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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(亿股) 5.59 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 4479.88 4132.80 4035.34 4583.85 4830.08 

增长率 yoy% 19.30% -7.75% -2.36% 13.59% 5.37% 

净利润 1022.27 911.58 825.98 1075.29 1207.50 

增长率 yoy% 85.37% -10.83% -9.39% 30.18% 12.30% 

每股收益（元） 1.83 1.63 1.48 1.92 2.16 

净资产收益率 30.28% 23.26% 19.45% 21.30% 20.47% 

P/E 12 13 15 11 10 

P/B 3.57 3.14 2.90 2.44 2.08 

投资要点 
 精细化工龙头，缔造甜蜜事业 

公司主营业务为精细化工产品和基础化工产品的生产、研发和销售。食品添加剂产品：安赛

蜜（产能 1.2 万吨，全球最大）、三氯蔗糖（产能 3000 吨，全球第二）等甜味剂；甲基、乙

基麦芽酚（产能 6000 吨、全球最大）等食品香料。功能性化工品及中间体：新戊二醇、季

戊四醇、双季戊四醇、二辛脂等产品。医药中间体：乙酰乙酸甲酯、乙酰乙酸乙酯及吡啶盐

酸盐产品。基础化工品：液氨、双氧水、碳酸氢铵、三聚氰胺、甲醛、硫酸、硝酸、双乙烯

酮等产品。部分基础化工品在华东区域甚至全国范围内，产能及市场占有率处于领先地位。 

产品结构优化，盈利能力持续增强。受益于规模扩张，公司收入持续增长。2019 年 Q1-3

实现营业收入 29.9 亿元，归母净利润 6.1 亿元。公司收入规模由 2011 年 22.85 亿元增长至

2018 年 41.3 亿元，年化 8.8%；归母净利润由 2011 年 1.86 亿元增长至 2018 年 9.1 亿元，

年化 25.5%。利润增速较快主要受益于公司产品结构优化，对精细化工板块持续深入布局。 

 新型甜味剂成长空间广阔，公司龙头地位凸显 

高倍甜味剂市场持续高增长，安赛蜜和三氯蔗糖的消费量持续上升。甜味剂多不参与代谢过

程，产品没有能量，追求健康生活人群可放心使用。目前高倍甜味剂市场规模近 20 亿美金，

至 2021 年年复合增长有望达到 5.4%。新代甜味剂安赛蜜和三氯蔗糖消费量持续上升，主要

是对蔗糖及早期低端甜味剂产品的替代。如安赛蜜和三氯蔗糖分别对国内糖精、甜蜜素和阿

斯巴甜进行替代，安赛蜜和三氯蔗糖潜在市场增长空间可分别达到 50 亿美元和 60 亿美元。 

安赛蜜供需格局偏紧，三氯蔗糖前景看好。安赛蜜全球产能约 17000 吨，而需求量大约

15000-16000 吨，行业供需偏紧。随着浩波产能退出及下游需求持续增长，安赛蜜价格存在

上涨空间。三氯蔗糖全球主要产能约 8000 吨，需求量大约 4-5000 吨，名义开工率接近 50%，

但目前国内厂家因成本及环保问题，落后产能有望退出，产品供需格局存在收紧的可能性。 

麦芽酚双寡头垄断，价格受供给端影响较大。麦芽酚供给端由国内企业垄断，目前能够提供

稳定产量的公司仅剩金禾实业（6000 吨）和北京天利海（4000 吨），形成双寡头垄断格局。

麦芽酚全球需求量约 1 万吨，整体供需格局偏紧。寡头垄断下，产品价格受供给端影响较大。 

 公司成长驱动力：甜味剂渗透率提升，定远项目开拓成长空间 

公司甜味剂新增产能可充分受益于行业需求增长带来的成长空间。由于糖精、甜蜜素及阿斯

巴甜等低端甜味剂使用空间范围受到限制，安赛蜜及三氯蔗糖的替代市场有望快速增长。以

可口可乐和和百事可乐为代表的企业已经深度规划布局安赛蜜和三氯蔗糖产品。公司原有三

氯蔗糖产能 1500 吨，2019 年通过技改增加产能 1500 吨，预期将在 2020 年继续释放产能。

此外，公司 2019 年 12 月公告将投资建设 5000 吨三氯蔗糖项目，增强巩固行业龙头地位。 

金禾-定远循环经济产业园项目，开拓成长空间。2017 年公司计划投资 22.5 亿元在定远建设

循环经济产业园，进行上游配套实现一体化生产及新增香料和医药板块产品。目前完成“生

物质热电联产项目”试车和年产 1 万吨糠醛、4 万吨氯化亚砜项目的试生产。2019 年末，公

司公告新增 4500 吨佳乐麝香溶液、5000 吨 2-甲基呋喃、3000 吨 2-甲基四氢呋喃、1000

吨呋喃铵盐项目的规划建设，开拓香料及医药领域新产品。新项目规划，持续开拓成长空间。 

基础化工板块产品处于价格底部，待行业景气度回升，公司将充分受益。2019 年公司主要

基础化工产品行业价格下行较为明显，部分产品盈利能力较弱。公司基础化工品具有区域优

势，竞争压力较为缓和。三聚氰胺及双氧水行业内目前虽然仍有小产能在生产，但随着价格

下行及利润空间的进一步压缩，落后产能出清，产品价格及利润空间将有提升和改善的空间。 

 盈利预测：我们预计公司 2019-2021 年可实现营业收入分别为 4035.34/4583.85/ 

4830.08 百万元；对应归母净利润分别为 825.98/1075.29/1207.50 百万元；对应 PE 分别为

15/11/10；维持“买入”评级。 

 风险提示：产品价格下跌；环保和安全生产的风险；产能建设及释放不达预期。 
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1 精细化工龙头，缔造甜蜜事业 

安徽金禾实业股份有限公司是一家致力于服务健康生活和先进制造，专业从事化

工、生物级材料业务的企业。公司主营业务为食品添加剂及配料、功能性化学品

及中间体、医药中间体及大宗化学品，主要服务于食品饮料、日用消费、医药健

康、农业环保及先进制造业等领域的客户。 

 

图表 1：公司主要产品介绍 

产品分类 主要产品 

食品添加剂 安赛蜜、三氯蔗糖、酶改性甜菊糖、甲基麦芽酚、乙基麦芽酚、MCP 

功能性化工品及中间体 新戊二醇、季戊四醇、双季戊四醇、二辛脂、糠醛、氯化亚砜 

医药中间体 甲基麦芽酚、吡啶盐酸盐、双乙甲酯、双乙乙酯、4-氯双乙乙酯 

大宗化学品 液氨、硝酸、硫酸、双乙烯酮、甲醇、乙醇、甲醛、双氧水、甲酸、二氧化碳、三聚氰胺、碳酸氢铵 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 2：公司产品的应用领域 

 
来源：公司官网、中泰证券研究所 

 

公司从事的主要业务为精细化工产品和基础化工产品的生产、研发和销售。 

 公司精细化工产品包括安赛蜜、甲基麦芽酚、乙基麦芽酚、三氯蔗糖等食品

添加剂，其中安赛蜜和三氯蔗糖是安全高效的人工合成甜味剂，主要应用于

食品、饮料等领域。麦芽酚是人工合成食用香料，广泛用于食品、饮料、化

妆品等领域。 

 功能性化工品及中间体主要为新戊二醇、季戊四醇、双季戊四醇、二辛脂等

产品，是化工行业中重要的功能性化工品或中间体，可用于生产高档涂料、

树脂、高级润滑剂、增塑剂、表面活性剂等产品，在医药行业也有所应用。 

 医药中间体主要为乙酰乙酸甲酯、乙酰乙酸乙酯及吡啶盐酸盐产品。乙酰乙

酸甲酯主要用于医药工业、杀虫剂、除草剂的中间体，广泛用于农药、医药、

染料等；乙酰乙酸乙酯是一种重要的有机合成原料，在医药上用于合成氨基

吡啉、维生素 B 等，亦可用于香精香料、塑料、染料、农药等中间体生产；

吡啶盐酸盐主要用于医药中间体， 生化研究， 有机合成，是生产甲基红霉
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素的原料之一。 

