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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 565 

流通股本(百万股) 551 

市价(元) 10.56 

市值(百万元) 5,962 

流通市值(百万元) 5,821 

  
 

[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 25.97 21.71 

PEG 2.52 1.68 0.99 1.15 1.11 

每股净资产（元） 6.45 6.79 3.48 3.98 4.55 

每股现金流量 0.76 1.31 0.86 0.94 0.95 

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 3.12 2.73 

总股本（百万股） 277.68 284.16 568.25 564.59 564.59 

  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：公司完成控股股东增持股份和股份回购及注销计划，金禾实业控股股东金瑞投资集团于 2015 年 7

月起增持公司股份 479.134 万股，占公司总股本的 0.85%，增持均价 10.55 元。同时公司实际回购并注

销股份 365.56 万股，占公司总股本的比例为 0.64%，成交均价 10.80 元（含交易费用）。 

 当前股价接近股东增持以及股份回购均价，安全边际较高：公司最新收盘价 10.56 元和控股股东的持股

均价接近，相对于 10.80 元的回购均价略有倒挂。而持续的增持和股份回购彰显出公司对于未来的发展

信心，公司目前市值 60 亿元，在相对保守的业绩预测下对应 16 年 22xPE，安全边际较高。同时在精细

化工产品定价权逐步加强的预期下，公司有望享受一定的估值溢价，安赛蜜的提价预期为未来 2-3 年的

业绩提供充分的弹性。 

 竞争格局改善，安赛蜜提价预期不改：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，和主要竞争对手江苏浩波占全球产能的 70%。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，面临破产。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。保守预测每年提价 3000 元/吨，将

为公司贡献出 2000 万元以上的新增毛利空间。 

 

[Table_Industry] 
食品饮料 证券研究报告 点评报告 
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 三氯蔗糖投产在即，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。三聚蔗糖行业市场潜力较大，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%。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 1：金禾实业控股股东增持明细 

股东名称 增持日期 均价（元/股） 数量（股） 增持金额（万元） 增持方式 

金瑞集团 2015/7/2 10.79 1,854,400 2001.19 竞价交易 

金瑞集团 2016/1/12 8.92 956,819 853.79 竞价交易 

金瑞集团 2016/2/5 11.11 1,980,121 2200.20 竞价交易 

合计 —— 10.55 4,791,340 5055.28 —— 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表 2：安赛蜜历史价格走势 
 

图表 3：公司安赛蜜产能约占全球的 40% 
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来源：中泰证券研究所 
 

来源：公开资料整理，中泰证券研究所 

图表 4：三氯蔗糖在食品的使用占比已提高到 13% 
 

图表 5：三氯蔗糖在饮料的使用占比已提高到 39% 
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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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 投资建议：目标价 16.30 元，维持“买入”评级。受益于竞争对手的退出风险，金禾实业的安赛蜜产品的定

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，控股股东增持股份和大股东积极回购股份彰显未来发展决心。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。给予 2016 年 34xPE，对应目标价 16.30 元，维持“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。 

 

 

 

 

 

 

图表 6：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 7：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 0.478 0.572

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 3.982 4.554

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 0.938 0.951

    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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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 

重要声明： 

  

  

本报告仅供中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而

视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

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，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别
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