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业绩持续稳定增长，符合预期  

事件：金禾实业发布 2017年一季报，实现营收 11.07亿元，同比增长 32.18%；

归股净利润 2 亿元，同比增长 41.20%；扣非净利润 1.93 亿元，同比增长

200.81%。 同时公司预计 17年上半年实现归股净利润 4.49亿元—5.08亿元，

同比增长 90%—115%。 

主要观点： 

 业绩稳定增长可持续 

公司17Q1业绩持续稳定增长，主要由于食品添加剂产品和基础化工产品价

格较同期相比均有所增加，综合毛利率持续上升，17Q1毛利率为30.98%，

同比增加6.66个百分点。公司新建1500吨三氯蔗糖已建成投产，将于二季度

贡献业绩，同时公司拟出售华尔泰55%的股权，约获得8000万元投资收益，

预计将在二季度完成，带动公司上半年业绩持续向好。 

 甜味剂产品更加甜蜜 

产能扩张+供给改善，甜味剂产品受益于量价齐升。公司现有三氯蔗糖产

能 2000 吨，新建 1500 产能已于 17 年 4 月建成投产，已有产品产出，市占

率有望达到 30%，目前三聚蔗糖价格在 50 万元/吨左右，随着新产能建成

投产，业绩贡献将进一步提高。公司甲、乙基麦芽酚产能为 4000 吨，因竞

争对手天利海发生安全事故，公司分别上调价格至 15.5 万元/吨、15 万元/

吨，涨幅约 40%，市占率将提高至 60%，对公司业绩起到支撑作用。 

 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。 

 盈利预测与估值 

公司各项业务启动并进，新产能逐步释放，加速战略转型，我们对公司未

来看好。预计 2017-19 年的 EPS 为 1.39 元、1.96 元、2.06 元，对应当前股

价 PE 分别为 14X、10X、9X。给予“买入”评级。 

盈利预测                                                      单位：百万元 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3755  4694  5492  6041  

收入同比（%） 13% 25% 17% 10% 

归属母公司净利润 551  784  1104  1161  

净利润同比（%） 157% 42% 41% 5% 

毛利率（%） 24.3% 28.0% 28.5% 29.0% 

ROE（%） 21.3% 23.7% 27.9% 24.7% 

每股收益 0.98  1.39  1.96  2.06  

P/E 20.17  14.19  10.08  9.58  

P/B 4.51  3.90  3.07  2.48  

EV/EBITDA 11  14  10  8  

资料来源：wind、华安证券研究所 

 风险提示：甜味剂产品价格下降、战略转型低于预期
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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 20.2  14.2  10.1  9.6  

  其他筹资现金

流 

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

 

P/B 4.5  3.9  3.1  2.5  

现金净增加额 (37) 262  529  534    EV/EBITDA 11.02  13.79  9.53  8.40  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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