 大宗化学品主要为液氨、双氧水、碳酸氢铵、三聚氰胺、甲醛、硫酸、硝酸、

双乙烯酮等产品。部分基础化工产品在华东区域甚至在全国范围内，产能及

市场占有率均处于领先地位。 

1.1 创新金禾，筑力前行 

公司前身为始建于 1974 年的来安县化肥厂，公司总部位于安徽滁州，拥有安徽

来安及定远盐化工业园两个生产基地，在合肥及南京分别设有研究院、应用研发

及运营中心。股份制公司成立于 2006 年，2011 年 7 月 7 日在深交所中小企业板

挂牌上市，于 2017 年 12 月 1 日纳入“深港通”标的，于 2018 年 1 月 2 日纳入

深证成指成分股。 

 1974-1996：传统产品生产阶段。公司早期以生产碳酸氢铵及尿素等传统化

工品为主，并逐步完善在化工领域技术人才培养及工艺经验积累，为后续精

细化工板块的发展奠定基础。 

 1997-2010：重点推进阶段。公司在 1997-2006 年经历了企业改制及股份公

司成立，同时在产品创新及技术创新方向得到发展。1997 年开始进行麦芽酚

生产，是公司迈向精细化工领域的第一步。合成氨及尿素产能的扩大及甲醛、

三聚氰胺、新戊二醇、季戊四醇、硫酸配套产业链的开发，公司实现了基础

化工板块的全方位拓展。 

 2011-今：全面布局打开成长空间阶段。公司 2011 年成功登陆深交所中小企

业板。甜味剂板块全面布局，主要产品包括安赛蜜及三氯蔗糖。2017 年剥离

基础化工子公司华尔泰，优化公司产品结构，加快战略转型。同时，公司在

2017 年与定远县签订循环经济产业园协议，打造第二基地，并于 2019 年完

成“生物质热电联产项目”试车和年产 1 万吨糠醛及年产 4 万吨氯化亚砜项

目的试生产，完善原材料端供应，加强公司一体化成本优势。2019 年末，公

司公告新增规划 4500 吨佳乐麝香溶液、5000 吨 2-甲基呋喃、3000 吨 2-甲

基四氢呋喃、1000 吨呋喃铵盐项目的建设，开拓香料及医药领域新产品。 

 

图表 3：公司发展历程 

 
来源：公司官网、公司公告、中泰证券研究所 
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大宗化学品与精细化学品一体化平台逐渐形成。经过多年发展，公司形成了以煤

炭、硫磺、醋酸等大宗商品为主要原材料，多产业链不断向下游纵向延伸，面向

食品饮料、医药健康、高端制造等优质市场的一体化布局，同时充分发挥公司产

业、工艺研发以及对资源综合利用的优势，搭建了较为完善的产业平台。 

 

图表 4：公司产品一体化布局 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

1.2 传统化肥-基础化工-精细化工，完美转型 

公司产业链发展是由合成氨、尿素等化肥产品作为开端，附带化肥生产过程中副

产的液氨、甲醇等基础化工品，造成这一阶段公司的业绩出现周期性波动。随着

在基础化工领域逐渐积累工艺经验及专业人才，公司持续拓展基础化工板块产品

并尝试精细化工领域的食品添加剂产品麦芽酚，至今发展为 21 类产品，以精细

化工产品为发展方向的产业链格局。 
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图表 5：公司产品发展历程 

产品 1994 1995 1997 2001 2003 2006 2007 2008 2010 2012 2014 2015 2019 2020E  

碳酸氢铵 v v v v v v v v v v v v v v  

液氨 v v v v v v v v v v v v v v  

尿素 v v v v v v v v v v v v v v  

甲醇  v v v v v v v v v v v v v  

乙基麦芽酚   v v v v v v v v v v v v  

甲醛    v v v v v v v v v v v  

三聚氰胺     v v v v v v v v v v  

甲基麦芽酚     v v v v v v v v v v  

硝酸      v v v v v v v v v  

安赛蜜      v v v v v v v v v  

新戊二醇       v v v v v v v v  

季戊四醇        v v v v v v v  

硫酸         v v v v v v  

吡啶盐          v v v v v  

双氧水           v v v v  

三氯蔗糖            v v v  

糠醛             v v  

氯化亚砜             v v  

佳乐麝香              v  

呋喃系列产品              v  
 

来源：公司官网、公司公告、中泰证券研究所 
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图表 6：公司产品产能 

产品 产能（吨/年） 

已有产品产能  

安赛蜜 12000 

三氯蔗糖 3000 

麦芽酚 6000 

硝酸 150000 

三聚氰胺 60000 

双氧水 350000 

碳酸氢铵 200000 

硫酸 300000 

液氨 180000 

甲醛 200000 

双乙烯酮 10000 

新戊二醇 23000 

季戊四醇 20000 

规划产品产能  

糠醛 20000 

氯化亚砜 80000 

佳乐麝香溶液 4500 

2-甲基呋喃 5000 

2-甲基四氢呋喃 3000 

呋喃铵盐 1000 

三氯蔗糖 5000 

麦芽酚 5000 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

1.3 产品结构优化，盈利能力持续增强 

公司主营业务保持增长，精细化工逐渐成为贡献业绩的主要力量。公司自上市以

来，受益于规模扩张及品类新增，主营业务收入保持增长。自上市以来，公司收

入规模由 2011 年的 22.85 亿元增长至 2018 年 41.3 亿元，年化增长率 8.8%；归

母净利润由 2011 年的 1.86 亿元增长至 2018 年的 9.1 亿元，年化增长率 25.5%。

利润增速较快主要受益于公司产品结构不断优化，尤其是精细化工产品深入布局。 

图表 7：公司营业收入保持增长  图表 8：公司盈利能力高增长 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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图表 9：分业务收入占比（百万元）  图表 10：分业务毛利占比（百万元） 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

精细化工板块发展推动公司盈利能力提升。公司上市初期产品以基础化工产品为

主，毛利率及净利率较低。随着 2015 年之后公司开始大力发展精细化工，扩张

甜味剂及香料板块产品产能，产品结构优化调整，公司盈利能力得到快速提升，

ROE 随之快速提升。 

图表 11：公司毛利率净利率维持高位  图表 12：公司费用率保持平稳 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 13：公司 ROE  图表 14：公司负债率 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

经营性现金流及固定资产持续增长，成长空间持续。公司经营性现金流随着利润

的增长而稳定增长。2018 年公司实现经营性现金流 9.63 亿元，上市以来公司经

营活动净收益/利润总额长期高于 80%。公司上市之后，公司围绕现有产品及产品

产业链上下游进行扩产或对新产品进行布局，公司固定资产逐渐增长。随着后续

产能释放，公司未来成长存在空间。 
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图表 15：公司经营活动现金流（百万元）  图表 16：公司固定资产逐年增长（百万元） 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

公司上市以来保持高分红。公司自 2011 年上市以来，每年均保持较大比例的现

金分红且逐年增加。2011 年至 2018 年度累计分红 11.98 亿元（含 2018 年股份

回购注销 546.8 万股，9980.7 万元），已超过上市以来的股权融资额 7.2 亿元。 

 

图表 17：公司上市以来保持高分红 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

公司股权结构清晰，剥离华尔泰，优化产品结构。公司第一大股东是安徽金瑞投

资集团有限公司，公司实际控制人是杨迎春及杨乐父子，合计持有安徽金瑞投资

股份 47.49%。2017 年公司剥离基础化工板块子公司华尔泰，实现基础化工瘦身

的同时，提升高附加值精细化工产品占比，优化产品结构，加强实现效益。 
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图表 18：公司股权结构 

 

来源：wind、中泰证券研究所 
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2 行业介绍：新型甜味剂成长空间广阔，公司龙头地位凸显 

食品添加剂是现代食品工业的重要发展，是精细化工行业中的重要组成部分之一。

食品生产企业使用食品添加剂来达到防止食品变质、改善食品感官（增香增色等）、

保持营养等目的。食品添加剂包括人工合成物质和天然物质，目前我国食品添加

剂有 23 个类别，2000 多个品种，其中食品用香料为 1870 种，加工助剂达 468

种，具体类别包括防腐剂、抗氧化剂、着色剂、香精香料、甜味剂、酶制剂等。

金禾实业涉及的添加剂品类主要为甜味剂及香精香料。 

 

图表 19：食品添加剂行业分类 

 

来源：中国产业信息网、中泰证券研究所 

 

