
 请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                          守正 出奇 宁静 致远 

 
 
 
 
 

金禾实业：食品添加剂细分行业“隐形

冠军”，中长期优质标的，维持“买入” 

太平洋证券研究院 

2020年3月21日 

化工-深度报告 评级：买入/维持 
现价19.87元/目标价28元 

证券分析师：柳强 

电话：010-88321949 

E-MAIL：liuqiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518060003 

www.hibor.com.cn


 请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                          守正 出奇 宁静 致远 

1. 一体化发展，食品添加剂细分行业隐形冠军 

公司前身成立于1974年，2011年上市，由传统基础化工业务不断聚焦精细化工业务，引进吸收甲乙基麦芽酚、安赛

蜜、三氯蔗糖等产品，实现核心原料自给，并拓展糠醛及下游产业链，目前已发展成为食品添加剂细分行业龙头，部

分产品具备全球综合竞争力。2011-2019年，公司营业收入从22.85亿元增长至39.72亿元，CAGR=7.16%；归母净

利润从1.85亿增长至8.08亿，CAGR=20.23%。2019年公司食品添加剂产品实现营收18.51亿元，同比+5.56%；营

收占比46.60%，同比提升4.18个百分点，较2013年提高31个百分点；毛利率43.04%，同比提升0.28个百分点；毛

利润占比64.11%，同比提升9.22个百分点。随着公司更偏消费属性的精细化工品业务占比的不断提升，抗周期性增

强。杨乐董事长为首的新一代管理层引领公司“二次创业”，迈入发展新阶段。 
 

2.龙头优势明显，“B端+C端”市场两手抓 

甜味剂是仅次于调味品的第二大类食品添加剂，出于健康、政府控糖、成本、市场等因素，人工甜味剂发展前景广阔。

2018年全球甜味配料市场中蔗糖和果葡萄糖浆合计占比约90%，人工甜味剂占比仅9%。 

安赛蜜：公司产能1.2万吨/年，全球有效产能占比约70%，稳居第一。目前仅金禾实业、德国Nutrinova和北京维多

可稳定运行，合计产能约1.7万吨；而全球需求量为1.6-1.8万吨，考虑实际开工率，供需紧平衡。 

三氯蔗糖：公司产能3000吨/年，仅次于英国泰莱的3500吨/年，拟扩建5000吨/年，预计2021年初陆续投产，届时

跃居全球第一。2018年全球三氯蔗糖有效产能1.4万吨/年，产量1.2万吨，十年间产能和产量CAGR分别为17.46%和

16.98%。公司氯化亚砜原料自给，产品收率不断提高，生产成本具有优势。 

甲乙基麦芽酚：公司产能6000吨/年，全球市占率第一，拟扩建增加5000吨/年。公司糠醛原料自给，成本优势明显。 

公司传统B端市场地位稳固，同时延伸至C端市场，打造爱乐甜品牌，线上线下齐布局。 

主要观点 
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3. 定远基地打开未来成长空间 

近年来大宗化工品价格下滑，一定程度拖累公司业绩，但影响逐渐缩小，公司基础化工以配套服务精细化工业务为核

心。定远一期项目中1万吨糠醛、4万吨氯化亚砜项目于2019年10月投产，实现关键原料自给。总投资3.56亿元的

4500吨麝香与呋喃等项目，测算营收10.9亿元，预计2022年投产。同时，还有定远二期项目等，保障公司未来成长。 

 

4.盈利预测及评级 

考虑本次新冠疫情影响，我们预计公司2020-2022年归母净利润分别为8.11亿元、9.76亿元、11.54亿元，对应EPS 

1.45元、1.75元、2.06元， PE 13.7、11.4、9.6倍。考虑公司为食品添加剂细分行业三氯蔗糖和安赛蜜（甜味剂）、

甲乙基麦芽酚（香料）隐形冠军，在建定远基地聚焦高毛利精细化工项目，新一代管理层“二次创业”，加深并拓宽

护城河，给与2021年16倍估值，对应目标价28元，维持 “买入”评级。 

风险提示：宏观经济下滑；原料采购价格波动及产品价格大幅下跌；新建产能投产及销售不及预期；环保及安全生产
的风险 

主要观点 

 盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,972 4,053 4,585 5,398 

（+/-%） -3.9% 2.0% 13.1% 17.7% 

净利润(百万元） 809 811 976 1,154 

（+/-%） -11.3% 0.3% 20.3% 18.2% 

摊薄每股收益(元) 1.45 1.45 1.75 2.06 

市盈率(PE) 13.7  13.7  11.4  9.6  

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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1.一体化发展，食品添加剂细分行业隐形冠军 

步步为营，一体化发展，打造食品添加剂细分行业隐形冠军 

图表：公司发展历程 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理 

碳酸氢铵、
尿素等传统
化肥产品

1995 2003 2006 2010 2017 2019

1996年，乙基麦芽
酚

2001年，
甲醛

2003年，尿素下游
甲醛和三聚氰胺

2003年引进安
赛蜜，2006年
达500吨年产能

2007年，开拓甲
醛下游产品新戊
二醇、季戊四醇

2007年，麦芽酚
产能提升至2000
吨/年，2010年达

4000吨/年

2010年，硫酸

2016年500吨/年三氯
蔗糖投产；安赛蜜产
能扩充至12000吨/年

2012年5000吨/年安
赛蜜项目投产

2017年三氯蔗糖
产能扩充至2000

吨/年

2019年初三氯
蔗糖产能扩充
至3000吨/年

公司产品
扩张历程

公司发展
大事件

1974年，来安县
化肥厂成立

2002年，成立金瑞投资，
收购化肥厂

2011年，深交
所上市

2017年，发行
可转债

2017年剥离华尔泰
化工， 削减基础化

工业务

2019年公司定远循
环经济产业园项目

逐步落地

1995年，
甲醇

2017年，糠醛、
氯化亚砜

2019年，推出
爱乐甜品牌

 安徽金禾实业股份有限公司（以下简称“公司”）主要从事基础化工和精细化工的研发、生产和销售，目前已

发展成为食品添加剂细分行业龙头，部分产品具备全球综合竞争力。 

www.hibor.com.cn
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 传统产品阶段（1974-1995）：公司的前身为来安县化肥厂，1995年之前公司主要从事传统煤化工产业，生产碳酸氢铵、

尿素等传统化肥产品为主 

 重点推进阶段（1996-2003）：开拓了香精香料产品，在成功引进甲基麦芽酚技术并消化之后取得了初步技术突破，开拓了

乙基麦芽酚产品；此外，开拓了甲醛和三聚氰胺产品，进一步拓展了基础化工产品生产线。 

 全面布局阶段（2006-2016）：细化工和基础化工双轮驱动，在食品添加剂领域，引入了安赛蜜产品，麦芽酚和安赛蜜生产

技术不断创新，确立了细分行业龙头地位；产业链延伸、资源综合利用发展思路日趋成熟，开拓了硝酸、硫酸、新戊二醇、

季戊四醇产品，在基础化工领域全方位拓展。 

 瘦身基础化工，聚焦精细化工，开启“二次创业”（2016至今）：2017年公司转让基础化工业务板块子公司华尔泰，剥离

华尔泰优化公司产业结构，集中资源聚焦精细化工业务；公司在2017年发行可转债进一步提升三氯蔗糖产能，同时在定远

投资建设循环经济产业园一期项目，发展糠醛及下游配套产品、氯化亚砜等项目，扩建三氯蔗糖、麦芽酚产能，精细化工

业务占比进一步提升。特别是2019年4月，新一代领导人杨乐正式当选董事长，引领公司“二次创业”，迈入发展新阶段。 

二次创业，公司迈入发展新阶段 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理 

1.一体化发展，食品添加剂细分行业隐形冠军 

图表：近年公司固定资产和在建工程稳步增长 

www.hibor.com.cn
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类型 产品名称 产能 备注 

