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供给格局改变，甜味剂产品更加甜蜜 
主要观点： 

 基础化工向精细化工转型，弱周期产品打开成长新空间 

公司产品包括基础化工产品和精细化工产品，其中精细化工产品为甲、乙

基麦芽酚、安赛蜜、三氯蔗糖，属于弱周期产品。14—16 年精细化工产

品毛利占比分别为 28%、38%、43%，甜味剂产品和香料产品对公司业

绩增长起重要作用。公司拥有安赛蜜产能 12000 吨，市占率达到 70%；

三氯蔗糖 2000吨，市占率 25%；甲乙基麦芽酚产能 4000吨，市占率 60%，

是行业中的领导者。目前公司正在由基础化工向精细化工方向转型，未来

精细化工产品将成为公司发展的新引擎。 

 安赛蜜行业供给格局改变，公司龙头地位巩固 

随着消费升级，公众更加关注甜味剂产品的安全性。传统甜味剂糖精、甜

蜜素具有安全风险，已经在部分国家或地区被禁止使用，市场份额将逐步

被新型甜味剂安赛蜜、三氯蔗糖替代；同时全球糖尿病患者人数处于快速

增长阶段，对功能性糖需求增加。国内产能主要集中于金禾和浩波，金禾

凭借其产能和技术优势，市场占有率有望达到70%，已成为全球最大供应

商，获得产品定价权，行业龙头优势进一步巩固。浩波因经营出现各种问

题，加上17年厂房面临搬迁，对产能会产生较大影响，其竞争力也将减弱。  

 1500 吨产能建成投产，有望增厚业绩 

三氯蔗糖是由英国 Tate&Lyle 公司最先研制出来，是第五代甜味剂产品，

具有甜度高、口味纯正、安全性高、热量值底等优点。16 年下半年，公

司年产 500 吨三氯蔗糖项目投产，产品实现满产满销。16 年启动 1500 吨

三氯蔗糖项目建设，17 年 3 月底已达到试生产状态， 4 月 16 日第一批产

品已产出。公司已拥有 2000 吨产能，市占率将提高至 25%，公司把握目

前高价位的有利时机，释放产能，将增厚公司业绩。 

 竞争对手发生安全事故，甲、乙基麦芽酚涨价超预期 

目前国内产能主要集中于天利海和金禾实业，两者占国内产能比重为 74%。

竞争对手天利海于 17 年 3 月 24 日发生安全事故，现已停产，安全许可证

暂扣 3-6 个月。时隔不到一年，天利海再次发生安全事故，对其生产影响

巨大，复产时间难以确定，将对甲、乙基麦芽酚的供给将产生重大影响。

受此影响，金禾上调甲、乙基麦芽酚最低渠道报价利好公司业绩。同时公

司以甲基麦芽酚为原料，发展吡啶盐，其是第三代治疗胃溃疡新药泮托拉

唑的中间体，市场前景看好，预计 400 吨吡啶盐项目建成投产后，将成为

公司新的增长点。 

 一增一减，加速战略转型 

公司拟在滁州市定远县盐化工业园设立安徽金益科技有限公司，主要从事

食品添加剂、医药中间体等精细化工、生物科技领域内相关产业的拓展，

增强公司竞争力。同时公司拟出让持有的控股子公司安徽华尔泰化工股份

有限公司 55%股权，减少基础化工板块的业务占比。一增一减，公司加快

战略转型和升级。 

 风险提示 

产品价格上涨低于预期、战略转型升级低于预期
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1 公司概况 

1.1 公司介绍 

公司位于安徽省滁州市来安县境内,主要从事精细化工产品和基础化工产品

的生产和销售。公司的发展先后经历了三个阶段，第一阶段公司的产品主要以碳

酸氢铵、尿素等传统化肥产品为主；第二阶段公司开拓了香精香料产品（甲、乙

基麦芽酚），同时基础化工产品有了新扩展（甲醛、三聚氰胺）；第三阶段引入安

赛蜜、三氯蔗糖，同时开拓了硝酸、硫酸、新戊二醇、季戊四醇产品。 

历经 20 多年的稳步发展，公司在甜味剂行业中具有规模、技术等优势，现已

成为行业中的龙头企业。 

 

