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[Table_Title] 化工 化学制品 

量价齐升助业绩大增，受益精细化工业务高景气 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2017 年半年报，实现营业收入 22.57 亿元，

同比增长 35.4%，归属于上市公司股东的净利润 4.84 亿元，同比增长

104.88%，扣非净利润 4.1 亿元，同比增长 165.32%，EPS0.85 元，加

权平均净资产收益率 18.4%。公司预计 1-9 月净利润 6.22-6.88 亿元，

同比增长 76.93%-95.7%。 

中报业绩符合预期，产品量价齐升导致业绩大幅增长。公司上半

年净利大增主要得益于精细化工业务量价齐升，16年麦芽酚吨价格由

8万涨至 11 万，17年 3月天利海安全事故后影响行业近 30%产能，公

司顺势提价至 15 万，目前价格已高达 23万左右，乙基麦芽酚毛利率

由去年同期 43.7%提至 67%；安赛蜜供需格局持续向好，上半年量价均

同比增长 10%左右，吨价格由去年平均 4 万涨至 4.5 万，毛利率由去

年同期 31.88%提至 45.36%；三氯蔗糖在去年 7月投放产能 500 吨，17

年 4 月新增的 1500 吨产能达到满产，产销规模增长三倍，目前售价

28-30 万元/吨，毛利率由去年同期 26.83%提升至 54.84%。此外，基

础化工业务受益化工行业景气上行，毛利率由去年同期 16.5%提升至

24.74%，双氧水 16年下半年产能增加 20万吨，对化工业务收入增长

贡献较大。公司上半年整体销售毛利率高达 30.8%，较去年同期提升

9.01pct，销售净利率为 22.43%，提升 8.32pct。 

公司精细化工综合优势显著，受益持续高景气行情。公司上半年

精细化工产品在利润结构中已占比约 50%，同时转让控股子公司华尔

泰股权，聚焦精细化工业务的发展。依托规模、技术、环保、产业链

一体化的综合优势，公司目前麦芽酚与安赛蜜产能在全球占比分别达

70%、60%，市场定价权极强，将充分受益天利海与浩波因环保安全而

停限产带来的持续涨价行情，三氯蔗糖受益于泰莱产能缩减、环保监

管影响国内产能投放，预计一方面当前价格难有下降空间，另一方面

市占率将在目前 20%的基础上持续提升。公司 1-9 月业绩指引下 Q3 净

利区间 1.38-2.04 亿元，环比 Q2 扣非净利下滑 6%-36%，从近期产品

价格走势来看，预计业绩将靠近区间上沿，仍处于高盈利景气阶段。

公司将围绕消费升级与产业升级两条主线，持续布局新产品与新产能，

不断增强竞争优势。 

盈利预测与投资建议。预计公司 17-18 年 EPS 分别为 1.57 元、

1.62 元，目前股价对应 PE分别为 13.35 倍、12.96 倍，考虑到公司精

细化工业务具备寡头优势，且预计行业将持续高景气，维持“买入”

评级。 

 走势比较 
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金禾实业 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 564/555 

总市值/流通(百万元) 11,834/11,629 

12 个月最高/最低(元) 22.15/13.90 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《金禾实业（002597）：Q1 业绩符

合预期，2017 年业绩有望再次超预

期》--2017/05/02 

《金禾实业（002597）：1500 吨三

氯蔗糖正式投产，盈利能力稳步提

升》--2017/04/18 

《天利海再发安全事故，产品涨价

有望超预期》--2017/03/28 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨伟 

电话：010-88695130 

E-MAIL：yangwei@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030005 
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险提示：食品添加剂与基础化工品价格下跌的风险 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

 指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,755.08  4,367.85  4,889.66  5,648.30  

增长率（%） 12.84% 16.32% 11.95% 15.52% 

净利润（百万元） 563.04  886.48  913.10  1,091.22  

增长率（%） 157.15% 60.75% 3.00% 19.51% 

净资产收益率（%） 22.38% 28.58% 24.12% 23.70% 

每股收益(元) 0.97  1.57  1.62  1.93  

PE 21.62  13.35  12.96  10.84  

PB 4.80  3.82  3.13  2.57  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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附录：公司财务预测表 