精细
化工 

安赛蜜 1.2 2019年计划满产满销 
三氯蔗糖 0.3 计划新增扩建产能5000吨/年 

甲乙基麦芽酚 0.6 计划新增扩建产能5000吨/年 

基础
化工 

氯化亚砜 4 一期于2019年中期投产，二期产能4万吨 
糠醛 1 一期于2019年中期投产，二期产能1万吨 
氯乙烷 1.2 2019年年初正式投产 

双乙烯酮 1 定远基地规划了3万吨/年新产能 
三聚氰胺 6 

仅满足配套需要，目前无扩建计划 

双氧水 35 
浓硫酸 30 
硝酸 12 
碳酸 35 

新戊二醇 2.3 
季戊四醇 2 

液氨 18 
甲醛 20 

图表：公司主要产品产能（吨） 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理 

双轮驱动，不断聚焦精细化工 

 精细化工领域：以食品添加剂为主，包括甜味剂和香精香料两类，现有甜味剂产品安赛蜜1.2万吨/年和三氯

蔗糖3000吨/年（拟扩建5000吨/年），香精香料产品甲、乙麦芽酚产能共6000吨/年（拟扩建5000吨/年）。

食品添加剂生产已经成为公司第一大业务，成功实现向高毛利率产品转型。未来公司将继续重点发展食品添

加剂业务，不断丰富产品线。 

 基础化工领域：公司凭借产业链延伸

优势、区位优势、技术优势等在华东

地区占据了重要的市场地位，是碳酸

氢铵、硝酸、三聚氰胺和双氧水重要

生产和销售商。基础化工类产品在剥

离华尔泰化工股权后，产能已经大幅

瘦身，但仍保留了硫酸、三聚氰胺、

双氧水和双乙烯酮等重要的盈利品种。

公司基础化工主要为精细化工发展提

供原材料，实现一体化发展。 

1.一体化发展，食品添加剂细分行业隐形冠军 

www.hibor.com.cn
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图表：公司主要产品工业流程图 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理 

循环经济和资源综合利用模式优势突出 

 产品线之间实现有机连接：公司的基础化工产

品甲醇、液氨、液碱可作为三氯蔗糖的原材料，

甲醇可作为麦芽酚的原材料，且公司自配安赛

蜜原材料双乙烯酮和三氧化硫。公司自配大宗

原材料一方面保证了精细化工品原材料供应的

稳定性，另一方面公司在各个产品生产线内部

和相邻生产线之间进行技术革新实现节能降耗。 

 核心原材料自给：安赛蜜核心原材料双乙烯酮

均为自产，除满足自身需求外还可外售，双乙

烯酮也可以生产医药中间体双乙甲酯和双乙乙

酯对外出售。三氯蔗糖上游配套了氯化亚砜，

在麦芽酚上游配套了糠醛和氯乙烷，还以甲基

麦芽酚为基础，向下游延伸生产医药中间体

PHC(吡啶盐)，增强了产业链一体化优势，实现

了能源的综合循环利用。 

 能源优势： 公司自有发电装置，硫酸副产的高

压蒸汽可实现“梯度利用”，生产环节出来的

低压蒸汽经有效回收、升压，再进入高压管网

用于发电，实现了能源最优化利用。 

1.一体化发展，食品添加剂细分行业隐形冠军 

煤炭 合成气 液氨 

氢气 

甲醇 

双氧水 

硝酸 

尿素 

碳酸氢铵 

三聚氰胺 

甲醛 

液碱 

甲酸 

异丁醛 

季戊四醇 

新戊二醇 

甲酸钠 

硫磺 二氧化硫 三氧化硫 

安赛蜜 

氯气 三氯蔗糖 氯化亚砜 

硫酸 

醋酸 乙烯酮 双乙烯酮 

玉米芯 多缩戊糖 戊糖 糠醛 甲 / 乙基麦芽酚 

镁锭 

氯甲 / 乙烷 

基础化工产品 食品添加剂产品 

基础化工产业链 

食品添加剂产业链 

硫酸 

甲醇 
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图表：公司股权结构图 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理 

公司激励制度完善，新一代管理团队稳定 

 股权结构相对集中：公司实际控制人为杨迎春和杨

乐父子，并顺利完成交接。第一大股东为安徽金瑞

投资集团有限公司，金瑞投资持有金禾实业44.83%

的股份，而杨迎春、杨乐父子合计持有金瑞投资股

份 47.49%，两人合计直接持有公司 22.06%股权。 

 子公司各司其职，治理结构清晰：公司直接控股子

公司9家。其中，金之穗国际贸易(香港)有限公司、

南京金之穗化工贸易有限公司、金禾美国分公司主

要从事产品销售，金源化工是新戊二醇、甲酸的生

产主体，金轩科技是2017年新设立的子公司，将作

为公司定远循环经济产业园项目的执行主体 

 股权激励：2020年2月3日，公司累计通过回购专用

证券账户以集中竞价交易方式回购公司股份数量为

约782.07万股，约占公司总股本的1.40%，最高成

交价为23.70元/股，最低成交价为17.47元/股，均

价约19.05元/股，成交总金额约1.49亿元(不含交易

费用)，用于后期实施员工持股计划或股权激励。本

次持股计划将进一步激发公司员工积极性，提高整

体经营效率。 

1.一体化发展，食品添加剂细分行业隐形冠军 
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资料来源：Wind，太平洋证券研究院整理 

图表：近年公司营业收入走势图 图表：近年公司归母净利润走势图 

周期剧烈波动，公司中长期业绩稳健增长 
 公司业绩自上市以来总体呈现稳健增长：2011-2019年，公司营业收入从22.85亿增长至39.72亿，CAGR=7.16%，

公司归母净利润从1.85亿增长至8.08亿，CAGR=20.23%，公司的利润增速明显高于营收增速，主要由于公司产品

结构优化改善，叠加技术进步，产品毛利率不断提升。 

 自2015年以来，受益于公司主营产品景气度提升，公司的营收和利润大幅增长，2016、2017年归母净利润为5.51

亿元、10.22亿元，同比增长了157.2%、85.4%； 

 2018年营收和利润出现下滑，主要由于2017年5月公司剥离了华尔泰，三氯蔗糖、麦芽糖及大宗化学品景气下降 

 2019年受大宗化学品价格下滑拖累，公司业绩略有下滑。 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院整理 

1.一体化发展，食品添加剂细分行业隐形冠军 
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资料来源：Wind，太平洋证券研究院整理 