2.1 甜味剂 

甜味剂是指赋予食品甜味的食品添加剂。甜味剂可以分为两大类：（1）功能性甜

味剂：主要包括人工合成高倍甜味剂和天然甜味剂。人工合成高倍甜味剂主要为

糖精，甜蜜素，阿斯巴甜，安赛蜜，三氯蔗糖，纽甜等。天然甜味剂目前使用较

多的主要为甜菊糖。（2）糖醇类甜味剂：包括木糖醇、麦芽糖醇等，市场上应用

较为广泛的以木糖醇为主。蔗糖、果糖、葡萄糖、麦芽糖、乳糖等糖类物质，因

为长期被人们食用，而不被视为食品添加剂或甜味剂。人工合成高倍甜味剂和天

然甜味剂目前占据着甜味剂主要市场。 

 

图表 20：甜味剂主要种类及代表产品 

甜味剂种类 代表产品 

人工合成高倍甜味剂 糖精、甜蜜素、阿斯巴甜、安赛蜜、三氯蔗糖、纽甜 

天然甜味剂 甜菊糖、罗汉果苷 

糖醇类甜味剂 木糖醇、麦芽糖醇 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

高倍甜味剂目前占据着甜味剂的主要市场。高倍甜味剂占据全球甜味品市场份额

接近 8%，占据全球甜味剂市场份额约 80%。高倍甜味剂主要应用领域有饮料、

点心、罐头、腌制食品、蜜饯、果脯及果糕、酒类、肉食品等，此外还可以应用
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于医药、日化等领域。高倍甜味剂主要包括糖精（第一代）、甜蜜素（第二代）、

阿斯巴甜（第三代）、安赛蜜（第四代）、三氯蔗糖（第五代）、纽甜和甜菊糖（第

六代）。以第四代及第五代的安赛蜜和三氯蔗糖代表甜味剂的发展方向，具有无热

量、甜度高、用量少等特点，追求健康生活的人群可以放心使用这些高倍甜味剂。 

 

图表 21：全球糖类及甜味剂市场销量占比  图表 22：主要高倍甜味剂产生时间 

 

 

 

来源：IHS、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

高倍甜味剂市场将持续高增长。根据 BCC Research 的数据，预计到 2022 年，

全球食品配料市场规模将达到 925 亿美元，从 2017 年至 2022 年的年复合增长

率可达到 5.9%；高倍甜味剂市场规模近 20 亿美金，年复合增长率有望达到 5.4%。

根据国际糖组织（ISO）测算，2014 年全球甜味剂市场有 1.9 亿吨“白糖当量”，

高倍甜味剂的应用范围从餐佐糖到糖果、食品饮料和药品，饮料行业主导着高倍

甜味剂市场。 

 

图表 23：全球高倍甜味剂市场规模 

 

来源：BCC Research、中泰证券研究所 

 

中国是全球高倍甜味剂最大的生产和消费国。我国甜味剂生产量约 12.3 万吨，占

全球产量的 77%，产值占全球的 75%，是最大的高倍甜味剂生产国。我国目前每

年消费甜味剂 5.1 万吨，占全球产量的 32%，位居全球第一。 
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图表 24：全球高倍甜味剂生产（分地区）  图表 25：2016 年全球高倍甜味剂消费（分地区） 

 

 

 
来源：IHS、中泰证券研究所  来源：IHS、中泰证券研究所 

 

 

不断增长的低热量食品市场： 

世界范围内高强度甜味剂的消费主要依赖于低热量的低卡软饮料和低热量食品的

生产。饮料是高倍甜味剂最大和最主要的用途，其次是食品、桌面甜味剂、个人

护理产品（如牙膏）和药品。 

 

 根据百事可乐可持续发展报告：至 2025 年，至少三分之二的全球饮料产品

中，每 12 盎司（约 330 毫升）中所含热量为 100 卡路里（约 0.4184 千焦）

或者更少，而目前普通百事可乐为 330 毫升，每 100 毫升所含热量大约为

186-190 千焦。 

 

 可口可乐于 2013 年宣布，在其业务所及的 200 多个国家和地区推广四项商

业行动，共建健康美好的生活，该承诺包括以下四项内容：（1）在每个市场

均提供低热量或零热量的饮料选择；（2）明确标注营养成分信息，在除水和

先调产品外的所有包装的醒目位置标注能量标识；（3）在业务所及的每一个

国家积极推广体育锻炼，鼓励人们多运动；（4）贯彻负责任营销，在全球范

围内不对 12 岁及以下儿童进行广告宣传。 

 

 可口可乐在美国最新推出的零糖可口可乐的零售额在 2017 年上涨了 13%；

采用了新瓶装设计、新配方和新营销的升级版芬达，年初至今增长了 8%。 

 

高倍甜味剂甜价比具有优势，新代甜味剂逐渐成熟。自 1879 年糖精问世以来，

目前共有六代高倍甜味剂产品。以蔗糖的甜度为一，不同甜味剂甜度各异，甜价

比对比蔗糖具有优势。以安赛蜜、三氯蔗糖为代表的第四、第五代新型甜味剂具

有无热量、甜度高、用量少等特点，并且目前安全性更高，未来发展前景更好。 
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图表 26：主要甜味剂介绍 

产品 来源 甜度 甜价比 备注 

蔗糖 甘蔗甜菜 1 7  

糖精 人工合成 300 0.15 

根据实验表明，摄入大量的糖精钠可导致雄性大鼠膀胱癌。部分

国家要求在食物中使用糖精时，必须注明“使用本产品可能对健

康有害，本产品含有可以导致实验动物癌症的糖精“的警示” 

甜素 人工合成 30 0.5 
已被证明对雄性小鼠的生殖系统有负面影响，在美国、英国、加

拿大、日本和韩国多个国家禁止使用在食品中 

阿斯巴甜 人工合成 200 0.45 
患有苯丙酮尿症的患者必须避免使用阿斯巴甜，因为它的分解物

包括苯丙氨酸，对肾带来严重负担 

安赛蜜 人工合成 200 0.28  

三氯蔗糖 人工合成 600 0.36  

甜菊糖 甜叶菊 200 0.50  
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

甜蜜素是消费量最大的品种，糖精和阿斯巴甜合计贡献 62%的当量蔗糖。2016

年甜蜜素占全球高倍甜味剂消费量的比列为 49%，特别是在发展中国家，亚洲，

非洲，和中南美地区。美国，日本，韩国地区甜蜜素是禁用产品。但是由于甜味

素的甜度（参照蔗糖）只有 30，换算成当量蔗糖的消费量，甜蜜素的消费量占比

只有 10%。糖精目前对蔗糖的替代量最大，当量蔗糖替代率可达到 37%。糖精和

阿斯巴甜合计贡献 62%的当量蔗糖。 

 

图表 27：甜味剂消费市场占比 

 
来源：ISO、中泰证券研究所 

 

图表 28：主要甜味剂消费量（2016） 

 消费量（吨） 消费占比（%） 折算成蔗糖的消费量（吨） 折算成蔗糖的消费占比（%） 

甜蜜素 71,199 49 2,135,979 10 

阿斯巴甜 27,046 18 5,409,200 25 

糖精 26,508 18 7,952,323 37 

安赛蜜 12,822 9 2,564,400 12 

三氯蔗糖 4,285 3 2,571,000 12 

其他 4,426 3 754,10 4 

合计 146,286 100 21,387,002 100 
 

来源：IHS、中泰证券研究所 
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图表 29：甜味剂消费按照区域分 

 

来源：ISO、中泰证券研究所 

 

安赛蜜、三氯蔗糖和甜菊糖苷的消费量持续上升。根据 ISO 的报告，安赛蜜、三

氯蔗糖和甜菊糖苷 2011 年至 2016 年市场份额实现较快增长，其中三氯蔗糖是目

前增长最快的甜味剂，它的市场份额从 2011 年的 10%上升至 2016 年的 16%。

新代甜味剂的增长原因一方面是对其他高倍甜味剂产品的替代，另一方面是对传

统蔗糖的替代。 

 

图表 30：主要甜味剂市场份额 

 

来源：ISO、中泰证券研究所 

 

