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[Table_Title] 化工 化学制品 

天利海再发安全事故，产品涨价有望超预期 

 
 [Table_Summary]  事件：1、3月 24日，兴隆县天利海公司 2名工人在压滤液储罐

安装液位计进行切割吊耳作业时，从作业平台上坠落死亡，此安全事

故是天利海 1 年内发生的第二次事故（2016 年 4 月 9 日生产车间水

解釜破裂引发火灾，造成现场工人 4人死亡，3人受伤）。 

2、3月 27日金禾实业发布公告，甲基麦芽酚渠道最低报

价上调至 15.50 万元/吨（含税），乙基麦芽酚渠道最低报价上调至

15.00万元/吨（含税）。 

点评：接连的安全事故导致监管升级，麦芽酚行业格局再次发生

变化，短期涨价有望超预期。2016年天利海安全事故发生后，事故造

成公司停车 5个多月。麦芽酚价格短时间内从 8.5万元/吨涨到 10万

元/吨。时隔不到一年，天利海再次发生安全事故并导致 2人死亡，我

们推断此次事故将导致公司停车至少半年以上，且公司安全整顿影响

会持续 1年，届时公司即使开车开工也不会太高。从麦芽酚的行业格

局来看，目前全球范围内能稳定生产的企业只有金禾实业和天利海，产

能各是 4800 吨和 5000 吨，形成双寡头垄断格局。从下游需求来看，目前

全球甲、乙基麦芽酚需求在 7000-8500吨左右，事故发生后，天利海已停

产接受调查，我们判断短时间内麦芽酚涨价将大幅超预期。 

苏州浩波逐步退出，安赛蜜市场竞争格局趋好。目前全球安赛蜜

产能 2.25万吨，金禾实业产能 12000 吨，占 53.3%，苏州浩波产能 6000

吨，占 26.7%，二者合计占全球总产能的 80%，属双寡头垄断。苏州浩波

因连年亏损于 2015 年申请破产清算，退出已是大概率事件。同时，安赛

蜜项目涉及产业链长，投资大（吨投资额至少 10 万元以上），建设周期

长（一般为 1年半左右），环保处理难度大（三废量大且处理难度高），

所以短时间内行业难以出现新进入者，未来 1-2年金禾实业将享受苏州浩

波原有的市场份额带来的盈利提升。同时安赛蜜作为第四代甜味剂，更加

安全可靠，在下游食品饮料生产中的用量极小，对其涨价敏感度低，预计

后续仍有较大的提升空间。据测算，吨安赛蜜每上涨 1万元，净利润将提

升 7000 万，增厚 EPS 0.132 元。 

第五代甜味剂三氯蔗糖全面推进中。公司年产 500 吨三氯蔗糖项

目已于 2016 年 7月投产运行,目前该项目的各项生产技术、经济指标

达到公司预期。16年新加坡泰莱产能关停和盐城捷康 800吨产能因环

保因素停产导致的行业供给收缩，三氯蔗糖价格已由 16 年初的 25 万

元/吨涨到目前的 50万元/吨左右。16 年 9月新建年产 1500 吨三氯蔗

糖项目正在逐步推进中，将于 17年 3 月达到试生产状态。届时三氯蔗

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 564/554 

总市值/流通(百万元) 11,004/10,813 

12 个月最高/最低(元) 19.50/12.11 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《金禾实业（002597）：稳步转型精

细化工,2017 年业绩有望再次超预

期》--2017/03/20 

《金禾实业（002597）：半年业绩再

次超预期，下半年安赛蜜和甲乙基

麦 芽 酚 仍 有 提 价 空 间 》

--2016/08/18 

《金禾实业（002597）：一季度业绩

增长超预期，2016年有望带来新惊

喜》--2016/04/26 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨林 
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P2 麦芽酚唯一竞争对手再次发生安全事故，产品涨价有望超预期 
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糖产能合计将达到 2000吨，届时市占率达到 30%以上，有望成为国内

乃至全球三氯蔗糖行业的龙头企业，将进一步提高公司在食品添加剂

行业的领先地位。 

维持“买入”评级：公司的主要产品安赛蜜、甲乙基麦芽酚在全

球范围均属于双寡头垄断，且公司产能为全球最大，目前两产品的行

业格局均发生了重大变化，同时 2017 年新增 1500吨三氯蔗糖产能将

持续带来业绩的高增长。公司转型精细化工领域将带来盈利和估值的

双重上移。我们预计 2017-2019年公司每股收益分别为 1.56元、2.06

元、2.28元，目前股价对应 PE分别为 12、9、8倍，维持“买入”的

投资评级。 

风险提示：原材料价格大幅波动，环保风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3755 5257 6780 7590 

增长率（%） 12.84% 40% 29% 12% 

净利润(百万元） 551 886 1170 1295 

增长率（%） 157.15% 60.82% 32.05% 10.70% 

每股收益(元) 0.97 1.56 2.06 2.28 

市盈率 19  12  9 8 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 

  



 
 

 
 

 

 

 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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