图表：2019年各业务板块营收占比 图表：2019年各业务板块毛利占比 

食品添加剂业务比重大幅提高，抵御周期风险 

 经过近年来的产品结构优化调整，公司食品添加剂业务得以快速发展，目前已经成为公司业绩支柱：2019年公

司食品添加剂产品实现营收18.51亿元，同比+5.56%；营收占比46.60%，同比提升4.18个百分点，较2013年提

高31个百分点；毛利率43.04%，同比提升0.28个百分点；毛利润7.97亿元，毛利占比64.11%，同比提升9.22个

百分点。随着新产能的投入，比重进一步提升。 

 食品添加剂业务具有一定抗周期性：食品添加剂产品与人们饮食息息相关，故食品添加剂行业受宏观经济因素的

影响较小，随着公司新产能的投放，公司对于周期风险的规避能力有望进一步提高。 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院整理 

1.一体化发展，食品添加剂细分行业隐形冠军 
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图表：2011-2019年公司销售净利率与毛利率走势图 图表： 2011-2019年公司主要板块业务毛利率走势图 

毛利润高位回落，食品添加剂行业影响较小 

 公司上市初期，产品以基础化工品为主。近年来大力发展精细化工业务，产品结构不断优化，盈利能力不断增

强。 2016年起，公司的毛利率和净利率水平快速提升，2017年由于竞争对手事故，相关产品价格暴涨，公司毛

利率33.8%，净利率23.3%，为近年高位。 

 2018年由于部分产品价格下跌，公司精细化工毛利率同比下降8.4个百分点至43%，2019年受安赛蜜价格上涨

带动有所反弹，食品添加剂板块毛利率基本稳定。2019年公司基础化工业务毛利率24.08%，同比下降8.17个百

分点，受周期下行影响更为明显。 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院整理 资料来源：Wind，太平洋证券研究院整理 

1.一体化发展，食品添加剂细分行业隐形冠军 
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图表：应收账款与应付账款周转天数走势图 图表：近年公司费用率走势图（%） 

优化管理节省费用开支 

 营运能力优势：公司从上市以来，应收账款周转天数始终小于应付账款周转天数20天以上，处于强势地位。 

 管理能力优势：公司自成立以来不断优化管理，使各项费率处于行业较低水平。多年来，公司的期间费用率从未

超过10%；2015-2019年公司的销售费率呈现下降态势，管理费率呈上升趋势，表明公司在严格管理的同时逐渐

减少销售开支，管理费用（为方便历史比较，这里研发费用纳入管理费用）的增加来自近年研发费用的快速增长。

2019年，公司研发费用1.37亿元，同比+59.20%。 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院整理；管理费用包括研发费用 资料来源：Wind，太平洋证券研究院整理 

1.一体化发展，食品添加剂细分行业隐形冠军 
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图表：常见甜味配料分类 

2.无糖化趋势明显，人工甜味剂发展前景广阔  

资料来源：太平洋证券研究院整理 

 甜味剂是仅次于调味品的第二大类食品添加剂，其

主要功能是赋予食品以甜味。蔗糖、果糖和淀粉糖

等天然糖类甜味剂在我国被视为食品原料，不作为

食品添加剂。通常所说的食品甜味剂包括自然提取

甜味剂和人工合成甜味剂。 

 木糖醇甜味剂：自然提取，由糖氢化，低甜度、低

热量、具营养性、口感好、不引发龋齿、不影响血

糖，广泛应用于口香糖等无糖食品的代糖品。 

 甜菊糖等其它甜味剂：自然提取，具有高甜度、低

热量、安全无毒等特点，是口感最接近蔗糖的天然

甜味剂。 

 人工合成甜味剂：含糖比级高，热量小，完全区别

于蔗糖等糖类，多不参与人体代谢过程，常称为非

营养性甜味剂，广泛应用于软饮料、酱料调料、口

香糖、果冻、烘焙食品、糖果饼干等食品饮料中。 

甜味配料 

糖类甜味剂 

蔗糖 

果糖 

淀粉糖 
麦芽糖 

葡萄糖 

非糖类甜味剂 

自然提取 

木糖醇 

甜菊糖 

罗汉果糖等 

人工合成 

糖精 

甜蜜素 

阿斯巴甜 

安赛蜜 

三氯蔗糖 

纽糖 
甜味剂的种类范围 

甜味剂分类 
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图表：中国是世界上糖尿病人数最多的国家（20-79岁） 

2.无糖化趋势明显，人工甜味剂发展前景广阔  

 健康因素：高糖、高能量饮食摄入导致糖尿病、超重、肥胖比率、龋齿比率不断上升，对人们的健康造成不利

影响。根据国际糖尿病联盟（IDF）统计，中国是世界上糖尿病人数最多的国家，约有1.16亿人，每12个人中就

有一个人患有糖尿病。 

 政府因素：多国与地区政府均已将降糖提升到强制管控层面，逐步制定和颁布高糖食品的糖税政策，2017年7

月，国务院发布了国民营养计划（2017-2030）其中提出“积极推进全民健康生活方式行动，广泛开展以‘三

减三健’（减盐、减油、减糖，健康口腔、健康体重、健康骨骼）为重点的专项行动” 