安赛蜜及三氯蔗糖具有较大的成长空间。中国是全球最低端甜味剂糖精、甜蜜素

和阿斯巴甜的主要生产国，其中 50-70%的产品用于出口。根据测算，如果对安

赛蜜对糖精、甜蜜素和阿斯巴甜进行替代，那么安赛蜜的市场需求将增加 7.95 万

吨，按照单价 6 万元/吨计算，市场潜在增长空间近 50 亿元。根据测算，如果用

三氯蔗糖对糖精、甜蜜素和阿斯巴甜进行替代，那么三氯蔗糖的市场需求将增加

2.65 万吨，按照单价 22 万元/吨计算，市场潜在增长空间近 60 亿元。 
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图表 31：安赛蜜及三氯蔗糖市场空间测算 

 市场占有率 需求量（万吨） 甜度倍数 用三氯蔗糖替代（万吨） 用安赛蜜替代（万吨） 

糖精 18% 2.6 300 1.3 3.9 

甜蜜素 35% 5 30 0.25 0.75 

阿斯巴甜 23% 3.3 200 1.1 3.3 

安赛蜜 17% 2.4 200   

三氯蔗糖 6% 0.8 600   

合计 100% 14.1  2.65 7.95 
 

来源：公司公告、IHS、中泰证券研究所 

 

2.2 甜蜜素、糖精：未来发展空间逐渐被挤压 

糖精，学名邻苯甲酰磺酰亚胺，是一种不含有热量的甜味剂。甜度是蔗糖的

300-500 倍。2017 年 10 月 27 日，世界卫生组织国际癌症研究机构公布的致癌

物清单初步整理参考，糖精及其盐在 3 类致癌物清单中。 

 

甜蜜素，化学名称为环己基氨基磺酸钠，是食品生产中常用的添加剂，甜度是蔗

糖的 30-40 倍。甜蜜素 1937 年被伊利诺伊大学的学生发现，1969 年因用糖精-

环己基氨基磺酸钠喂养的白鼠发现患有膀胱癌，故 1970 年美国、日本相继禁止

使用。我国《食品添加剂使用卫生标准》（GB 2760-2014）规定：甜蜜素在水果

罐头、果冻、冷饮、复合调味料等食品中的最大使用量为 0.65g/kg，在面包、糕

点、方便米面食品中的最大用量为 1.6g/kg，在果酱、蜜饯、熟制豆类等食品中的

最大用量为 1.0g/kg，在果糕类、凉果类食品中的最大用量为 8.0g/kg，在坚果类

食品中的最大用量包括 1.2g/kg（脱壳类）和 6.0g/kg（带壳类）两种。除上述食

品外，其他食品一律不得添加甜蜜素。和我国不同的是，美国、日本等发达国家

已全面禁用甜蜜素，因此食品中甜蜜素检验对于我国食品出口美国、日本等国家

就显得至关重要。 

 

糖精及甜蜜素未来发展空间逐渐被挤压。我国目前仍大量使用糖精、甜蜜素等传

统甜味剂，而西方很多国家已经禁止使用。我国现已加大力度实行糖精的限产限

销，严谨新建和改扩建糖精项目。因此未来糖精的市场受政策和替代，生产空间

是逐渐被挤压的。而甜蜜素在日本、加拿大、美国等国家被禁止使用，我国仅允

许按规定使用，甜蜜素使用的空间范围受到限制。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 20 - 

  公司深度报告 

图表 32：全球糖精供需（吨）及增速 

 
产能 产量 进口 出口 

销量 
年均增速 

2016 2021 

北美        

美国 10,000 3,100 2,487 196 5,290 5,292 0% 

加拿大 - - 110 27 80 47 -10% 

墨西哥 - - 632 0 630 679 2% 

中南美 - - 3,020 90 2,930 2,857 -1% 

西欧 1,000 100 5,699 945 4,854 4,616 -1% 

中东欧 - - 1,092 39 1,053 1,001 -1% 

中东 - - 561 - 561 683 4% 

非洲 - - 1,279 - 1,279 1,483 3% 

亚洲及太平洋洲       

中国 38,400 24,300 89 13,993 10,396 12,296 3% 

印尼 1,100 900 468 157 1,211 1,450 4% 

日本 - - 478 55 423 415 0% 

韩国 2,400 2,450 714 2,281 883 900 0% 

其他 1,800 1,700 4,044 699 5,045 5,890 3% 

合计 54,700 32,550 20,673 18,482 34,635 37,609 2% 
 

来源：IHS、中泰证券研究所 

 

 

图表 33：全球甜蜜素供需（吨）及增速 

 
产能 产量 进口 出口 

销量 
年均增速 

2016 2021 

北美        

美国 - - 17 - 20 20 - 

加拿大 - - 200 - 200 172 -3.0% 

墨西哥 - - - - - - 0.0% 

中南美 - - 6,890 - 6,890 6,552 -1.0% 

西欧 4,500 2,450 2,781 429 4,802 4,802 0.0% 

中东欧 - - 2,106 - 2,106 2,106 0.0% 

中东 - - 3,197 - 3,197 3,706 3.0% 

非洲 - - 7,306 - 7,306 8,470 3.0% 

亚洲及太平洋洲       

中国 94,000 58,000 8 26,341 31,667 38,190 3.8% 

印尼 17,800 14,500 65 5,088 9,477 10,950 2.9% 

日本 - - - - - - 0.0% 

韩国 - - - - - - 0.0% 

其他 - - 8,730 29 8,701 9,900 2.6% 

合计 116,300 74,950 31,300 31,887 74,366 84,868 2.7% 
 

来源：IHS、中泰证券研究所 
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发展中国家，亚洲及非洲贡献糖精及甜蜜素最主要的消费量。由于健康原因，这

部分地区开始增加糖精及甜蜜素这种最便宜的高倍甜味剂。中东，非洲和亚洲地

区在 2016-2021 年的糖精及甜蜜素消耗是保持正增长，美国及欧洲糖精及甜蜜素

的消费已经呈现负增长的趋势。 

 

图表 34：糖精全球消费占比（2016）  图表 35：甜蜜素全球消费占比（2016） 

 

 

 
来源：IHS、中泰证券研究所  来源：IHS、中泰证券研究所 

 

2.3 阿斯巴甜：代谢物对人体有害，消费量逐渐减少 

阿斯巴甜是受到美国 FDA 认证可使用的糖类代用品，在国内也准予发售使用。

阿斯巴甜自 1981 年在美国开始使用以来，一直占据甜味剂市场的主导地位。阿

斯巴甜的安全剂量为每公斤体重摄取不超过 50 毫克，但是因为阿斯巴甜中含有

苯丙氨酸，所以苯丙酮尿症患者并不适合使用。近几年，该产品所暴露出的缺陷

（热稳定性差、不耐酸碱、代谢物对人体有危害）导致其市场销量有所减少。另

外，生产阿斯巴甜所用的原料极不易得，价格昂贵，造成阿斯巴甜的制造费用过

高，使其价格一直居高不下。 

 

美国是阿斯巴甜的消费大国。因其早先已对“阿斯巴甜”申请了知识产权保护，

以至阿斯巴甜市场基本被美国市场垄断，美国消费市场占据全球阿斯巴甜消费量

的 45%，主要的使用是在健怡软饮料。阿斯巴甜在全球多国尚被允许使用，但科

研机构及消费者对阿斯巴甜的安全性已经有较多的质疑，近年来正逐渐退出。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 22 - 

  公司深度报告 

图表 36：全球阿斯巴甜供需（吨）及增速 

 
产能 产量 进口 出口 

销量 
年均增速 

2016 2021 

北美        

美国 0 0 6,235 310 5,930 5,180 2.7% 

加拿大 0 0 226 0 230 219 -1.0% 

墨西哥 0 0 1,141 0 1,140 1,322 3.0% 

中南美 0 0 5,040 100 4,940 6,611 6.0% 

西欧 6,000 2,625 857 351 3,131 2,978 -1.0% 

中东欧 0 0 673 0 673 708 1.0% 

中东 0 0 710 0 710 823 3.0% 

非洲 0 0 1207 0 1,207 1,399 3.0% 

亚洲及太平洋洲       

中国 25,500 19,200 422 15,832 3,790 4,608 4.0% 

印尼 0 0 1,575 0 1,575 1,720 1.8% 

日本 6,000 3,090 100 2,700 490 530 1.6% 

韩国 3,000 550 87 500 137 154 2.4% 

其他 0 0 3,107 14 3,093 3,570 2.9% 

合计 40,500 25,465 21,380 19,807 27,046 29,822 2.0% 
 

来源：IHS、中泰证券研究所 

 

