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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2020 年 3 月 6 日） 

通行 报告日股价（元） 23.34 

12mth A 股价格区间（元） 16.71/25.20 

总股本（亿股）   5.59 

无限售 A 股/总股本 99.64% 

流通市值（亿元） 130 

每股净资产（元） 7.74 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019A） 

通行 安徽金瑞投资集团有限公司 44.83% 

香港中央结算有限公司（陆股

通） 
1.85% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019A） 

食品添加剂 46.60% 

大宗化工原料 39.01% 

功能性化工中间体原料 6.78% 

贸易 4.58% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 
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Tel： 021-53686178 
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[Table_Summary] 

 事件 

金禾实业发布2019年年报，2019年全年实现营业收入39.72亿元，

同比下滑3.89%，归属于母公司股东净利润8.09亿元，同比下滑11.28%；

Q4季度单季度实现营收9.77亿元，同比增长24.05%，归属于母公司股

东净利润1.98亿元，同比增长25.56%，同比增速转正，环比有所下滑。 

 公司点评 

食品添加剂板块稳步增长，基础化工毛利率下滑 

分版块来看，公司基础化工板块实现营业收入 18.19 亿元，同比

减少 13.36%，毛利率 22.23%，同比减少 4.76 个百分点。精细化工板

块实现营业收入 18.71 亿元，同比增加 5.63%，毛利率 43.12%，同比

增加 0.24个百分点，其中食品添加剂营收 18.51亿元，同比增长 5.56%，

毛利率 43.04%，同比增加 0.28 个百分点。Q4 季度单季毛利率为

27.55%，同比环比均有下滑，净利率为 20.23%，较为稳定。存货 3.73

亿元，环比有小幅增加，在总资产中的比值为 6.06%，为年内中值水

平。 

资本开支有序加大，进一步加固护城河 

公司 19 年完成三氯蔗糖技改项目，产销量提升明显；安赛蜜产品

继续量价齐升；麦芽酚结束暴涨，价格回归至合理区间，继续提供稳

定现金流；定远一期氯化亚砜、糠醛、生物质锅炉热电联产项目相继

进入试运行阶段，将进一步降低成本；同时，公司积极推进年产 5000

吨三氯蔗糖、年产 5000 吨甲、乙基麦芽酚、年产 4500 吨佳乐麝香、

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。其中，氯化亚砜是三氯蔗糖原材料，糠醛为麦芽酚及呋喃类衍生

物、呋喃树脂等产品原材料，新建产能规划缜密，产业链一体化程度

较高。 

 盈利预测与估值 

我们认为公司食品添加剂板块发展势头较好，三氯蔗糖新产能顺

利释放，产能扩张及产业链延伸有序进行，拥有强大的护城河，利润

有望加速释放。预计公司在 2020、2021 和 2022 年将实现营业收入

43.54、48.77 和 55.39 亿元，同比增长 9.63%、12.01%和 13.58%，归

属于母公司股东净利润为 9.19、10.71 和 12.71 亿元，同比增长 13.57%、

16.65%和 18.64%，每股 EPS 为 1.64、1.92 和 2.28 元。对应 PE 为 14.2、

12.2 和 10.3 倍。未来六个月内，维持 “增持”评级。 

 风险提示 
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[Table_MainInfo]  
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业绩符合预期，产业链有序扩张 
 行业：基础化工 
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食品添加剂行业计划新增产能投放超预期；三氯蔗糖销售不及预期；

新项目投产不及预期；出现安全及环保事故；系统性风险。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3971.86 4354.35 4877.36 5539.51 

年增长率 -3.89% 9.63% 12.01% 13.58% 

归属于母公司的净利润 808.76 918.51 1071.45 1271.23 

年增长率 -11.28% 13.57% 16.65% 18.64% 

每股收益（元） 1.43 1.64 1.92 2.28 

PE（X） 16.1 14.2 12.2 10.3 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1776 2369 3810 4335 

 
营业收入 3972 4354 4877 5540 

应收和预付款项 813 1017 449 1213 

 
营业成本 2729 2933 3249 3638 

存货 373 362 452 459 

 
营业税金及附加 32 35 39 43 

其他流动资产 1039 1039 1115 1039 

 
营业费用 131 142 159 180 

长期股权投资 4 4 5 6 

 
管理费用 86 239 268 305 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 -19 -16 -39 -62 

固定资产和在建工程 1828 1665 1503 1341 

 
资产减值损失 -13 0 0 0 

无形资产和开发支出 104 97 91 84 

 
投资收益 29 34 36 38 

其他非流动资产 83 57 31 31 

 
公允价值变动损益 6 0 0 0 

资产总计 6149 6610 7380 8509 

 
营业利润 940 1075 1254 1489 

短期借款 100 0 0 0 

 
营业外收支净额 -3 0 0 0 

应付和预收款项 760 939 943 1164 

 
利润总额 937 1075 1254 1489 

长期借款 500 500 500 500 

 
所得税 129 156 183 218 

其他负债 34 34 34 34 

 
净利润 808 919 1071 1271 

负债合计 1667 1472 1476 1698 

 
少数股东损益 0 0 0 0 

股本 559 559 559 559 

 
归属母公司股东净利润 809 919 1071 1271 

资本公积 366 366 366 366 

 
财务比率分析 

    

留存收益 3557 4213 4978 5886 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4482 5138 5903 6811 

 
毛利率 31% 33% 33% 34% 

少数股东权益 0 0 0 0 

 
EBIT/销售收入 23% 25% 25% 26% 

股东权益合计 4482 5138 5903 6811 

 
销售净利率 20% 21% 22% 23% 

负债和股东权益合计 6149 6610 7380 8509 

 
ROE 18% 18% 18% 19% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 27% 25% 22% 22% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 3.56 4.26 5.23 5.35 

经营活动产生现金流量 906 541 1686 804 

 
速动比率 3.23 3.80 4.68 4.89 

投资活动产生现金流量 -1237 33 35 37 

 
总资产周转率 0.67 0.73 0.72 0.70 

融资活动产生现金流量 -337 -358 -280 -315 

 
应收账款周转率 5.09 4.73 4.58 5.06 

现金流量净额 -657 216 1441 525 

 
存货周转率 7.99 8.11 7.19 7.93 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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