多因素推动无糖时代到来 

资料来源：国际糖尿病联盟（IDF），太平洋证券研究院整理 

国家 实施时间 饮料种类 税种 税率 

阿联酋 2020 含糖饮料 消费税 50% 

泰国 2019 含糖饮料 消费税 
10-14 mg/100 mL，征收1 泰铢； 
14-18 mg/100 mL，征收3泰铢； 

≥18g/100mL, 征收5泰铢  

英国 2018 含糖饮料 消费税 
5-8g/100ml，征收中等税； 
≥18g/100ml,，征收重税 

美国费城 2017 含糖饮料 消费税 1.5美分/盎司 

墨西哥 2014 软饮料 消费税 1比索/L 

法国 2011 添加糖和甜味剂的饮料 消费税 7.5€/100L 

匈牙利 2011 含糖饮料、能量饮料 消费税 
软饮料含糖量>8g/100ml，征收
7HUF/L；糖浆或浓缩饮料，征收

200HUF/L 

芬兰 2011 软饮料 消费税 含糖量超过5%，0.22€/L 

资料来源：网络资料，太平洋证券研究院整理 

图表：多个国家开始控糖 
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图表：不同甜味配料产品价甜比 

2.无糖化趋势明显，人工甜味剂发展前景广阔  

 成本因素：相较于蔗糖、人工甜味剂成本低。通常情况下，甜味剂的性价比以‘甜价比’来度量，定义蔗糖的甜度为1，通

过比较发现，相同价格下，人工甜味剂甜度均在蔗糖的10倍以上，人工甜味剂的加入可以大大降低饮料产品生产成本  

 市场因素：为迎合消费者需求，企业纷纷推出无糖饮料。可口可乐自2018年以来，推出了近十款使用人工甜味剂代替传统

白砂糖的新型健康饮品，常规可乐产量以每年近3%的速度下降，饮料无糖化的趋势明显。 

图表：甜味剂在饮料中的运用，逐渐成为潮流 

产品种类 产品名称 天然糖类甜味剂 人工甜味剂 

可口可乐 

可乐 白砂糖、果葡糖浆 - 

零度可乐 - 阿斯巴甜、安赛蜜、三氯蔗糖 

健怡可乐 - 安赛蜜、三氯蔗糖 

雪碧 白砂糖、果葡糖浆 - 

零卡雪碧 - 阿斯巴甜、安赛蜜、三氯蔗糖 

芬达 果葡糖浆 甜菊糖 

百事可乐 

可乐 白砂糖、果葡糖浆 - 

无糖可乐 - 阿斯巴甜、安赛蜜、三氯蔗糖 

七喜 白砂糖、果葡糖浆 安赛蜜、三氯蔗糖 

美年达 白砂糖、果葡糖浆 安赛蜜、三氯蔗糖 

果汁饮料 
美汁源 白砂糖、果葡糖浆 - 

鲜橙多 - - 

茶类饮料 
康师傅冰红茶 白砂糖 - 

康师傅绿茶 白砂糖 - 

乳品及其他饮料 

蒙牛真果粒 白砂糖、果葡糖浆 阿斯巴甜、安赛蜜 

娃哈哈AD钙奶 白砂糖 三氯蔗糖 

露露杏仁露 白砂糖 - 

养元六个核桃 白砂糖 三氯蔗糖 

资料来源：食品商务网，太平洋证券研究院整理 资料来源：太平洋证券研究院整理 
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图表：常见甜味剂性能指标比较 

2.无糖化趋势明显，人工甜味剂发展前景广阔  

 决定人工甜味剂竞争优势的因素主要有四个：1.甜价比：同样成本下的增甜效果；2.易用性：甜度过高导致使用

上难以控制甜度；3.安全性：有无不良反应与致病风险；4.稳定性：在不同环境下的稳定程度 

 综合来看，糖精和甜蜜素由于安全性较差，国内已经出台了严格的限产政策，未来将逐渐退出市场；纽糖虽然性

价比最为出色，但是在易用性上安赛蜜更强，具有综合竞争优势。三氯蔗糖是第五代人工甜味剂，随着三氯蔗糖

价格的下降，甜价比优势已经显现，作为新型高效安全近乎完美的人工甜味剂，代表未来发展方向。 

安赛蜜长期保持较强的竞争优势，而三氯蔗糖代表甜味剂未来发展方向 

资料来源：公开资料，太平洋证券研究院整理 

产品类别 名称 甜度倍数 
市场价格
（元/kg) 

甜价
比 

易用性（口味） 稳定性与安全性 

天然糖类甜味剂 
蔗糖 1 5.4 0.19 最优，为甜味剂参照指标 

食用产生大量热量，不适用糖尿病及肥胖人士 
葡萄糖 0.8 4.8 0.17   

甜菊糖 200 180 1.11 后味发苦，需复配使用 安全性尚未普遍承认 

天然糖醇类甜味剂 木糖醇 1.2 220 0.01   具有抗龋齿功效，主要用作无糖口香糖 

第一代人工甜味剂 糖精 500 40 12.5 后味发苦，需复配使用 有致癌风险，西方多国禁用，在我国限制发展 

第二代人工甜味剂 甜蜜素 50 13 3.85 后味发苦，需复配使用 引发多种疾病风险，西方多国禁用，我国仍合法使用 

第三代人工甜味剂 阿斯巴甜 200 80 2.5 较好 
稳定性差,美国FDA拒绝苯丙酮尿症患者食用,90多个国
家批准使用 

第四代人工甜味剂 安赛蜜 200 60 3 有严重金属味，需复配使用 
公认性价比高、使用安全的甜味剂，全球100多个国家
批准使用 

第五代人工甜味剂 三氯蔗糖 650 220 2.95 较好 
安全性好，稳定性与溶解性较高，对苦味、涩味有遮盖
效果 

第六代人工甜味剂 纽甜 6000 300 20 好，使用不方便 热稳定性差，过高甜度导致调配技术要求高 

www.hibor.com.cn
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图表：2018全球人工甜味剂市场产值占比（亿元，%） 

2.无糖化趋势明显，人工甜味剂发展前景广阔  

 2018年全球甜味配料市场中蔗糖和果葡萄糖浆合计占比约90%，人工甜味剂仅占比9%，未来增长空间充足。 

 传统人工甜味剂糖精、甜蜜素、阿斯巴甜因存在安全性或稳定性等问题，正逐步被新型人工甜味剂安赛蜜和三氯

蔗糖替代。2018年全球人工甜味剂市场中三氯蔗糖、阿斯巴甜、安赛蜜分别占比 24%、 24%、12%，其中三氯蔗

糖后来居上，微弱优势取代阿斯巴甜占据市场第一。  

新型人工甜味剂市场增长空间巨大 

资料来源：中国产业网，太平洋证券研究院整理 

图表：2018全球各类甜味配料市场占比情况 

资料来源：智研资讯，太平洋证券研究院整理 
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图表：甜味剂下游运用领域 

2.无糖化趋势明显，人工甜味剂发展前景广阔  

 传统人工甜味剂的升级换代效率：2018年我国糖精、甜蜜素、阿斯巴甜产量合计为9.3万吨，安赛蜜和三氯蔗糖产量分别为

1.45万吨和0.7万吨；按相同的甜度计算，传统人工甜味剂若全部被安赛蜜替代，则安赛蜜需求为7.4万吨（增长412%），

若全部被三氯蔗糖替代，需求为2.3万吨（增长226%） 

 人工甜味剂对蔗糖的加速替代：根据食品商务网的估算，人工甜味剂对天然类甜味剂的替代以每年6-8%的速度增长。 

 地方政策的落实进度：我国《食品添加使用标准》中，阿斯巴甜有60多项使用标准，安赛蜜和三氯蔗糖分别为20-30，使用

范围仍有翻倍空间，目前公司正积极推进安赛蜜和三氯蔗糖使用标准制定，不断扩大其使用范围。 

资料来源：中国产业信息网，太平洋证券研究院整理 

图表：2018年中国和全球人工甜味剂产量情况（万吨） 

资料来源：智研资讯，太平洋证券研究院整理 

新型人工甜味剂需求增速取决于： 
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图表：2018年安赛蜜市场格局 

3.龙头优势明显，“B端+C端”市场两手抓 

 安赛蜜又名AK糖，化学名为乙酰磺酸钾，1967年首次合成，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。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。 

 公司寡头地位稳定：2015年2月行业产能第二的苏州浩波因长期亏损而破产重组，随后又遭遇环评问题，最终破产

退出安赛蜜行业，造成市场供给大幅下降。目前仅金禾实业、德国Nutrinova和北京维多可稳定运行，合计产能约

1.7万吨；而全球需求量为1.6-1.8万吨，考虑实际开工率，整体供需紧平衡。 

资料来源：中国产业信息网，太平洋证券研究院整理 

图表：全球安赛蜜生产企业及产能情况 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理 

3.1 安赛蜜：市占率60%以上，寡头垄断掌握定价权 

生产商 
产能 

（吨/年） 
2016年销量
（吨/年） 

备注 

金禾实业 12000 9500 技术、成本优势明显 

苏州浩波 6000 3000 已破产，完成退出 

山东亚邦科技 3000 - 开工率低 

德国Nutrinova 3500 2500 高端产品，价格高 

山东明辉 1500 - 长期停产 

北京维多 1500 1000 生产成本偏高 

江西北洋 1000 100 时开时停 

杭州三和 1000 - 暂未开车 
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 产能扩张恶性竞争时期已过：2005年，德国Nutrinova安赛蜜专利到期，国内企业纷纷进入这一领域，导致产能快

