主营业务利润比重 2.44% 3.10% 2.52% 2.20% 2.07% 2.05%

销售收入小计 2758.34 2954.03 3179.35 3351.53 3642.71 4016.34

销售成本小计 2458.06 2583.05 2726.61 2806.44 3006.22 3290.66

毛利 300.28 370.98 452.74 545.09 636.49 725.68

平均毛利率 10.89% 12.56% 14.24% 16.26% 17.47% 18.07% 

来源：中泰证券研究所 
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图表 40：金禾实业财务预测表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 2,783 2,977 3,215 3,352 3,643 4,016 货币资金 466 514 533 927 1,126 1,606

    增长率 21.78% 7.0% 8.0% 4.3% 8.7% 10.3% 应收款项 419 396 399 425 444 503

营业成本 -2,466 -2,587 -2,738 -2,806 -3,006 -3,291 存货 295 295 402 373 412 460

    %销售收入 88.6% 86.9% 85.2% 83.7% 82.5% 81.9% 其他流动资产 188 248 423 433 459 485

毛利 317 390 477 545 636 726 流动资产 1,368 1,454 1,757 2,158 2,441 3,054

    %销售收入 11.4% 13.1% 14.8% 16.3% 17.5% 18.1%     %总资产 53.2% 47.6% 52.1% 57.9% 63.2% 69.9%

营业税金及附加 -10 -10 -13 -13 -15 -16 长期投资 2 2 2 2 2 2

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 1,037 1,383 1,323 1,316 1,159 1,051

营业费用 -91 -120 -164 -158 -171 -187     %总资产 40.3% 45.3% 39.3% 35.3% 30.0% 24.1%

    %销售收入 3.3% 4.0% 5.1% 4.7% 4.7% 4.7% 无形资产 148 157 146 109 117 119

管理费用 -60 -74 -105 -97 -109 -116 非流动资产 1,203 1,602 1,614 1,569 1,420 1,314

    %销售收入 2.2% 2.5% 3.3% 2.9% 3.0% 2.9%     %总资产 46.8% 52.4% 47.9% 42.1% 36.8% 30.1%

息税前利润（EBIT） 155 186 195 278 341 406 资产总计 2,571 3,056 3,371 3,727 3,862 4,368

    %销售收入 5.6% 6.3% 6.1% 8.3% 9.4% 10.1% 短期借款 120 180 240 340 290 410

财务费用 -3 -6 -33 -4 -1 -1 应付款项 350 405 387 410 467 496

    %销售收入 0.1% 0.2% 1.0% 0.1% 0.0% 0.0% 其他流动负债 60 99 145 313 153 166

资产减值损失 -6 -5 -12 0 0 0 流动负债 530 685 771 1,063 910 1,071

公允价值变动收益 0 0 -1 0 0 0 长期贷款 98 195 126 126 126 126

投资收益 0 0 9 3 5 5 其他长期负债 18 149 338 338 338 338

    %税前利润 0.2% — 5.2% 1.1% 1.3% 1.2% 负债 647 1,030 1,236 1,528 1,374 1,536

营业利润 146 175 160 277 345 411 普通股股东权益 1,692 1,790 1,928 1,978 2,248 2,571

  营业利润率 5.3% 5.9% 5.0% 8.3% 9.5% 10.2% 少数股东权益 231 236 207 221 240 261

营业外收支 9 11 18 15 18 20 负债股东权益合计 2,571 3,056 3,371 3,727 3,862 4,368

税前利润 155 187 178 292 362 431

    利润率 5.6% 6.3% 5.5% 8.7% 9.9% 10.7% 比率分析

所得税 -21 -32 -40 -57 -74 -86 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 13.7% 16.9% 22.4% 19.6% 20.5% 20.0% 每股指标

净利润 134 155 138 235 288 344 每股收益(元) 0.634 0.526 0.586 0.387 0.475 0.568

少数股东损益 -2 9 -28 15 18 22 每股净资产(元) 7.923 6.447 6.786 3.481 3.956 4.524

归属于母公司的净利润 136 146 166 220 270 323 每股经营现金净流(元) 1.254 0.764 1.307 0.856 0.932 0.945

    净利率 4.9% 4.9% 5.2% 6.6% 7.4% 8.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.300 0.300 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.01% 8.16% 8.63% 11.13% 12.01% 12.56%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 5.27% 4.78% 4.94% 5.91% 6.99% 7.39%

净利润 134 155 138 235 288 344 投入资本收益率 8.02% 8.21% 6.88% 11.32% 13.49% 16.28%

少数股东损益 0 0 0 15 18 22 增长率

非现金支出 176 202 247 243 271 296 营业总收入增长率 21.78% 6.99% 7.98% 4.26% 8.69% 10.26%

非经营收益 1 -4 23 -9 -12 -13 EBIT增长率 -28.18% 19.81% 4.82% 42.18% 22.98% 19.02%

营运资金变动 -42 -142 -37 18 -18 -91 净利润增长率 -27.14% 7.80% 13.92% 32.26% 22.67% 19.61%

经营活动现金净流 268 212 372 501 548 558 总资产增长率 3.02% 18.88% 10.31% 10.56% 3.61% 13.10%

资本开支 475 356 261 183 105 170 资产管理能力

投资 0 -20 -269 0 0 0 应收账款周转天数 10.4 11.7 12.5 13.1 13.2 13.5

其他 12 133 24 3 5 5 存货周转天数 40.5 41.6 46.5 48.5 50.0 51.0

投资活动现金净流 -463 -243 -506 -180 -100 -165 应付账款周转天数 28.0 36.6 37.6 38.0 38.6 39.0

股权募资 0 0 32 0 0 0 固定资产周转天数 114.3 137.7 149.9 140.3 121.2 98.1

债权募资 -64 157 190 99 -50 120 偿债能力

其他 -17 -77 -111 -11 -181 -12 净负债/股东权益 -12.86% -6.85% 1.49% -11.99% -20.60% -30.80%

筹资活动现金净流 -81 80 112 88 -231 108 EBIT利息保障倍数 54.1 31.2 6.0 66.8 266.3 508.2

现金净流量 -277 49 -23 409 217 501 资产负债率 25.17% 33.69% 36.66% 40.99% 35.58% 35.16%  

来源：中泰证券研究所 
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