图表 1 公司发展历程 

 

                                资料来源：百川资讯、华安证券研究所 
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自然人杨迎春和杨乐分别持有公司 0.68%、0.08%的股权，并通过安徽金瑞

投资股份有限公司间接持有 51.79%的股权，二者共持有公司 52.55%股权，为公

司实际控制人，两人为父子关系。 

 

图表 2 公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

产业链优势凸显，基础化工和精细化工协同发展。基础化工可以为精细化工

提供原材料，减少上游原材料价格波动影响，使公司成本优势显著，增强市场竞

争力；同时精细化工产品毛利高，能增厚公司业绩，二者相得益彰。 
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图表 3 公司产品产业链 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

地域优势明显。公司位于来安县，距离南京市的距离为 50 公里，产品辐射

区域位于长三角经济发达地区，具有一定地域优势。基础化工产品产能充足，安

全生产措施到位，环保达标，为产品稳定供应奠定基础。 

 

图表 4 公司产品辐射区域 

 

                                资料来源：wind、华安证券研究所 
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1.2 业绩稳步增长 

16 年公司实现营收 37.15 亿元，同比增长 12.84%，主要是由于精细化工产品

量价齐升以及基础化工产品价格上涨。13-15年公司营收增速处于低位，主要原因：

基础化工产品价格底，导致产品毛利不断下滑；安赛蜜因行业内的价格战，其毛利

率也大幅下滑，13 年毛利为 4.34%，是近 6 年的最低点。16 年公司完成技改，安

赛蜜产能增加到 12000 吨，已成为全球安赛蜜最大供应商，产品定价权显著增强。  

                               16 年公司实现净利润 5.63 亿元，同比增长 206.30%，主要是由于精细化工产

品毛利高，拉动公司净利润大幅上涨，其中甲基麦芽酚、乙基麦芽酚、安赛蜜、

三氯蔗糖（16 年新产品）毛利率分别为 48.61%、49.33%、36.18%、48.99%，

同比分别增长 4.17 个百分点、9.12 个百分点、7.89 个百分点。未来随着新产能

的逐步释放，公司行业龙头地位进一步巩固，高毛利可持续，业绩有望增厚。 

 

图表 5 图表 6 2011-2016 公司营收及增速 图表 7 2011-2016 公司净利润及增速 

 

 

资料来源:wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

16 年公司综合毛利率为 24.32%，同比增长 8.61 个百分点，主要是由于精细化

工产品量价齐升以及基础化工产品价格上涨。公司毛利整体呈现上涨趋势 ，未来或

将受益于产品价格上涨及产能优势，预计毛利率还有上升的空间。 

 

图表 8 2008—2016 公司毛利率稳定提高 

 

                                资料来源：wind、华安证券研究所 
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1.3 打造精细化工升级版 

16年公司营收结构中，基础化工产品占比为57%，精细化工产品占比为27%，

其他（贸易、房地产）占比 16%。16 年公司毛利结构中，基础化工产品占比 55%，

精细化工产品占比 42%，其他（贸易、房地产）占比 3%。从公司营收和毛利结

构中，精细化工产品对公司毛利贡献大，随着公司精细化工产品产能释放，对公

司业绩贡献占比有望进一步提高。公司未来发展战略中，将以基础化工产品为基

础，精细化工产品为主的格局，通过技术创新，不断提高收率水平，全力打造精

细化工升级版。 

 

图表 9 2016 年公司营收结构 图表 102016 年公司毛利结构 

 

 

资料来源:wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

 

公司精细化工产品营收快速增长。16 年精细化工产品实现营收 9.14 亿元，

同比增长为 56.42%，2011—2016 精细化工产品营收 CAGR=11.90%，占公司营

收比重为 25.34%，随着公司精细化工产能扩张以及高毛利优势，占比将逐渐提

高，处于上升趋势。 

 