速增加，市场竞争加剧，公司不含税销售均价从2008年的6.35万元/吨跌至到2013年3.01万元/吨，多数中小企业

在这个过程中亏损并退出行业竞争（主要竞争对手苏州浩波破产退出市场）。 

 过剩产能退出，安赛蜜价格2014年开始触底反弹，并在主要原材料双乙烯酮供给紧缩的驱动下持续上涨：除了苏

州浩波破产退出外，2014年4月核心原材料双乙烯酮主要厂商江苏天成发生爆炸事故；2016年7月双乙烯酮主要厂

商江苏天成因环保问题退出；同年，双乙烯酮厂商宁波王龙发生泄漏事故而停产。随着化工环保标准升级，绝大

部分中小型双乙烯酮生产企业将被逐步淘汰，双乙烯酮行业格局进入良性发展阶段，安赛蜜价格预计稳中有升。 

3.龙头优势明显，“B端+C端”市场两手抓 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

图表：公司安赛蜜单位成本、销售均价及价差走势图 
 

3.1 安赛蜜：公司从行业洗牌中脱颖而出，预计未来安赛蜜价格稳中有升 

专利到期，产能扩张，导致价格下跌 原材料双乙烯酮供应收缩（浩波退出），价格上涨 
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图表：公司安赛蜜销量走势图 

 生产成本降低：2010~2017年公司安赛蜜单位生产成本累计降幅达36.5%，主要是产能规模扩大和工艺技术进

步。2013开始随着价格上涨以及生产成本降低，公司安赛蜜毛利率持续提高，2017达到43.5%。 

 产能投入驱动产销量增长：2012年7月公司IPO募投5000吨/年产能投产，导致2013年销量增长率超30%；2016

年4月进一步扩产了3000吨/年产能，导致2016年销量增长率接近30%；2019年公司安赛蜜装置满负荷运行，预

计产销量同比增长10%~20%。 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

图表：公司安赛蜜收入、成本与毛利率走势图 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

3.1 安赛蜜：公司营收快速增长，盈利大幅提升 

3.龙头优势明显，“B端+C端”市场两手抓 
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图表：2017年中国主要双乙烯酮企业产能 

  双乙烯酮被列为危化品，近年来事故不断，供给端逐步收缩：江苏天成化自2016年4月以来，由于环保不达标

停产整顿，2016年7月，宁波王龙由于管道泄露全面停产。2016年安赛蜜均价由2015年3.67万元/吨涨至4.1万

元/吨。2017年，公司主要竞争对手江苏浩波因经营问题，产量大幅下降。受到供给端收缩的影响，安赛蜜价格

持续上涨，当前价格为6.2-6.5万元/吨。 

 国家控制双乙烯酮的产能，地方小厂难以获得审批。预计未来，随着化工环保标准升级，绝大部分中小型双乙

烯酮生产企业将被逐步淘汰，双乙烯酮的行业格局进入良性发展阶段。 

资料来源：智研咨询，太平洋证券研究院整理 

图表：2014-2017全国双乙烯酮供需情况 

资料来源：智研咨询，太平洋证券研究院整理 

3.1 安赛蜜：原料双乙烯酮价格对安赛蜜价格形成强支撑 

3.龙头优势明显，“B端+C端”市场两手抓 
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图表：下游主要客户 

 公司安赛蜜生产技术和成本行业领先：2006年公司通过技术引进开展安赛蜜业务，经过不断的工艺改进和流程优化，产

品收率从最初约50%提高到现在的80%左右，处于国内最高水平。 

 原材料双乙烯酮壁垒较高，公司产业一体化供应稳定：公司生产安赛蜜过程中，双乙烯酮的单耗平均为0.8左右。目前公

司具备1.2万吨安赛蜜产能，需要消耗双乙烯酮约9600吨，公司现有双乙烯酮产能1万吨，完全满足公司安赛蜜的生产需

求；一体化的优势使今年来公司安赛蜜生产成本始终保持全行业最低。 

 直销和经销相结合，深耕安赛蜜下游渠道：公司的安赛蜜产品国内客户主要包括蒙牛、伊利、养元、今麦郎等大型饮料制

造商，直销比例约占40%。 

 行业进入壁垒高：安赛蜜生产难度大，攻克技术需要数年时间，另外审批流程繁琐，新建项目从审批到投产，需要1-2年

时间，另外，食品添加剂申请国家认证获得审批，也需要1-2年时间，因此公司龙头地位稳固。 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理 

图表：安赛蜜生产工艺流程图 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理 

3.1 安赛蜜：一体化优势与下游渠道优势造就护城河 

氨基磺酸

双乙烯酮

二氯甲烷

二乙胺

合
成

磺
化

中
和

精
制

安赛蜜

三氧化硫 氢氧化钾 客户名称 产品 

内蒙古蒙牛乳业股份有限公司 安赛蜜 

内蒙古伊利实业集团股份有限公司 安赛蜜 

河北养元智汇饮品股份有限公司 安赛蜜 

今麦郎饮品有限公司 安赛蜜 

吉百利股份有限公司（Cadbury） 安赛蜜 

3.龙头优势明显，“B端+C端”市场两手抓 

www.hibor.com.cn


 请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                          守正 出奇 宁静 致远 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院整理 

图表：三氯蔗糖生产工艺流程图 

3.2 三氯蔗糖：公司工艺成熟稳定、产品收率高，在未来竞争中有望胜出 

 三氯蔗糖作为唯一一种以蔗糖为原料的甜味剂，甜度是蔗糖的600-650倍，甜味特征曲线几乎与蔗糖重叠，无苦涩味，每

日容许摄入量ADI值15mg/kg安全性较高；且热值低、不会引起血糖波动、不会引起龋齿，可供糖尿病人、心脑血管疾病患

者以及老年人使用；加上其溶解性好、耐酸碱、耐高温，适用范围十分广阔，被誉为新一代最佳的甜味剂 

 公司突破了单基团保护法工艺，技术已成熟稳定：三氯蔗糖合成工艺主要有单基团保护法和全基团保护法两类，全基团保

护法没有工业化价值，公司2016年开始使用单基团保护法批量化生产三氯蔗糖，通过工艺技术的不断优化，产品收率提高

至45%，远高于国内平均30%-35%的收率，仅次于英国泰莱的50%。公司三氯蔗糖工艺主要有以下三个阶段： 

1) 酯化阶段：采用有机锡法生产蔗糖-6-乙酯（A糖），产品收率高，同时二丁基氧化锡可循环使用，大幅降低生产成本； 

2) 氯化阶段：采用氯化亚砜与DMF反应生成的威氏试剂对A糖进行选择性氯化，生成三氯蔗糖酯（B糖），提高了反应效率； 

3) 醇解阶段：将B糖和甲醇在一定温度下搅拌至B糖精品溶解为止，测出B糖溶解后PH值（一般 PH≥7），即生成三氯蔗糖和

乙酸甲酯。 

蔗糖

丁基氧化锡

有机锡缩合物

精制

成品三氯蔗糖
蔗糖-6-乙酯

（A糖）
三氯蔗糖酯
（B糖）

精制 结晶、烘干、离心

威氏试剂 甲醇

3.龙头优势明显，“B端+C端”市场两手抓 
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资料来源：环评报告，太平洋证券研究院整理；当前3000吨/年规模预计指标更优。 