图表 37：阿斯巴甜全球消费占比（2016） 

 
来源：IHS、中泰证券研究所 

 

2.4 安赛蜜：第四代甜味剂 

安赛蜜，又名 AK 糖，化学名为乙酰磺氨酸钾，主要应用于食品、饮料、药品中，

起到增甜的作用。甜度约为蔗糖的 200 倍，在饮料领域应用极为广泛。日常生活

中常见的添加安赛蜜的饮料、食品包括可口可乐健怡、百事可乐轻怡、娃哈哈 AD 

钙奶、营养快线、酸酸乳、健力宝、洽洽瓜子、喜之郎、绿箭、益达、乐事等。 

 

安赛蜜生产成本以原材料为主，双乙烯酮为最主要原材料。安赛蜜单吨成本中主

要原材料占比 38%，是最主要的成本项。原材料中双乙烯酮及三氧化硫成本占比

最高，双乙烯酮和三氧化硫的价格波动会对安赛蜜成本产生较大影响。国内双乙
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烯酮产能较为集中，主要厂家是宁波王龙（5 万吨/年）及江苏天成生化（3.9 万

吨/年）。2016 年江苏天成生化因为环保问题被关停，导致双乙烯酮价格大幅上涨。

金禾自配套有双乙烯酮和三氧化硫产能，在体现成本优势的同时，还能充分受益

于原材料上涨而推动安赛蜜涨价的机会。 

 

图表 38：安赛蜜单吨成本结构  图表 39：安赛蜜主要原材料成本结构 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 

图表 40：安赛蜜合成工艺 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

安赛蜜供需格局偏紧。安赛蜜 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

年对其放行。作为发源地，德国的 Nutrinova 拥有 3500 吨产能。随着 2005 年安

赛蜜专利到期之后，国内多家企业相继进入安赛蜜行业，国内生产安赛蜜的企业

有金禾实业（12000 吨/年）、苏州浩波科技股份有限公司（4000 吨/年，产能已退

出）、北京维多化工有限责任公司（1500 吨/年），全球有效产能大约 17000 吨，

而全球的安赛蜜需求量大约在 15000-16000 吨/年，行业供需偏紧。 

 

图表 41：安赛蜜竞争格局 

公司 介绍 

金禾实业 安赛蜜产能约为 12000 吨/年 

苏州浩波 主要产品包括安赛蜜、双乙烯酮，安赛蜜产能约为 4000 吨/年，安赛蜜产能已退出 

德国 Nutrinova 位于德国，主要产品包括安赛蜜、山梨酸和山梨酸钾，安赛蜜产能约为 3500 吨/年 

北京维多 
是国内最早的安赛蜜生产企业，同时生产安赛蜜、阿斯巴甜、三氯蔗糖三种高品质甜味剂，安赛蜜产

能约为 1500 吨/年 
 

来源：IHS、中泰证券研究所 
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图表 42：全球安赛蜜供需（吨）及增速 

 
产能 产量 进口 出口 

销量 
年均增速 

2016 2021 

北美        

美国 0 0 1,814 0 1,800 1,889 1.0% 

加拿大 0 0 440 0 440 462 1.0% 

墨西哥 0 0 460 0 460 587 5.0% 

中南美 0 0 1,740 0 1,740 2,221 5.0% 

西欧 6,000 1,500 1,544 1,571 1,473 1,548 1.0% 

中东欧 0 0 334 0 334 407 4.0% 

中东 0 0 499 0 499 607 4.0% 

非洲 0 0 540 0 540 657 4.0% 

亚洲及太平洋洲       

中国 22,000 12,000 40 9,718 2,322 3,092 5.9% 

印尼 0 0 1,115 0 1,115 1,340 3.7% 

日本 0 0 526 46 480 520 1.6% 

韩国 0 0 80 0 80 82 0.5% 

其他 0 0 1,663 124 1,539 1,820 3.4% 

合计 28,000 13,500 10,795 11,459 12,822 15,232 3.5% 
 

来源：IHS、中泰证券研究所 

 

图表 43：安赛蜜全球消费占比（2016） 

 

来源：IHS、中泰证券研究所 

 

金禾实业一家独大，产品价格回升。在全球安赛蜜需求维持平衡的情况下，金禾

安赛蜜产能逐步扩张，特别是 2011 年 7 月公司 5000 吨/年安赛蜜项目投产之后，

行业供给大幅增加，安赛蜜售价由 2011 年超过 5 万元/吨下降至 2013 年 3 万元/

吨的低点。公司竞争对手由于生产成本低、产品结构单一，抗风险能力弱，逐步

减少生产。随着 2015 年苏州浩波申请破产退出，2019 年初法院判定苏州浩波破

产清算，金禾逐步获得苏州浩波市场份额，且安赛蜜产品价格逐步回升，目前安

赛蜜产品价格约为 6-6.5 万元/吨。 
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图表 44：公司安赛蜜产品销量  图表 45：安赛蜜产品市场价格 

 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

2.5 三氯蔗糖：第五代甜味剂，前景看好 

三氯蔗糖作为第五代合成甜味剂，具有甜度高、口味纯正、安全性高、热量值低

等其他甜味剂无法比拟的优点。随着科技的发展和消费意识的转变，人们对人工

合成低热值、高甜度甜味剂的需求正在不断的增加，更为安全卫生、品质上乘、

风味自然的产品势必取代老一代的产品，三氯蔗糖产品的这些特性，恰好满足了

这一时代发展的需求。 

 

全球大部分地区通过批准使用三氯蔗糖。国际上，1991 年加拿大首先批准使用三

氯蔗糖，此后 20 年的时间发展迅速，目前已有包括美国、英国在内的多个国家

和地区批准三氯蔗糖作为食品甜味剂在食品中广泛应用，我国于 1997 年正式批

准使用三氯蔗糖。。国际著名的卡夫、联合利华、雀巢等食品生产企业正将三氯蔗

糖作为原料应用于其产品中，采用三氯蔗糖为甜味剂的食品产品品种已达 4000

种。 

 

图表 46：全球批准使用三氯蔗糖的国家和地区 

 

来源：盐城捷康官网、中泰证券研究所 
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图表 47：三氯蔗糖竞争格局 

公司 介绍 

英国泰莱 美国产能 3500 吨/年 

金禾实业 产能 3000 吨/年 

盐城捷康 产能 1500 吨/年，目前环保整改 

其他 产能约为 6650 吨/年 
 

来源：IHS、中泰证券研究所 

 

北美和中国是最大三氯蔗糖消费区域。三氯蔗糖是蔗糖甜度的 600 倍，和蔗糖口

感味道最为相近。保守估计 2021 年全球三氯蔗糖的消耗量将达到 5662 吨。

2016-2021 年，全球所有区域都预期会有较好的增长，全球增速将达到每年 5.7%，

特别是非洲和中东地区，增速可达到 40%。三氯蔗糖作为新一代高倍甜味剂，前

景可观。 

 

三氯蔗糖落后产能退出，供需格局有望改善。三氯蔗糖是由英国 Tate&Lyle 公司

最先研制出来的，目前全球三氯蔗糖的主要生产厂家为金禾实业，年产能 3000

吨；英国的 Tate&Lyle 公司，年产能为 3500 吨/年。国内排名第二位的盐城捷康

（产能为 1500 吨），目前因为环保问题，产品出货量少且不稳定。全球名义三氯

蔗糖开工率接近 50%，但目前国内小厂家因为成本及环保问题，产能利用率很低，

落后产能有望退出，产品供需格局存在收紧的可能性。 

 

图表 48：全球三氯蔗糖供需（吨）及增速 

 
产能 产量 进口 出口 

销量 
年均增速 

2016 2021 

北美        

美国 3500 1,200 1,430 930 1,700 1,852 1.7% 

加拿大 0 0 120 0 120 126 1.0% 

墨西哥 0 0 210 0 210 268 5.0% 

中南美 0 0 560 0 560 902 10.0% 

西欧 0 0 615 42 573 767 6.0% 

中东欧 0 0 113 0 113 200 12.0% 

中东 0 0 17 0 17 100 40.0% 

非洲 0 0 20 0 20 100 40.0% 

亚洲及太平洋洲       

中国 8,650 2,950 100 2,300 750 1,090 7.8% 

印尼 0 0 6 0 6 8 5.9% 

日本 0 0 125 0 125 140 2.3% 

韩国 0 0 20 0 20 21 1.0% 

其他 0 0 74 3 71 88 4.4% 

合计 12,150 4,150 3,410 3,275 4,285 5,662 5.7% 
 

来源：IHS、中泰证券研究所 
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供需格局有望改善，产品价格上升可期。2013 至 2015 年，三氯蔗糖行业内企业