图表 11 公司精细化工产品营收及占比 
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                                资料来源：公司公告、华安证券研究所 

精细化工产能优势明显。公司现有安赛蜜产能 12000 吨，三氯蔗糖产能 2000

吨、甲乙基麦芽酚产能 4000 吨。公司的产能优势将转化为竞争优势，使公司精细

化工产品保持较高毛利率水平。 

 

图表 12 公司精细化工产品产能 

板块 产品名称 产能（吨） 占全球产能比重（估算） 

 

精细化工产品 

三氯蔗糖 2000 25% 

安赛蜜 12000 70% 

甲、乙基麦芽酚 4000 60% 

                                资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

精细化工产品毛利高。其中甲、乙基麦芽酚毛利基本 30%以上，同时呈现上

升的趋势，公司已是国内甲、乙基麦芽酚双寡头供应商之一，具有规模优势，毛

利率看涨。安赛蜜毛利率基本保持 20%以上，2011 年国内企业开始价格战，安

赛蜜价格一路下滑，导致公司毛利率下降。随着市场供给格局的改变，公司成为

全球最大安赛蜜供应商，市场话语权增强，毛利率有望持续改善。三氯蔗糖是公

司 16 年推出的新产品，毛利率为 43.99%，因其应用广泛，市场前景看好，加之

公司具有产能优势，未来高毛利可持续。 

 

图表 13 公司精细化工产品毛利率情况 

 

                                资料来源：公司公告、华安证券研究所 
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木糖醇、麦芽糖醇等。通常蔗糖、果糖、葡萄糖、麦芽糖乳糖等糖类物质，因长期

被人们食用，而不被视为甜味剂。 

自 1879 年第一代甜味剂产品糖精使用至今，已有 100 多年历史，目前已发展到

第五代甜味剂产品三氯蔗糖、纽甜。 

 

图表 14 甜味剂产品发展轨迹 

 

                                资料来源：公司公告、华安证券研究所 

功能性甜味剂中，决定竞争优势的主要有三个因素：安全性—有无不良反应与

治病风险；易用性—甜度过高会导致下游使用时难度难以控制加入甜味剂数量；甜

价比—价甜比低的甜味剂可用最少的价格取得最大的增甜效果。 

     由于受消费升级趋势的影响，公众更加关注甜味剂产品安全性。 目前糖精和

甜蜜素由于安全性因素，已经在部分国家或地区被限制使用，阿巴斯甜在全球多国

允许使用，占甜味剂市场份额近50%，但研究机构和消费者对其安全性存有质疑。综

合对比看，安赛蜜的安全性较高，价格适宜，是较为理想的甜味剂产品；三氯蔗糖

做为第五代甜味剂产品，其各方面的性能优于安赛蜜，但其价格偏高，但随着人们

对健康日益重视，需求量将增加。安赛蜜和三氯蔗糖将逐渐替代糖精、甜蜜素和阿

斯巴甜，市场空间大。 

 

图表 15 功能性甜味剂性能对比 

名称 平均价格（元/千克） 甜度倍数 甜价比 安全性 易用性与其他 

糖精 40 500X 0.08 引致肿瘤风险，西方多国

禁用 

 

甜蜜素 13 50X 0.26 引致多种疾病风险，西方

多国禁用 

第二代产品，保质

期长 

阿斯巴甜 80 200X 0.40 受到一定质疑，苯丙酮尿

症患者不宜使用 

 

安赛蜜 40 200X 0.20 安全性较好，无显著不良

反应报告 

良好的复配对象 

三氯蔗糖 350 650X 0.53 安全性较好，无显著不良

反应报告 

性能好，保质期长 

纽甜 300 6000X 0.05 安全性较好，无显著不良

反应报告 

甜度过高，易用性

难控制 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 
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全球糖尿病患者人数快速增长，甜味剂产品有望替代蔗糖。因糖尿病发病率不