图表：公司三氯蔗糖与同行生产指标对比 

3.2 三氯蔗糖：公司产业链一体化，三氯蔗糖综合成本优势明显 

 氯化亚砜实现自给：生产1吨的三氯蔗糖需要消耗12-15吨氯化亚砜，公司现有3000吨/年三氯蔗糖产能，公司于

2019年9月定远项目一期完成了上游配套的4万吨/年氯化亚砜原料已投产，完全实现生产原料自给。 

 公司三氯蔗糖的收率、各项消耗指标领先于国内同行：英国泰莱采用光气制备威氏试剂，但因光气有剧毒，三

废处理费用高，再加上其上游配套不完善，生产装置在美国，综合成本高。相比盐城捷康，公司500吨/年三氯

蔗糖老产能在原材料消耗、污染物排放及能耗指标等方面全面领先，更具竞争优势。 

    金禾实业 江苏捷康 金禾优势 

原材料指标 

二丁基氧化锡 0.001 0.077 -98.70% 

DMF 0.37 0.27 37.04% 

三氯乙烷 0.14 0.17 -17.65% 

氯化亚砜 3.42 4.52 -24.34% 

污染物排放指标 

废气 2.18 2.35 -7.23% 

废水 14.82 15.01 -1.27% 

固废 0.34 0.88 -61.36% 

能耗指标 

水 15.5 16.23 -4.50% 

电 396.00 472 -16.10% 

蒸汽 28.8 37.5 -23.20% 
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资料来源：中国产业信息网，太平洋证券研究院整理 

图表：全球三氯蔗糖产能-产量-需求量（吨） 

3.2 三氯蔗糖：市场需求高速增长 
 近几年全球三氯蔗糖产能产量及市场需求量稳步增长，已经成为甜味配料市场中需求增速最快的品种。2018年全

球三氯蔗糖有效产能1.4万吨/年，产量1.2万吨，10年间均增长了约4倍，CAGR分别为17.46%、16.98%，10年间有效产能

利用率约为80%。 

 全球三氯蔗糖的需求量从2009年的2500吨增至2018年的11000吨，10年间增长 4倍以上。2010年至2018年的

CAGR=15.97%，市场发展趋势向好，全球有120多个国家批准三氯蔗糖用于食品、保健品、医疗和日化产品等领域。 

 中国三氯蔗糖市场在2008年开始发展，到2018年市场需求量已接近3000吨，占全球总市场的30%左右，也是近年来全球市

场增速最快的区域。目前，我国是三氯蔗糖生产和出口大国，产品80%出口，约20%内销；产能的进一步扩张，将进一步

带动需求，三氯蔗糖发展前景可期。 

资料来源：中国产业信息网，太平洋证券研究院整理 

图表：全球三氯蔗糖需求及同比增速 
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图表：三氯蔗糖出口价格走势图 

3.2 三氯蔗糖：高利润驱动产能扩张，未来行业面临洗牌 

高盈利驱动第一轮产能
扩张，导致价格下跌 

环保压力，产能收缩， 
价格上涨 

 产能扩张阶段：2008年，我国进入三氯蔗糖市场，高盈利状态下驱动企业投资，三氯蔗糖价格一路下跌。2015年三氯蔗糖

市场价格在25万元/吨左右，部分中小企业处于亏损状态。 

 产能紧缩阶段：2016年3月，因连续超标排污，常州牛塘500吨装置的运行受到影响。4月，英国泰莱关闭新加坡2500吨产

能进行搬迁。8月，盐城捷康因为环保问题停产整顿，一系列事件导致行业供给大幅收缩，库存紧张。2016年均价为35.5

万吨，较2015年同比上涨38.1%，盈利好转使众多企业纷纷投建产能，开启第二轮产能快速扩张。 

 公司自从2016年开始进入三氯蔗糖市场，最初产能仅有500吨；公司对三氯蔗糖的技术路线进行了不断优化，2017年新建

1500吨三氯蔗糖项目；公司在原有年产1500吨三氯蔗糖项目的基础上，通过技改和扩建的方式将产能提升至3000吨，在

2019年2月建设完毕全面达产。同时，公司拟扩建5000吨三氯蔗糖产能，预计2021年初建成投产，龙头地位进一步稳固。 

盈利修复驱动第
二轮产能扩张 

公司开始进入市场 

资料来源：海关总署，太平洋证券研究院整理 
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图表：全球三氯蔗糖生产企业产能情况 

3.2 三氯蔗糖：公司产能持续扩张，将跃居全球第一 

 目前公司三氯蔗糖总产能3000吨/年，产能规模稳居国内第一、全球第二，全球市场份额约25%。 

 目前全球三氯蔗糖名义产能1.85万吨/年，中国占比约80%，国内除金禾实业外，生产企业主要为康宝生化、广

业清怡、山东中怡、盐城捷康，其余厂商大多经营效益较差或开工不正常 

 2019年8月公司环评公示计划投资10亿元新建5000吨/年三氯蔗糖产能，届时公司三氯蔗糖总产能将达到8000吨

/年，市场话语权有望进一步增强，跃居全球第一。 

资料来源：中国产业信息网，太平洋证券研究院整理 

公司名称 所在地 产能（吨） 备注 
英国泰莱 美国 3500 三氯蔗糖鼻祖 

金禾实业 安徽滁州 3000 2021年底预计新增5000吨 

康宝生化 山东东营 2700 实际约2000吨/年，难以完全达产 

广业清怡 广东广州 2500 2017年5月广业清怡收购南通常海 

山东中怡 山东临沂 2000 开工不稳定 

新琪安 江西吉安 1500 存在环保问题，难以达产 

盐城捷康 江苏盐城 1500 2016年8月因环保问题停产整顿  

巨邦制药 江苏溧阳 500   

科隆化工 江苏常州 500   

三和维信 山东新泰 500   

科宏生物 福建永安 300   
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图表： 中国香精香料产量及增速 

3.3 麦芽酚：中国香精香料市场规模持续增长 

图表：中国香精香料需求量及增速 

 我国香精香料产量与需求量增长较快，集中度有待提高：2017年中国香精香料产量为125万吨，同比增加13.2%，

2011年以来的CAGR=9.22%，随着国内食品饮料、化妆品及化工等行业的发展，国内香精香料需求量达117万

吨，同比增长13.4%，2011年以来的CAGR=9.13%。受限于资金、技术、人才等因素，目前国内香精香料行业

仍处于成长阶段，集中度较低，规模以上企业数量占比仅为35%，多数企业以中低端市场为主，对高端市场的

覆盖较少。 

资料来源：香料香精化妆品工业协会，太平洋证券研究院整理 资料来源：香料香精化妆品工业协会，太平洋证券研究院整理 

www.hibor.com.cn


 请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                          守正 出奇 宁静 致远 