实施产品价格战，导致部分企业被迫退出，或被迫收缩产能，同时随着行业内产

能较大的企业受到环保政策的影响，2016 年第二季度开始，产品价格大幅上扬。

2017 年第二季度，随着公司 1500 吨/年产能的释放，产品价格大幅回落。随着国

内竞争对手受环保问题的影响，行业供需格局将迎来改善，三氯蔗糖产品价格也

有望恢复。 

 

图表 49：公司三氯蔗糖产品销量  图表 50：三氯蔗糖产品市场价格 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

布局氯化亚砜，筑造原材料成本优势。氯化亚砜是三氯蔗糖生产中的重要原材料，

其价格对氯化亚砜的价格影响较大。公司定远循环经济产业园项目规划建设 8 万

吨氯化亚砜项目，目前一期 4 万吨已经进入试生产阶段。 

 

图表 51：三氯蔗糖合成工艺 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

2.6 麦芽酚：双寡头垄断，价格受供给端影响较大 

甲基麦芽酚又称为麦芽酚，为白色晶状粉末，具有焦奶油硬糖的特殊味道，其稀

释溶液可释放出草莓样芳香；乙基麦芽酚外观与甲基麦芽酚相似，其稀释溶液具

有水果样焦甜香味。甲、乙麦芽酚的应用范围很广，既可以用于加工食品，又可

以应用于烹饪食品，增加食品的香气和协调食品整体风味特色；也可以用于饮料、

降低酸味和苦味，并且具有“乳化作用”，使不同的风味更加协调；同时，乙基麦

芽酚还具有抗菌、防腐性能。甲基麦芽酚和乙基麦芽酚具有不同的特点，在作为

香料使用上，乙基麦芽酚较甲基麦芽酚的增香效果更好，因此乙基麦芽酚在作为

香料使用时，比甲基麦芽酚应用更广；乙基麦芽酚的熔点为 90℃，甲基麦芽酚的

熔点可以达到 160℃，因此甲基麦芽酚可应用于烘焙制品上。此外，甲基麦芽酚
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在医药中间体制造中应用较多。 

 

全球麦芽酚产量集中在中国，供需结构偏紧。麦芽酚供给端由国内企业垄断，国

内麦芽酚产能约为 1.3 万吨。在甲基、乙基麦芽酚生产领域，公司是全球最大的

生产厂商之一，公司主要的竞争对手是北京天利海香精香料有限公司和广东肇庆

香料厂有限公司，目前能够提供稳定产量的公司仅剩金禾实业（6000 吨）和北京

天利海（4000 吨），市场形成双寡头垄断格局。麦芽酚全球需求约 1 万吨，整体

供需格局偏紧。 

 

图表 52：麦芽酚竞争格局 

公司 介绍 

金禾实业 公司麦芽酚产能 6000 吨/年 

北京天利海 位于北京平谷，该公司主要生产甲基、乙基麦芽酚。乙基麦芽酚的产能约为 2800 吨/年，甲基麦芽酚的

产能约为 1200 吨/年 

广东肇庆香料 全国最早的乙基麦芽酚生产企业，为香港上市公司华宝国际（00336）的全资子公司，主要产品有乙基

麦芽酚和烟用香料，乙基麦芽酚的产能约为 3000 吨/年、500 吨/年甲基麦芽酚 
 

来源：公司公告、IHS、中泰证券研究所 

 

甲基、乙基麦芽酚的生产原料以糠醛为主，公司计划自建糠醛配套，打造成本优

势。糠醛作为最主要的生产原料，占原料成本约为 33%，公司定远循环经济产业

园项目规划自建 2 万吨糠醛，目前一期 1 万吨已经进入试生产。 

 

图表 53：麦芽酚合成工艺 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

寡头垄断，产品价格受供给端影响较大。2016 年 4 月，天利海因二车间水解反

应釜生产过程中发生火灾，公司被迫停产整改超过 3 个月，下游企业价格敏感度

低，加上寡头垄断，导致麦芽酚涨价由 8.5 万元/吨上涨至 11 万元/吨。2017 年 3

月再次发生安全事故，麦芽酚价格持续走高至 15-15.5 万元/吨。寡头垄断格局且

下游添加剂量小，价格敏感度低，造成涨价容易跌价难，天利海复产后，麦芽酚

市场价格仍维持复产前水平。随着新和成 3000 吨新产能进入试车阶段，行业供

给突然增加，产品价格小幅回落。 
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图表 54：公司麦芽酚产品销量  图表 55：麦芽酚产品市场价格 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

2.7 基础化工行业：大部分产品处于价格低位 

公司基础化工产品目前主要包括液氨、硝酸、三聚氰胺、碳酸氢铵、双氧水、甲

醛、硫酸、新戊二醇，除新戊二醇、三聚氰胺外，其他主要产品具有较为明显的

销售半径。 

 

图表 56：公司基础化工产品产能 

产品 产能（万吨） 

液氨 18 

硝酸 15 

三聚氰胺 6 

碳酸氢铵 20 

双氧水 35 

甲醛 20 

硫酸 30 

新戊二醇 2.3 

季戊四醇 2.0 
 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 三聚氰胺 

三聚氰胺行业开工率较低，尿素价格上行压缩三聚氰胺利润空间。三聚氰胺下游

主要为浸渍纸、板材、模塑料、油漆涂料等，主要面向板材家具等轻工领域。目

前行业产能近 220 万吨，但下游需求不旺，行业目前开工率约为 60%，处于较低

水平。国内三聚氰胺厂家以尿素法为主，2016 年起原材料尿素价格上行，不断压

缩三聚氰胺企业的利润空间，随着行业内产能进一步收缩，三聚氰胺盈利能力将

逐步提升。 
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图表 57：三聚氰胺下游应用  图表 58：三聚氰胺供需格局 

 

 

 

来源：百川盈孚、中泰证券研究所  来源：百川盈孚、中泰证券研究所 

 

图表 59：尿素价格  图表 60：三聚氰胺价差 

 

 

 

来源：百川盈孚、中泰证券研究所  来源：百川盈孚、中泰证券研究所 

 

 双氧水： 

需求下行导致双氧水价格回落。双氧水下游主要为己内酰胺合成、造纸、纺

织及其他水处理等行业。2018 年造纸及印染等行业景气度低迷，导致双氧水

行业的供应大于需求。随着行业供给格局继续恶化，双氧水价格持续走低。 

由于双氧水具有易燃易爆等属性，运输半径尤为关键。双氧水产能主要集中

于山东、湖北、。江苏、浙江等大省。金禾实业所处区域竞争较为缓和，公司

具有区域优势。 

图表 61：双氧水下游应用  图表 62：双氧水供需格局 

 

 

 

来源：百川盈孚、中泰证券研究所  来源：百川盈孚、中泰证券研究所 
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图表 63：双氧水库存  图表 64：双氧水价格 

 

 

 

来源：百川盈孚、中泰证券研究所  来源：百川盈孚、中泰证券研究所 
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3 公司成长驱动力：甜味剂渗透率提升，定远项目开拓成长空间 

3.1 甜味剂：安赛蜜和三氯蔗糖具有成长空间 

糖精及甜蜜素未来发展空间逐渐被安赛蜜和三氯蔗糖挤压。我国目前仍大量使用

糖精、甜蜜素等传统甜味剂，而西方很多国家已经禁止使用。我国现已加大力度

实行糖精的限产限销，严禁新建和改扩建糖精项目。因此未来糖精的市场受政策

和替代，生产空间是逐渐被挤压的。而甜蜜素在日本、加拿大、美国等国家被禁

止使用，我国仅允许按规定使用，甜蜜素使用的空间范围受到限制。一旦我国甜

味剂升级换代开始，安赛蜜和三氯蔗糖市场将会出现快速增长。此外，随着消费

升级、消费者对食品的色香味、对饮料的口感、对化妆品和药品的全全性要求越

来越高，以前被禁止应用或很少应用的领域（比如水果罐头制造等）近年来也开

始大量使用安赛蜜和三氯蔗糖，极大推动了安赛蜜和三氯蔗糖市场空间拓展。 

 