断增加，以及公众健康意识提高，对低糖、低卡路里食品的需求不断增长，带动了

甜味剂产品需求量。据WHO(世界卫生组织)数据，全球糖尿病患者人数从1980年的

1.08亿增加到2015年的4.15亿，患病率为8.8%，预测到2040年全球将会有6.42亿人患有

糖尿病，患病率达到10.4%。糖尿病在发展中国家患者人数呈现快速上升趋势，2015

年糖尿病患者人数排名前十的国家中发展中国家占据七席，中国位列全球第一。WHO

认为病情发展迅速是由“人们的饮食习惯和生活方式”引起的，因而WHO建议人们

进行有规律的体育锻炼，并减少含糖食物的摄入。 

 

图表 161980-2015 全球糖尿病患者人数（亿人次） 图表 17 2015 年全球糖尿病患病人数排名前十的国家（百万人） 

 

 

资料来源:IDF、华安证券研究所 资料来源：IDF、华安证券研究所 

2015年中国糖尿病患者人数为1.09亿，位居全球第一。过多糖分的摄取，是糖尿

病的重要发病原因之一，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（安赛蜜、三氯蔗糖）市场需求会增加，市场前景看好。 

 

图表 18 2010-2015 国内糖尿病患者人数（万） 
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                                资料来源：公司公告、华安证券研究所 

新型甜味剂产品替代糖精和甜蜜素。国内糖精和甜蜜素等传统甜味剂，在西方

国家已被禁止使用，但国内对糖精实行限产限销，严禁新建和改扩建项目，因此未

来糖精受到政策和替代效应的双重影响，市场空间将收缩。未来国内甜味剂产品升

级换代加速以及应用领域的增加（水果罐头制造等），对安赛蜜和三氯蔗糖的需求量

将快速增长。 

目前国内糖精、甜蜜素等传统甜味剂的产能约9.5万吨，不考虑甜味剂产品对成

品糖的替代效应，以及甜味剂行业的内生增长情况下，仅从行业内部产品替代角度

分析，以安赛蜜、三氯蔗糖为代表的新型甜味剂产品拥有巨大的市场空间。 

图表 19 公司精细化工产品产能 

产品名称 现有产能 替代 10% 替代 30% 替代 50% 

传统甜味剂（糖精、甜蜜素等） 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 

                         资料来源：公司公告、华安证券研究所 

2.2 产能优势显著，行业集中度提高 

安赛蜜又名AK糖，化学名为乙酰磺酸钾，1967年由德国赫斯特公司首次合成，

经过15年的试验和检查后，1983和1998年欧盟和美国分别批准其使用，国内也在1992

年对其认可。安赛蜜广泛应用于食品、饮料、口腔卫生/化妆品（可用于口红、唇膏、

牙膏和漱口液等）及药剂（用于糖浆制剂、糖衣片、苦药掩蔽剂等）等领域。随着

人们生活水平的提高，人们对食品的色香味、对饮料的口感、对化妆品和药品的安

全性要求越来越高，对相关产品品味的提升，也直接促进安赛蜜市场容量的持续增

长。 

德国的Nutrinova拥有3500吨产能，由于专利的原因，其是国外唯一的安赛蜜生产

企业，随着2005年安赛蜜专利到期后，国内多家企业进入安赛蜜行业，全球安赛蜜产

能有国外向国内转移，国内一跃成为全球主要供应商。 

国内产能主要集中于金禾和浩波，浩波曾是金禾最强有力的竞争对手，因经营

出现各种问题，加之17年厂房面临搬迁，对产能会产生较大影响，其竞争力也将进一

步减弱，市占率将下滑。16年公司技改后，安赛蜜年产能达到12000吨，市场占有率

有望达到70%，已成为全球最大供应商，获得产品定价权，行业龙头优势进一步凸显。 

 