3.龙头优势明显，“B端+C端”市场两手抓 

3.3 麦芽酚：是重要的香料品种，应有广泛 

图表：甲乙基麦芽酚特点与应用范围 

 甲、乙基麦芽酚适用范围不同，无交互替代性：乙基麦芽酚属于人造香料，其稀释溶液具有水果香味，在香料适

用上应用广泛，是是烟草、食品、饮料、肉制品、海鲜、香精、果酒、日用化妆品等良好的香甜味增效剂。甲基

麦芽酚因为熔点高的特点主要运用在烘焙上，此外在医药中间体制作中也有较多应用 

 麦芽酚市场需求稳中向好，公司积极开拓应用领域：公司自1997年开始布局乙基麦芽酚产能，2003年在乙基麦

芽酚的基础上攻克甲基麦芽酚技术，进入甲基麦芽酚市场。经过多年的发展，公司积累了丰富的下游客户。目前，

公司甲、乙基麦芽酚的客户中包括国内大型的食品制造商娃哈哈、有友，也包括国际大型香精公司奇华顿、德之

馨等。客户范围广，其中有70%以上的产品出口到国外。另外还向下游延伸生产医药中间体 PHC（吡啶盐），

扩大麦芽酚的应用领范围，预计麦芽酚需求将呈现稳中向好的局面。 

资料来源：食品商务网，太平洋证券研究院整理 

产品 特点 应用范围 

甲基麦芽酚 
天然等同香料，具有焦奶油硬糖的味道，稀释液可释放出
草莓芬芳，熔点更高 

烘焙产品、医药领域 

乙基麦芽酚 

纯香型 人造香料，增香效
果更好，应用范围
更广，可使整体香
味更加统一，具有
抗菌、防腐功能 

水果香味突出，可抑制苦涩味 
饮料、果汁、化妆品、香烟
等 

淡焦香型 有浓厚的焦糖香味，可增强香甜鲜味 可使罐装熟肉呈粉红色 

增强焦香型 焦香味醇厚浓郁，受热溶解后余韵悠长 高档火腿、肉肠 
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3.龙头优势明显，“B端+C端”市场两手抓 

3.3 麦芽酚：竞争格局良好 

图表：公司甲乙基麦芽酚单位成本、销售均价及价差 

 2016年以前国内仅北京天利海和金禾实业能够稳定生产，呈现双寡头垄断格局。2016年天利海发送第一次事故，

因为生产厂商及下游客户库存能够支撑，与2015年相比，价格没有明显上涨，公司甲、乙基麦芽酚的销售均价

分别为10.63 万元/吨和9.66万元/吨。 

 2017年天利海第二次发生事故之后，供给明显紧张，产品市场报价一路走高，公司甲、乙基麦芽酚分别提价至

15.5万元/吨和15万元/吨，产品的毛利率大幅提升。2018年，公司甲、乙基麦芽酚价格进一步上涨，随后正常

回归。2020年以来，甲、乙基麦芽酚价格约为12-13万元/吨、10万元/吨，预计保持基本稳定。 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

2016.4.29天利海
第一次爆炸 

2017.3.24天利
海第二次爆炸 

www.hibor.com.cn


 请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                          守正 出奇 宁静 致远 

3.龙头优势明显，“B端+C端”市场两手抓 

3.3 麦芽酚：公司生产工艺行业领先 

图表：麦芽酚生产工艺流程图 

 公司采用糠醛路线生产麦芽酚，收率可达到 50%~60%： 

对传统格式反应过程进行了改进，克服了反应压力高、操作控制困难、生产周期长、收率低的缺点，同时能

更好回收反应过程中四氢呋喃溶剂。 

研发的母液处理方法可分离出氯仿循环使用，将半成品物料回收进系统再加工，能够充分回收母液中甲乙基

麦芽酚产品，使产品总收率提高 3%。 

 定远项目提供原材料自给自足：甲基麦芽酚生产的糠醛单耗约为1.40，乙基麦芽酚约为1.26，目前公司具备甲

基麦芽酚产能2000吨，乙基麦芽酚产能4000吨，合计需要对应糠醛产能7840吨，公司定远项目拟建设20000吨

糠醛产能，足以实现原材料自己自足，在未来竞争激烈环境中保持成本优势。 

资料来源：公告资料，太平洋证券研究院整理 
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3.龙头优势明显，“B端+C端”市场两手抓 

3.3 麦芽酚：具有一定技术壁垒，公司成本优势大 

图表：公司甲乙基麦芽酚销量 

 麦芽酚具有一定技术壁垒：2016-2017年天利海连续两次发生重大安全事故，宁夏万香国际和新和成在生产和试

车时均曾出现问题，表明麦芽酚生产有一定的技术壁垒；公司具有良好的环保与安全系统，生产稳定。最近三年

内，公司未收到环保处罚；为预防安全隐患，2017年公司1000吨/年甲乙基麦芽酚安全隐患整改项目完工。 

 工艺优化带来成本优势：公司麦芽酚项目建设较早，投资成本较低且折旧基本计提完成；公司原材料单耗较低，

生产成本低于竞争对手20%，若考虑公司近年来的技术工艺优化及上游原材料配套，实际成本优势更加突出。 

 公司麦芽酚业务大幅增长，盈利丰厚：近几年受益于价格上涨和销量提升，公司麦芽酚收入大幅增长，同时单位

生产成本持续降低，盈利能力提升明显。 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

图表：甲乙基麦芽酚收入成本及毛利率 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
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3.龙头优势明显，“B端+C端”市场两手抓 

3.3 麦芽酚：公司拟扩建5000吨/年产能，稳固龙头地位 

图表：麦芽酚产能分布 

 计划扩建5000吨/年产能，做大做强：公司目前是全球最大的生产厂商，扩建5000吨/年麦芽酚项目预计总投

资约52,051.33万元，资金来源为金沃科技自筹资金。其中项目建设投资约为49,985.43万元，项目铺底流动

资金约2,065.90万元。本次扩建一方面是增强自身在行业的龙头地位，同时也考虑到最大竞争者天利海可能

退出市场带来的供给缺口。天利海生产工厂不在化工园区内，未来有退出市场的可能性。 

 新进入者造成冲击需要一定时间：1.同行的麦芽酚基本是单一产品，没有形成有效的循环产业经济；2.香精

香料是下游客户粘性很高的行业，如果产品价格没有20-30%的优势，下游客户很难切换供应商。 

资料来源：中国产业信息网，太平洋证券研究院整理 

状态 公司名称 
甲基麦芽酚 
（吨/年） 

乙基麦芽酚 
（吨/年） 

总产能 
（吨/年） 

备注 

现有产能 

金禾实业 2000 4000 6000 

北京天利海 500 4500 5000 未来可能退出 

宁夏万香国际 750 2500 3250 2018年底建成 

广东肇庆香料 500 1500 2000 开工一般 

陕西唐正科技   1200 1200 开工一般 

在建及规划产能 

金禾实业   5000 建设期1年 

新和成 3000 6000 9000 
3月12日公司表示一期3000吨待工艺
完善、审批流程完成后再进行试车 

www.hibor.com.cn


 请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                          守正 出奇 宁静 致远 