 
 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  

资产负债表 利润表

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

流动资产合计 2058 2405 2763 3581 4662 营业收入 3328 3755 4368 4890 5648

货币资金 560 575 738 1417 2309 营业成本 2805 2842 2993 3425 3965

应收账款 125 145 180 201 232 营业税金及附加 13 30 35 39 45

其他应收款 5 5 5 6 7 营业费用 161 214 229 230 237

预付款项 85 101 101 101 101 管理费用 123 109 118 122 130

存货 556 365 410 469 543 财务费用 26 12 2 -9 -17

其他流动资产 137 566 566 566 566 资产减值损失 19.52 19.43 15.00 10.00 10.00

非流动资产合计 1580 1887 1775 1782 1681 公允价值变动收益 16.46 -7.26 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 2 1 1 1 1 投资净收益 17.34 22.12 91.00 20.00 20.00

固定资产 1183.65 1351.00 1263.68 1218.06 1144.54 营业利润 213 543 1067 1093 1298

无形资产 115 135 128 121 114 营业外收入 17.46 137.64 10.00 15.00 20.00

其他非流动资产 81 145 145 145 145 营业外支出 1.84 18.09 7.00 7.00 7.00

资产总计 3637 4292 4538 5363 6342 利润总额 229 663 1070 1101 1311

流动负债合计 1037 1594 1137 1254 1392 所得税 45 100 160 165 197

短期借款 133 275 0 0 0 净利润 184 563 909 936 1114

应付账款 264 351 369 422 489 少数股东损益 -31 12 23 23 23

预收款项 104 51 51 51 51 归属母公司净利润 214 551 886 913 1091

一年内到期的非流动负债 56 247 60 60 60 EBITDA 460 763 1246 1278 1482

非流动负债合计 405 50 24 24 24 EPS（元） 0.38 0.97 1.57 1.62 1.93

长期借款 71 23 23 23 23

应付债券 199 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

负债合计 1442 1644 1162 1278 1417 成长能力

少数股东权益 176 185 208 231 254 营业收入增长 3.5% 12.8% 16.3% 11.9% 15.5%

实收资本（或股本） 568 564 564 564 564 营业利润增长 33.5% 154.9% 96.5% 2.5% 18.7%

资本公积 521 485 489 489 489 归属于母公司净利润增长 28.9% 157.2% 60.8% 3.0% 19.5%

未分配利润 805 1209 1608 2018 2510 获利能力

归属母公司股东权益合计 2019 2464 3101 3786 4605 毛利率(%) 16% 24% 31% 30% 30%

负债和所有者权益 3637 4292 4471 5295 6275 净利率(%) 6% 15% 21% 19% 20%

现金流量表 总资产净利润（%） 6% 13% 20% 17% 17%

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 11% 22% 29% 24% 24%

经营活动现金流 518 931 830 1089 1237 偿债能力

净利润 184 563 909 936 1114 资产负债率(%) 40% 38% 26% 24% 23%

折旧摊销 220.49 207.52 177.02 193.82 201.00 流动比率        1.98     1.51     2.43    2.86    3.35

财务费用 26 12 2 -9 -17 速动比率        1.45     1.28     2.07    2.48    2.96

应付帐款的变化 0 0 18 53 67 营运能力

预收帐款的变化 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.95 0.95 1.00 1.00 0.98

投资活动现金流 -282 -898 11 -190 -90 应收账款周转率 27 28 27 26 26

公允价值变动收益 16 -7 0 0 0 应付账款周转率 12.81 12.20 12.13 12.36 12.40

长期投资 2 1 1 1 1 每股指标（元）

投资收益 17 22 91 20 20 每股收益(最新摊薄) 0.38 0.97 1.57 1.62 1.93

筹资活动现金流 -267 -69 -678 -219 -256 每股净现金流(最新摊薄) -0.05 -0.07 0.29 1.20 1.58

短期借款 133 275 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.55 4.37 5.50 6.71 8.16

长期借款 71 23 23 23 23 估值比率

普通股增加 284 -4 0 0 0 P/E 55.18 21.62 13.35 12.96 10.84

资本公积增加 -266 -36 3 0 0 P/B 5.90 4.80 3.82 3.13 2.57

现金净增加额 -31 -37 163 680 891 EV/EBITDA 25.69 15.47 8.97 8.22 6.48

单位:百万元 单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元
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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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