图表 202017 年全球安赛蜜主要供应商 

供应商 产能（吨/年） 备注 

金禾实业 12000 技术优势显著 

江苏浩波 6000 面临搬迁，产能受影响 

北京维多 1500 反应釜工艺，成本高售价高 

江西北洋 1000 开工率低，产销不乐观 

德国 Nutrinova 3500 主要供应欧美市场，价格高 

合计 23500  

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

公司拥有 1 万吨双乙烯酮产能，做为安赛蜜最主要的原材料，公司能把控上

游原材料价格波动带来的影响。公司于 2005 年进入安赛蜜行业，经过 10 多年的
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技术积累，具有多项技术专利，生产工艺较为先进，使双乙烯酮+三氧化硫工艺

的整体收率不断提高，处于行业领先水平。 

 

图表 21 安赛蜜生产流程 

 

                                资料来源：公司公告、华安证券研究所 

2.3 价格处于低位，涨价预期高 

    2011 年，国内安赛蜜企业为了提高产品市场占有率，抢占行业话语权，大打价

格战，产品价格一路下滑，最低时为 27300 元/吨。因价格大幅回落，小企业迫于

成本压力，退出行业，产能减少，基本上形成了金禾和浩波两大供应商，之后产品

价格逐渐上涨。16 年因双乙烯酮价格上涨，安赛蜜价格上涨至 40000 元/吨，17 年

价格为 45000 元/吨。 

   江苏浩波因经营问题，开工率不到三成，产量大幅下降，17 厂房要搬迁入园，

对其生产造成影响，行业或将出现供不应求的局面，价格上涨预期高。 

因安赛蜜下游主要应用于食品和饮料企业，在客户成本构成中，安赛蜜占比非

常小，一瓶 3 元的可乐中，安赛蜜成本仅 0.02 元，价格敏感性低。 

 

图表 22 2008—2016 年安赛蜜价格（元） 
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                                资料来源：华安证券研究所 

2.4 涉诉圆满解决，打破外销障碍 

2016 年 10 月 26 日，Celanese（塞拉尼斯）依据《美国 1930 年关税法》第 337

节规定向美国国际贸易委员会（ITC）提出申请，指控中国企业（金禾实业、苏州

浩波、北京维多）对美出口、在美进口或在美销售的高效甜味剂（安赛蜜）侵犯了

其在美国注册有效的专利权，请求 ITC 发布普遍排除令及禁止令。2016 年 11 月 22

日，美国国际贸易委员会决定对高效甜味剂发起 337 调查。 

2016 年 12 月 1 日，金禾实业正式委托美国亚博律师事务所和北京市竞天公诚

律师事务所律师做为其代理律师向 ITC 申报应诉。 

2017 年 3 月 22 日，公司从聘请的律师处获悉，Celanese（塞拉尼斯）主动 ITC

申请“撤诉并申请终结本案的调查程序”，ITC 同意了该项申请，并作出“本案调

查程序至此终结”的决定，至此，关于公司涉及 ITC337 调查事项已全部终结，该

调查事项未对公司造成直接经济损失。 

Celanese（塞拉尼斯）的子公司德国 Nutrinova 为公司在国际市场的主要竞争对

手，此次案件的顺利解决，为公司进一步开拓欧美市场奠定了良好的基础，为产品

出口清除了法律障碍，更进一步奠定了公司成为全球最大安赛蜜供应商的市场地位。 

  

