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产品量价齐升助力业绩达到预期，三氯蔗糖放量

望显著增厚业绩 

——金禾实业（002597）2016 年年报及 2017 年一季度预告

点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

金禾实业 -0.1 26.7 39.9 

沪深 300 1.2 4.0 12.7 
 

 

市场数据 2017/03/16 

当前价格（元） 18.36 

52 周价格区间（元） 11.88 - 19.33 

总市值（百万） 10360.92 

流通市值（百万） 10180.47 

总股本（万股） 56432.02 

流通股（万股） 55449.18 

日均成交额（百万） 170.14 

近一月换手（%） 36.45 

 

相关报告 
 

《金禾实业（002597）深度报告：安赛蜜、三

氯蔗糖产品迈入高景气度周期》——2017-01-26 
 
 

事件： 

金禾实业发布公告称 2016年公司实现净利润 5.5亿，同比增长 157.15%，

扣非后净利润 4.5 亿，同比增长 134.03%，预计 2017 年一季度实现净利

润 1.85-2.06 亿，同比增长 30%-45%。同时公司公布 2016 年度公司利

润分配预案为：以截止 2017 年 12 月 31 日公司总股本 564,320,186 股

为基数，每 10 股派现金人民币 4.00 元。  

投资要点： 

 食品添加剂及化工产品量价齐升，助力公司 2016 年及 2017 年一季

度业绩达到预期。公司目前拥有 1.2 万吨安赛蜜，500 吨三氯蔗糖

（2017 年三月底将新增 1500 吨，年产能达到 2000 吨），4000 吨甲

乙基麦芽酚以及基础化工品。食品添加剂领域，2016 年实现销售收

入 9.14 亿元，较上年度增加 56.42%，主要由于安赛蜜、甲乙基麦

芽粉销量及销售价格均有所增加，同时年产 500 吨三氯蔗糖项目于

2016 年 7 月正式投产，贡献营业收入 1.34 亿；基础化工领域，公

司通过对生产工艺、设备持续进行升级改造，基础化工毛利率达到

21.63%，较 2015 年上升 9.11%。食品添加剂及化工产品量价齐升，

助力公司 2016 年及 2017 年一季度业绩达到预期。 

 全球糖尿病患者快速上升及低糖低热时代到来，甜味剂市场空间广

阔，公司安赛蜜、三氯蔗糖成为主流产品。根据 2015 年国际糖尿病

联盟发布数据，全球糖尿病的患者人数 4.15 亿，患病率 8.8%，患

病情况呈快速上升趋势，预计 2040 年糖尿病患者达到 6.42 亿，患

病率将上升至 10.4%，高热量糖类产品替代刻不容缓，同时随着消

费观向低糖低热量方向转变，代糖的甜味剂市场空间广阔。相比与

糖精与甜蜜素的不安全性以及阿斯巴甜的不稳定性，由于三氯蔗糖

具有安全性高、甜度高、稳定性好等优点，是目前甜味剂的主流产

品。 

 随着年产 1500 吨三氯蔗糖产能投产，食品添加剂有望成为公司的主

要贡献板块，实现由基础化工向精细化工华丽转型，盈利估值双升。

2015 年，公司基础化工占比 73.03%，精细化工占比 17.56%，2016

年随着 500 吨/年三氯蔗糖投产及食品添加剂价格上升，公司精细化
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工产品占比提升到 24.34%，随着年产 1500 吨三氯蔗糖投产，食品

添加剂有望成为公司的主要贡献板块，实现由基础化工向精细化工

华丽转型，盈利估值得到双升。 

 维持“买入”评级。食品添加剂及化工产品量价齐升，助力公司 2016

年及 2017 年一季度业绩达到预期；随着年产 1500 吨三氯蔗糖产能

投产，食品添加剂有望成为公司的主要贡献板块，实现由基础化工

向精细化工华丽转型，盈利估值双升。我们看好公司在食品添加剂

领域的发展前景，预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 1.62、2.12、

2.31，维持“买入”评级。 

 风险提示：公司三氯蔗糖投产不及预期；基础化工价格回升不及预

期；安赛蜜、三氯蔗糖等产品未来价格的不确定性。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 3755 4094 4964 5887 

增长率(%) 12.8% 9.0% 21.3% 18.6% 

净利润（百万元） 551 917 1194 1306 

增长率(%) 157.2% 66.3% 30.3% 9.3% 

摊薄每股收益（元） 0.98 1.62 2.12 2.31 

ROE(%) 20.8% 14.8% 15.6% 17.1% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：金禾实业盈利预测表  
证券代码： 002597.SZ 

 

股价： 18.36 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017/03/16 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 21% 15% 16% 17%  EPS 0.98 1.62 2.12 2.31 

毛利率 24% 33% 35% 34%  BVPS 4.37 5.26 6.65 8.18 

期间费率 10% 10% 10% 10%  估值     

销售净利率 15% 22% 24% 22%  P/E 17.9 10.8 8.3 7.6 

成长能力      P/B 4.0 3.3 2.6 2.1 

收入增长率 13% 9% 21% 19%  P/S 2.6 2.4 2.0 1.7 

利润增长率 157% 66% 30% 9%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.87 0.99 0.97 0.95  营业收入 3755 4094 4964 5887 

应收账款周转率 7.32 7.30 5.21 5.21  营业成本 2842 2738 3203 3904 

存货周转率 7.78 5.21 5.21 4.56  营业税金及附加 30 16 20 24 

偿债能力      销售费用 214 242 293 347 

资产负债率 38% 23% 22% 21%  管理费用 109 139 169 200 

流动比 1.51 2.45 3.00 3.39  财务费用 12 (3) (3) (8) 

速动比 1.28 1.87 2.43 2.72  其他费用/（-收入） (5) 3 8 8 

      营业利润 543 964 1292 1428 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 120 139 149 149 

现金及现金等价物 575 716 750 1187  利润总额 663 1103 1441 1577 

应收款项 513 561 952 1129  所得税费用 100 168 222 244 

存货净额 365 528 618 861  净利润 563 936 1219 1332 

其他流动资产 952 728 1170 1453  少数股东损益 12 19 24 27 

流动资产合计 2405 2251 3208 4349  归属于母公司净利润 551 917 1194 1306 

固定资产 1351 1298 1270 1224       

在建工程 101 141 191 211  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 135 150 130 116  经营活动现金流 931 665 631 1024 

长期股权投资 1 1 1 1  净利润 563 936 1219 1332 

资产总计 4292 4141 5100 6201  少数股东权益 12 19 24 27 

短期借款 275 75 75 75  折旧摊销 208 166 158 149 

应付款项 729 521 609 743  公允价值变动 (7) 5 5 5 

预收帐款 51 67 82 97  营运资金变动 156 (461) (776) (489) 

其他流动负债 539 257 302 367  投资活动现金流 (898) (154) (180) (123) 

流动负债合计 1594 920 1068 1281  资本支出 (211) (154) (180) (123) 

长期借款及应付债券 23 23 23 23  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 28 28 28 28  其他 (688) 0 0 0 

长期负债合计 50 50 50 50  筹资活动现金流 (69) (613) (407) (445) 

负债合计 1644 970 1118 1332  债务融资 (105) (200) 0 0 

股本 564 564 564 564  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 2648 3170 3982 4869  其它 35 (413) (407) (445) 

负债和股东权益总计 4292 4141 5100 6201  现金净增加额 (37) (102) 43 455 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【分析师承诺】 

 
代鹏举，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，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了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联
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的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告
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任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全
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