 对糖精和甜蜜素的替代：甜蜜素、糖精和阿斯巴甜在北美和欧洲是持平或者

下降，在亚洲，中东和非洲是仍有小幅增长。相比较而言，安赛蜜，三氯蔗

糖是所有区域均在增长。以国内市场举例，2016 年，国内糖精和甜蜜素等传

统甜味剂的产能有 9.5 万吨左右。在暂不考虑甜味剂市场对成品糖的替代作

用，成分结构的替代性以及甜味剂行业的内生增长的情况下，从行业内部产

品更替的角度，预测在中性情况下，以安赛蜜和三氯蔗糖为代表的新型甜味

剂国内市场仍有翻倍空间。 

 

图表 65：安赛蜜和三氯蔗糖的替代空间 

种类 现有产能 替代 10% 替代 30% 替代 50% 

传统甜味剂（糖精、甜蜜素） 9.5 万吨    

新型甜味剂（安赛蜜、三氯蔗糖） 2.5 万吨 3.45 万吨 5.35 万吨 7.25 万吨 
 

来源：公司公告、IHS、中泰证券研究所 

 

 对蔗糖的替代：2015 年 4 月美国百事可乐公司宣布在美国市场销售的“轻怡”

系列可乐将停止使用阿斯巴甜甜味剂，以消除消费者对产品安全性的担忧，

改为采用三氯蔗糖和安赛蜜的复配。 

 

安赛蜜及三氯蔗糖成本仍存在降低的空间。随着三氯蔗糖在国内的大规模国产化，

三氯蔗糖的生产成本将大幅下降，将进一步促进三氯蔗糖在市场的普及。 
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图表 66：公司安赛蜜产品销量及单吨成本  图表 67：公司三氯蔗糖产品销量及单吨成本 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

公司甜味剂新增产能可充分受益行业需求增长带来的盈利上涨。公司原有三氯蔗

糖产能 1500 吨，2019 年通过技改扩建新增 1500 吨产能，预期将在 2020 年继

续释放产能。此外，公司 2019 年 12 月公告将投资建设 5000 吨三氯蔗糖项目，

总投资额约为 8.6 亿元，建设周期 18 个月。 

3.2 金禾-定远循环经济产业园项目，开拓成长空间 

2017 年 11 月 23 日，金禾实业与定远县人民政府签订了《金禾实业循环经济产

业园项目框架协议书》，协议约定公司在定远盐化工业园内投资 22.5 亿元人民币

建设循环经济产业园。 

 

项目计划分两期，一期计划建设：年产 1.5 万吨糠醛配套燃烧糠醛渣及生物质原

料为主的 75t/h 次高温次高压锅炉项目；以氯气为原料，新上年产 8 万吨氯化亚

砜项目；以氯气为原料，新上高效消毒剂项目；配套新上 3000t/d 的污水处理厂

项目；年产 4500 吨佳乐麝香溶液、5000 吨 2-甲基呋喃、3000 吨 2-甲基四氢呋

喃、1000 吨呋喃铵盐等项目。二期计划建设：以木薯为原料，新上年产 10 万吨

工业酒精项目；新上年产 4 万吨谷元粉、4 万吨面粉，溶液用于制酒精综合利用

项目；以酒精为原料，年产 3 万吨乙醛项目；以乙醛为原料，年产 2 万吨巴豆醛

项目；年产 3 万吨双乙烯酮项目；年产 3 万吨高效食品防腐剂山梨酸钾项目；以

硫磺为原料，开发系列化工产品项目。 
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图表 68：定远循环经济产业园规划 

产品 产能（万吨/年） 项目总投资（亿元） 规划营业收入 预计利润（亿元） 

定远一期项目     

糠醛 2 
8.6 8.1 2.6 

氯化亚砜 8 

佳乐麝香溶液 0.45 

3.6 10.9 - 
2-甲基呋喃 0.5 

2-甲基四氢呋喃 0.3 

呋喃铵盐 0.1 

定远二期项目  10-12 - - 

工业酒精 10    

谷元粉 4     

面粉 4    

乙醛 3     

巴豆醛 2    

双乙烯酮 3     

山梨酸钾 3    
 

来源：公司公告、环评报告、中泰证券研究所 

 

 糠醛产业链：糠醛又称为呋喃甲醛，是重要的杂环类有机化合物。以糠醛为

原料直接或间接衍生出的化工产品达 1600 多种，广泛应用于医药、农药、

树脂、日化等众多领域，因而在精细化工领域是较为重要的一类产品。供给

方面，2018 年全年产量约 27-28 万吨，较 2017 年增长约 20%。 

 

图表 69：糠醛产业链 

 

来源：公司公告、CNKI、中泰证券研究所 

 

公司目前选择建设的呋喃系列产品包括呋喃铵盐、2-甲基呋喃基 2-甲基四氢呋喃。 

 呋喃铵盐：呋喃铵盐（SMIA）是生产头孢呋辛原料药的关键中间体（活性侧

链），主要用于合成二代头孢抗生素、头孢呋辛钠（注射剂）和头孢呋辛酯（片

剂、胶囊）。全球产能约 1800-2000 吨/年，主要产能在中国，且产能分布较
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为集中，从印度进口数据看，SMIA 原产国均为中国。 

 

 2-甲基呋喃，2-甲基四氢呋喃：2-甲基呋喃，别名斯尔烷，无色液体，有醚

样气味，在空气中或阳光照射下变黄至黑色，微溶于水，可混溶于乙醇，乙

醚，丙酮等。2-甲基呋喃可用于溶液聚合中作溶剂使用，也可用于合成戊二

烯、戊二醇、乙酰丙醇及酮类和 2-甲基四氢呋喃。在医药工业中，可用于合

成磷酸氯喹和磷酸伯氨喹等。 

3.3 回收项目：降低成本 

公司固体废弃物主要为双乙甲酯、丙酮、甲乙基麦芽酚、 AK 糖、三氯蔗糖等项

目所生产的危险废弃物。为了公司持续发展，合理处理危险废弃物，公司 2016

新建年处理量 9000 吨的固体废弃物处理及综合利用项目，于 2017 年 3 月底正式

投入运行，并于 2017 年 9 月完成了 9000 吨焚烧炉项目环境竣工验收监测，并取

得了该项目的环境竣工验收批复。目前该装置运行稳定，对公司所产生的固体废

弃物进行焚烧处理。公司自配焚烧炉项目，节省处理固体废弃物处理费。 

2019 年，公司对年产 10 万吨甲醛项目、年产 1 万吨氧化镁回收项目等项目进行

了环境影响评价，并取得了主管部门的批复。依照 2017 年自配套 9000 吨固废处

理能力对公司成本的节约，公司生产成本预计仍存在下降空间。 

3.4 公司基础化工板块产品处于价格底部 

2019 年公司主要基础化工产品价格下行较为明显，部分产品盈利能力较弱。三聚

氰胺及双氧水行业虽然目前仍有小产能在生产，但随着价格及利润空间的进一步

压缩，落后产能出清，产品价格及利润空间将有提升和改善的空间。公司基础化

工品具有区域优势，在运输半径内，公司竞争压力较为缓和，对公司整体的经营

压力变小。待行业景气度回升，公司将充分受益。 

 

图表 70：公司基础化工品具有区域优势 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 
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3.5 2C 产品爱乐甜，将代糖理念传递，助力行业成长加速 

“爱乐甜”为公司子公司金禾益康设立的全新品牌，并于 2018 年推出首款健康

糖产品—爱乐甜无糖型餐桌甜味料。“0 糖、0 脂肪、0 卡路里”的零卡糖，首创

国内新型代糖的复配方案。通过 200 多次测试调整配方比例，获得了和蔗糖相近

口感的同时保证了健康，让更多人享受甜蜜的同时不受过量糖分的负累。爱乐甜

也联手下厨房 APP 推出“新年甜 零负担—减糖年菜创意挑战”。公司通过活动及

产品宣传，将代糖理念传递给消费者，提升甜味剂产品市场成长空间。作为开拓

甜味剂下游应用领域的先行者，助力行业成长加速。 

 