3 三氯蔗糖—甜味剂产品中的新贵 

3.1 最为理想的甜味剂产品 

三氯蔗糖是由英国 Tate&Lyle 公司最先研制出来，是第五代甜味剂产品，具有

甜度高、口味纯正、安全性高、热量值低等优点。国际知名的卡夫、联合利华、雀

巢等食品制造商正在将三氯蔗糖做为原料应用于其产品中。 

三氯蔗糖做为新型甜味剂产品，鉴于目前的市场价格及生产规模，将做为高端

甜味剂逐步取代阿斯巴甜的市场空间，三氯蔗糖和安赛蜜将在市场需求结构中分化，

处于甜味剂更新换代金字塔的不同层级，满足中高端不同客户需求，实现差异化的

竞争格局，不会出现相互替代关系。 

3.2 新建产能 1500 吨，现已投产 

2016 年下半年，公司年产 500 吨三氯蔗糖项目投产，产量约 300 吨，实现营

收 1.3 亿元，毛利率达到 48.99%。公司于 2016 年启动 1500 吨三氯蔗糖项目建设，

17 年 3 月底已开车，运行良好，4 月 16 日第一批产品已产出，5 月中下旬可以达到

满产状态。同时三氯蔗糖价格为 50 万元/吨,处于较高水平，公司 1500 吨新产能投

产，市占率将提高至 25%，同时公司把握目前高价位的有利时机，释放产能，增厚

公司业绩。 

因目前价格处于非合理状态，或将有新进入者，价格下降的可能性较大，但

公司凭借技术和产能优势，其产品毛利率水平略微有降，但仍将处于较高水平。 

盐城捷康是国内三氯蔗糖最大供应商，2016 年 8 月因环保问题，暂停生产，

经过整改，10 月份恢复生产，但日产量被控制在 2 吨以内，年产量约 700 吨，产能
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受到缩减，对其产品市占率造成一定影响。 

图表 23 全球三氯蔗糖产能 

厂商 产能（吨） 备注 

英国泰莱 3500 16 年 7 月新加坡工厂关闭 

金禾实业 2000 新建 1500 吨 17 年 3 月份投产 

常州牛塘 500  

盐城捷康 1500 16 年 8 月因环保，停产整顿,远期规划

4000 吨 

江苏巨邦制药 500  

常州科隆化工 500  

其他  约 6000 吨在建 

合计 8500  

资料来源：华安证券研究所 

 

公司技术优势明显。从 14 年公司三氯蔗糖全套生产流程及系统试产成功，到

15 年完成 500 吨项目建设，公司三氯蔗糖收率为 45%，处于行业领先水平，未来随

着技术积累，收率有望进一步提高，也降低了公司产品成本，增强市场竞争力。 

 

图表 24 三氯蔗糖供应商收率情况 

 

                                资料来源：中国产业信息网、华安证券研究所 

 

4 供给格局生变，甲、乙基麦芽酚提价超预期 

4.1 产品应用领域广，市场空间大 

甲基麦芽酚又称麦芽酚，为白色晶状粉末，具有焦奶油硬糖的特殊味道，其

稀释溶液可以释放出草莓样的芳香。乙基麦芽酚稀释溶液具有水果样焦甜香味。 

甲乙基麦芽酚应用范围较广，可以应用于加工食品、烹饪食品，增加食品的香

气和协调食品整体风味特点；也可应用于饮料，降低酸味和苦味，并具有催化作用，
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使不同风味更加协调。同时乙基麦芽酚还具有抗菌、防腐的性能。 

依据去不同的特点，作为香料使用上，乙基麦芽酚比甲基麦芽酚的增香效果

更好，在香料产品中，乙基麦芽酚的应用更广，甲基麦芽酚的熔点可以达到 160 摄

氏度，更适合应用于烘焙制品中，在医药中间体中也有应用。 

 

图表 25 甲、乙基麦芽酚应用领域 

 

                                资料来源：公司公告、华安证券研究所 

4.2 天利海发生安全事故，受益于产品价格上涨 

目前国内产能主要集中于天利海和金禾实业，两者占国内产能比重为 74%。金

禾实业安全生产措施严格，环保达标，产品供应稳定。 

竞争对手再次发生安全事故，产品大幅提价。17 年 3 月 24 日天利海发生安全

事故，目前已导致 2 人死亡，现已停产，安全许可证暂扣 3-6 个月。2016 年 4 月 9

日天利海发生一起事故，导致 4 人死亡，3 人烧伤，时隔不到一年，天利海再次发

生安全责任事故，对公司生产影响巨大，复产时间难以确定，对甲、乙基麦芽酚的

供给将产生重大影响。受此影响，公司上调甲、乙基麦芽酚最低渠道报价分别至 15.5

万元/吨、15.00 万元/吨，相比之前 10—11 万元的价格，涨幅在 40%以上，将增厚

公司业绩。 

 

图表 26  2017 年全球安赛蜜主要供应商 

厂商名称 产能（吨） 备注 

北京天利海香精香料有限公司 5000 17 年 3 月份发生安全事故，

处于停产状态 

金禾实业 4000 生产正常 

广东省肇庆香料有限公司 2000  

陕西唐证科技与发展有限公司 1200 产品为乙基麦芽酚 

合计 12200  

资料来源：华安证券研究所 

4.3 延伸产业链，发展吡啶盐 
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吡啶盐是第三代治疗胃溃疡新药泮托拉唑的中间体。发展吡啶盐有利于公司精

细化工产业发展，进一步提升公司在行业内技术实力，延伸公司精细化工产业链，

丰富公司产品结构。  

市场潜力大。2011 年泮托拉唑销售额为 18.9 亿美元，在全球质子泵抑制剂排

名第三。因生产技术，目前泮托拉唑售价较高，影响了泮托拉唑在市场的普及。未

来，随着技术的进步和医药专利的到期，泮托拉唑价格可能会逐步下降，加上治疗

效果又比奥美拉唑等其他胃药要好，普通胃病患者也将优先使用泮托拉唑，将有力

拉动吡啶盐需求量。 

吡啶盐的国际市场需求主要集中于印度， 2015 年需求量约为 1,261 吨，同比

增长 54.53%。未来随着印度制药产业转型升级，印度吡啶盐生产企业向下游原料药

及成品药转型，将为公司提供广阔的吡啶盐市场机遇，推动公司吡啶盐销售大幅增

长。国内市场需求有望稳步扩展。随着未来民众健康意识的提高，吡啶盐生产制备

技术的进步，泮托拉唑将在国内得到普及，推动吡啶盐市场的需求增加。 

公司具有成本和技术优势。吡啶盐的主要原料是甲基麦芽酚，甲基麦芽酚是公

司主要产品之一，公司可以通过现有的生产装置与产品降低产品成本，提高吡啶盐

的市场竞争力。2012 年 9 月，公司利用当时现有的生产装置进行改造，建成年产 

200 吨吡啶盐生产线实验装置。在该实验生产线上对吡啶盐不间断研发，不断试生

产，经过 4 年的长期摸索，依托公司在精细化工领域的技术优势和原材料优势，

技术逐步成熟，产品收率逐渐提高。目前生产技术已趋于成熟，并已积累了丰富的

生产和环保经验，已经自主掌握吡啶盐生产制备技术，将能为客户提供质量稳定、

价格低廉的优质产品。 

     预计 400 吨吡啶盐项目建成投产后，预计可实现收入 19785.71 万元，年税后

利润为 4941.99 万元，有望增厚公司业绩。 

 

5 一增一减，公司加速战略转型升级 
17 年 4 月 18 日公司公告拟在滁州市定远县盐化工业园设立安徽金益科技有限

公司，主要从事食品添加剂、医药中间体等精细化工、生物科技领域内相关产业，

将进一步拓展产业链，实现产业链的垂直一体化整合，利于公司向精细化工转型， 

同日，公司拟出让持有的控股子公司安徽华尔泰化工股份有限公司 55%股权。

次股权转让完成后，公司将不再持有华尔泰股权，华尔泰将不再纳入公司合并财务

报表范围内。此次股权转让能进一步优化公司产业结构，减少基础化工板块的业务

占比，规避经营风险，增强公司的持续盈利能力和发展潜力，提高公司的资产质量

和盈利能力，提升公司整体竞争实力，集中优势资源和资金，进一步加快公司的战

略转型与产业升级。 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,405  3,292  4,245  5,110  

 

营业收入 3,755  4,694  5,492  6,041  

  现金 575  939  1,417  1,940  

 

营业成本 2,842  3,380  3,927  4,289  

  应收账款 149  182  216  237  

 