图表 71：公司爱乐甜产品 

 
来源：公司官网、中泰证券研究所 
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4 盈利预测及假设 

假设： 

（1）甜味剂板块安赛蜜、三氯蔗糖及麦芽酚的销量及价格逐年提升，成本端随着

产能增加及工艺进步而逐年降低。 

（2）基础化工板块产品价格 2019 年位于底部，2020-2021 年价格底部回升，产

量保持平稳，成本变化不大。 

 

图表 72：业务拆分 

安赛蜜  2019E 2020E 2021E 

 收入增速 24.12% 9.80% 10.00% 

 毛利率 44.91% 46.23% 46.23% 

三氯蔗糖  2019E 2020E 2021E 

 收入增速 57.12% 28.51% 17.50% 

 毛利率 38.23% 39.57% 42.30% 

麦芽酚  2019E 2020E 2021E 

 收入增速 -39.75% 30.69% 4.55% 

 毛利率 52.54% 57.88% 60.70% 

基础化工  2019E 2020E 2021E 

 收入增速 -8.75% 10.00% 0.00% 

 毛利率 27.15% 30.29% 30.29% 
 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

我们预计公司 2019-2021 年可实现营业总收入分别为 4035.34/4583.85/4830.08

百万元；对应归母净利润分别为 825.98/1075.29/1207.50 百万元，对应 PE 分别

为 15/11/10 倍。公司目前是国内精细化工化学添加剂龙头企业，选取可比公司新

和成、安迪苏、利安隆、皇马科技同为精细化工领域化学添加剂企业。我们测算

金禾实业 2019-2020 年 PE 估值水平低于同比公司 wind 一致预期 PE 均值。公司

扩产计划稳步进行，保持高成长性的同时，公司的龙头地位也将日益突出，我们

预计公司可以享受高于行业平均水平的估值。维持“买入”评级。 

 

图表 73：可比公司估值（20200203）（同比公司盈利预测来自 wind 一致预期） 

股票 
总股本 

（亿股） 

总市值

（亿元） 

EPS PE 
PB 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

新和成 21.49 456 1.43 1.14 1.47 10.48 18.63 14.41 2.78 

安迪苏 26.82 262 0.35 0.41 0.48 33.24 23.66 20.35 1.94 

利安隆 2.05 68.95 1.07 1.53 2.10 28.90 21.99 15.98 3.69 

皇马科技 2.80 42.08 0.99 0.92 1.18 14.44 16.31 12.77 2.76 

平均      21.77 20.15 15.88  

金禾实业 5.59 123 1.63 1.48 1.92 13 15 11 2.90 
 

来源：wind、中泰证券研究所 
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5 风险提示 

 

原材料采购成本波动及产品价格下跌风险。受国际原油价格及市场供应情况的影

响，公司主要原材料的采购价格呈现一定的波动性。公司主要产品价格下跌将直

接影响公司收入及毛利率水平。 

环保和安全生产的风险。公司精细化工产品的生产过程使用部分易燃易爆化工原

材料，如若公司经营管理不当，有可能发生环保及安全事故。 

公司产能扩张及销售不达预期。公司收入增长部分由产能增长带动销售体量增大

贡献，如果公司产能扩张及销售不达预期，将影响公司收入规模的增长。 
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图表 74：盈利预测 

 
来源：wind、中泰证券研究所 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入 4132.80 4035.34 4583.85 4830.08 净利润 911.58 825.98 1075.29 1207.50

营业成本 2767.15 2822.00 3057.53 3154.14 折旧与摊销 208.65 176.48 184.06 184.33

营业税金及附加 37.73 32.86 37.45 40.96 财务费用 34.50 16.14 18.34 19.32

销售费用 129.70 171.27 172.33 179.39 资产减值损失 16.62 -7.00 -5.00 -5.00

管理费用 79.74 109.83 121.97 117.72 经营营运资本变动 407.10 80.65 -103.85 -22.94

财务费用 34.50 16.14 18.34 19.32 其他 -615.17 -68.92 -63.61 -73.80

资产减值损失 16.62 -7.00 -5.00 -5.00 经营活动现金流净额 963.27 1023.34 1105.22 1309.41

投资收益 57.76 60.00 60.00 70.00 资本支出 -81.23 -5.00 -10.00 -2.00

公允价值变动损益 9.46 9.46 9.46 9.46 其他 -320.84 -221.82 -280.54 -270.54

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -402.07 -226.82 -290.54 -272.54

营业利润 1063.19 959.70 1250.69 1403.01 短期借款 -208.19 420.00 0.00 0.00

其他非经营损益 -5.66 -2.35 -4.00 -3.17 长期借款 -0.61 14.00 0.00 0.00

利润总额 1057.53 957.35 1246.69 1399.84 股权融资 -99.80 0.00 0.00 0.00

所得税 145.95 131.37 171.40 192.34 支付股利 -338.54 -301.89 -273.54 -356.10

净利润 911.58 825.98 1075.29 1207.50 其他 41.82 862.21 -62.34 -53.32

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 -605.32 994.33 -335.87 -409.42

归属母公司股东净利润 911.58 825.98 1075.29 1207.50 现金流量净额 -56.58 1790.84 478.80 627.45

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E

货币资金 1975.82 3766.66 4245.47 4872.91 成长能力

应收和预付款项 904.46 872.23 993.47 1042.15 销售收入增长率 -7.75% -2.36% 13.59% 5.37%

存货 310.56 323.45 350.26 360.95 营业利润增长率 -11.92% -9.73% 30.32% 12.18%

其他流动资产 649.65 656.00 710.34 734.74 净利润增长率 -12.70% -9.39% 30.18% 12.30%

长期股权投资 2.96 2.96 2.96 2.96 EBITDA 增长率 -11.57% -11.79% 26.10% 10.57%

投资性房地产 0.00 18.38 18.38 18.38 获利能力

固定资产和在建工程 1541.59 1377.65 1211.12 1036.32 毛利率 33.04% 30.07% 33.30% 34.70%

无形资产和开发支出 91.14 87.38 83.63 79.87 三费率 5.90% 7.37% 6.82% 6.55%

其他非流动资产 218.46 471.59 817.81 1164.03 净利率 22.06% 20.47% 23.46% 25.00%

资产总计 5694.65 7576.30 8433.43 9312.30 ROE 23.26% 19.45% 21.30% 20.47%

短期借款 180.00 600.00 600.00 600.00 ROA 16.01% 10.90% 12.75% 12.97%

应付和预收款项 1055.82 1071.60 1179.73 1231.03 ROIC 32.32% 31.43% 42.23% 47.67%

长期借款 1.21 15.21 15.21 15.21 EBITDA/销售收入 31.61% 28.56% 31.70% 33.26%

其他负债 537.71 1642.53 1589.77 1565.96 营运能力

负债合计 1774.74 3329.34 3384.72 3412.19 总资产周转率 0.73 0.61 0.57 0.54

股本 558.77 558.77 558.77 558.77 固定资产周转率 3.12 3.00 3.55 4.31

资本公积 411.11 411.11 411.11 411.11 应收账款周转率 26.02 25.63 28.13 26.90

留存收益 2752.98 3277.08 4078.83 4930.23 存货周转率 8.69 8.60 8.86 8.65

归属母公司股东权益 3919.90 4246.96 5048.71 5900.11 销售商品提供劳务收到现金 /营业收入 112.47% — — —

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构

股东权益合计 3919.90 4246.96 5048.71 5900.11 资产负债率 31.17% 43.94% 40.13% 36.64%

负债和股东权益合计 5694.65 7576.30 8433.43 9312.30 带息债务 /总负债 36.57% 32.53% 32.00% 31.74%

流动比率 2.98 1.96 2.14 2.33

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 2.74 1.85 2.02 2.21

EBITDA 1306.34 1152.32 1453.09 1606.66 股利支付率 37.14% 36.55% 25.44% 29.49%

PE 13.49 14.89 11.44 10.19 每股指标

PB 3.14 2.90 2.44 2.08 每股收益 1.63 1.48 1.92 2.16

PS 2.98 3.05 2.68 2.55 每股净资产 7.02 7.60 9.04 10.56

EV/EBITDA 8.08 8.67 6.30 5.09 每股经营现金 1.72 1.83 1.98 2.34

股息率 2.75% 2.45% 2.22% 2.90% 每股股利 0.61 0.54 0.49 0.64
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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