营业税金及附加 30  23  29  33  

  其他应收款 5  6  7  8  

 

销售费用 214  231  282  311  

  预付账款 101  56  (23) (63) 

 

管理费用 109  145  178  195  

  存货 365  539  643  646  

 

财务费用 12  19  28  20  

  其他流动资产 1,210  1,570  1,986  2,342  

 

资产减值损失 19  7  3  (5) 

非流动资产 1,887  1,721  1,570  1,503  

 

公允价值变动收益 (7) (132) 51  10  

  长期投资 1  2  2  2  

 

投资净收益 22  0  0  0  

  固定资产 1,351  1,265  1,180  1,094  

 

营业利润 543  758  1,096  1,206  

  无形资产 135  126  117  109  

 

营业外收入 138  78  108  93  

  其他非流动资

产 

400  328  271  298  

 

营业外支出 18  10  10  13  

资产总计 4,292  5,013  5,815  6,613  

 

利润总额 663  825  1,194  1,286  

流动负债 1,594  1,985  2,242  2,382  

 

所得税 100  124  179  193  

  短期借款 275  886  884  881  

 

净利润 563  701  1,015  1,093  

  应付账款 351  350  421  478  

 

少数股东损益 12  (82) (89) (67) 

  其他流动负债 967  749  937  1,022  

 

归属母公司净利润 551  784  1,104  1,161  

非流动负债 50  71  (67) (191) 

 

EBITDA 763  871  1,218  1,320  

  长期借款 23  23  23  23  

 

EPS（元） 0.98  1.39  1.96  2.06  

  其他非流动负

债 

28  48  (90) (213) 

      负债合计 1,644  2,056  2,175  2,191  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 185  102  13  (54) 

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 564  564  564  564  

 

成长能力 

      资本公积 485  382  382  382  

 

营业收入 12.84% 25.00% 17.00% 10.00% 

  留存收益 1,383  1,909  2,681  3,531  

 

营业利润 154.86% 39.55% 44.65% 10.06% 

归属母公司股东权

益 

2,464  2,855  3,627  4,477  

 

归属于母公司净利润 157.15% 42.13% 40.83% 5.15% 

负债和股东权益 4,292  5,013  5,815  6,613  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 24.32% 28.00% 28.50% 29.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 35.16% 14.69% 16.70% 20.10% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 21.26% 23.72% 27.87% 24.72% 

经营活动现金流 931  (208) 944  878  

 

ROIC(%) 33.44% 34.99% 27.67% 26.97% 

  净利润 563  784  1,104  1,161  

 

偿债能力 

      折旧摊销 217  95  94  93  

 

资产负债率(%) 38.30% 41.01% 37.40% 33.13% 

  财务费用 9  19  28  20  

 

净负债比率(%) 15.44% 5.44% -14.42% -20.91% 

  投资损失 (22) 0  0  0  

 

流动比率 1.51  1.66  1.89  2.15  

营运资金变动 (412) (898) (247) (334) 

 

速动比率 1.28  1.39  1.61  1.87  

  其他经营现金

流 

575  (207) (35) (62) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (898) 231  (50) (9) 

 

总资产周转率 0.95  1.01  1.01  0.97  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 27.81  29.28  28.59  27.62  

  长期投资 0  (0) 0  0  

 

应付账款周转率 12.20  13.37  14.24  13.44  

  其他投资现金

流 

(899) 231  (50) (9) 

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (69) 239  (365) (335) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.98  1.39  1.96  2.06  

  短期借款 142  611  (1) (3) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.65  (0.37) 1.67  1.56  

  长期借款 (48) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.37  5.06  6.43  7.93  

  普通股增加 (4) (0) 0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (36) (104) 0  0  

 

P/E 19.6  13.8  9.8  9.3  

  其他筹资现金

流 

(123) (268) (363) (332) 

 

P/B 4.4  3.8  3.0  2.4  

现金净增加额 (37) 262  529  534    EV/EBITDA 11.02  13.46  9.30  8.19  

资料来源：华安证券研究所  
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