图表：爱乐甜产品 

3.4 “B端+C端”两手抓：延伸C端市场，打造爱乐甜品牌 

资料来源：”爱乐甜”天猫旗舰店，太平洋证券研究院整理 

 公司在2018年底推出零售代糖产品“爱乐甜”：在甜味剂2B端，公司获得大量可口可乐公司的订单。同时，公

司利用自身渠道优势，布局2C业务进行品牌建设，一方面有助于减少下游销售渠道的对外依赖，弱化产品降价

压力；另一方面将提高终端客户的黏性与终端消费市场偏好的嗅觉。 

 定位为健康代糖：该产品是基于公司生产的三氯蔗糖产

品作为主要甜味来源，开发的0糖、0脂肪又低热量的代

糖产品，适用于喜爱甜味，但又忌于糖分，碳水化合物

摄入的人群，糖尿病人亦可食用。 

 

 零迁移和学习成本几乎：通过调配各成分的相对添加量，

使产品口感与白砂糖非常接近，且甜度比为1:1，使用

户可以在不改变用糖习惯的前提下使用。 

 

 电商平台销量冠军：自2019年7月上线以来已稳居淘宝

网销量冠军宝座，市场反响良好；与1:1甜度的同类产

品相比，公司产品在单价上具有一定优势。 

3.龙头优势明显，“B端+C端”市场两手抓 
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图表：摄入“爱乐甜”后血糖变化 

3.4 “B端+C端”两手抓：O2O模式，扩大线下销售范围 

图表：爱乐甜营养成份 

资料来源：”爱乐甜”天猫旗舰店，太平洋证券研究院整理 

 吸纳优质营销研发团队，加大资源投入：2020年公司计划投入1000万的费用进行爱乐甜推广。短期目标：1.通

过公司的大力推广，培养下游用户的消费习惯；2.制定行业用糖标准，为公司后续推广打下基础；3.整合建立渠

道和零售团队。 

 线上线下布局的战略定位：扩大销售范围，让消费者形成习惯，以三个市场进行切入 

零售市场：天猫旗舰店等线上平台已经取得一定市场份额，线下零售如全家、盒马、永辉超市也在计划中。 

快消行业：公司积极沟通咖啡与奶茶品牌，如奈雪の茶与Coco已经开始试用公司的甜味剂。 

传统客户：食品饮料行业 

资料来源：”爱乐甜”天猫旗舰店，太平洋证券研究院整理 

3.龙头优势明显，“B端+C端”市场两手抓 
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3.5 食品添加剂出口占据半壁江山 

图表：食品添加剂营收国内外结构 

 营收结构：公司出口产品基本为食品添加剂，经推算，我们预计公司2019年食品添加剂出口占比54%。 

 毛利结构：食品添加剂出口毛利占比与营收占比基本匹配，2019年为54%。 

 2020年公司获得大量可口可乐公司订单 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院整理 

3.龙头优势明显，“B端+C端”市场两手抓 

图表：食品添加剂毛利润国内外结构 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院整理 
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4.基础化工以配套服务精细化工业务为核心 

剥离华尔泰化工，公司轻装上阵 

图表：公司基础化工产能结构（万吨/年） 

 公司发挥资源的综合利用优势，经过多年的拓展发展，逐渐形成完整的化工产品产业链，生产的基础化工产品

主要为硝酸、三聚氰胺、液氨、碳铵、硫酸、新戊二醇、季戊四醇、甲醛、双氧水等，部分产品在华东地区市

场占有率处于领先地位。 

 2017年公司对基础化工业务进行了瘦身，剥离了华尔泰化工，减少了周期波动对整体业绩带来的影响。现有基

础化工主要服务于精细化工品业务。 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理 

产品  原产能 现产能（剥离华尔泰） 未来计划 

液氨 30 18 暂无 

硝酸 45 12 暂无 

三聚氰胺 8 6 暂无 

新戊二醇 2.3 2.3 暂无 

浓硫酸 90 30 暂无 

碳铵 45 30 暂无 

季戊四醇 2 2 暂无 

甲醛 20 20 暂无 

双氧水 35 35 暂无 
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三聚氰胺仍处于景气低谷，预计减少生产 

 三聚氰胺又称蜜胺，是一种以尿素为原料的重要有机化工中间体，下游主要面向板材家具等轻工领域，包括浸渍纸、

板材、塑料、涂料等；是公司液氨-尿素-三聚氰胺产业链产品之一，公司在剥离华尔泰后仍有三聚氰胺产能6万吨。 

4.基础化工以配套服务精细化工业务为核心 

图表：三聚氰胺产能与产量情况 

资料来源：百川资讯，太平洋证券研究院整理 

图表：三聚氰胺与尿素价格趋势 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院整理 

 供给宽松，需求端疲弱：三聚氰胺行业产能近220万吨，开工率低位。受环保政策、楼市走低、关税贸易的影响，

下游人造板行业已几经淘汰洗牌，上一轮的环保已致使下游作坊式企业无复产机会，目前在产装置多基本达标，

但环保及安全检查仍在继续，中期看需求面不会有明显的提升。 
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双氧水：供给增加，景气度回归正常水平 

 过氧化氢(H2O2)，是一种强氧化剂，可任意比例与水混合，水溶液俗称双氧水，为无色透明液体。化学工业用作

生产过硼酸钠、过碳酸钠、过氧乙酸、亚氯酸钠、过氧化硫脲等的原料，酒石酸、维生素等的氧化剂。医药工业用

作杀菌剂、消毒剂，以及生产福美双杀虫剂和40l抗菌剂的氧化剂，还可用于电镀液及漂白；公司产能为35万吨。 

 行业供给增加：自2010年以来我国

双氧水产能扩张迅速，每年以百万

吨的以上的速度增长，2018年双氧

水价格涨至高位，更是刺激了新增

产能的投放速度，2019年年底统计，

2019年新投产双氧水产能已经达到

92.5万吨（折27.5%），退出产能

合计57万吨，截止2019年12月，

目前国内双氧水产能已经达到了

1476万吨 

 供过于求压力：2020年中国双氧水

计划新增产能超400万吨，上半年

仅划定地区预计投产200万吨。 

图表；双氧水产能与产量情况 

资料来源：百川资讯，太平洋证券研究院整理 

4.基础化工以配套服务精细化工业务为核心 
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 价格回落，开工率同步下滑：2019年1-12月27.5%双氧水均价为1079元/吨，2018年1-12月份27.5%双氧水均价

为1242元/吨，同比下降13.12%。据百川盈孚统计，2019年我国双氧水平均开工率为75%，相对去年降低。 

图表：双氧水价格走势图（元/吨） 

双氧水：供给增加，景气度回归正常水平 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院整理 

 产能分散，行业集中度较低：由于双氧

水易燃易爆等特点，销售半径集中于

300-500公里范围内，造成了国内双氧

水产能分布广，厂家众多的特点。目前

国内双氧水厂家超百家，集中于山东、

湖北、江苏、浙江等化工大省。当前规

模在10万吨以下厂家仍有三四十家之多，

规模在20万吨以内厂家23家，而超大规

模厂家数量较少。公司所处区域竞争较

为缓和，公司具有区域优势。 

4.基础化工以配套服务精细化工业务为核心 
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 2018年公司基础化工品主要原材料块煤、硫磺、尿素采购量分别为21.7 万、11.4 万、17.7 万吨，同时公司配备

热电厂，2018年粉煤采购量 20.5 万吨，主要用于锅炉燃烧产生蒸汽及发电。公司基础化工品的原材料价格周期

性也较强，2019年1-12月无烟块煤、硫磺、尿素市场均价分别1099元、829元和 1943元/吨，同比分别下跌

10.18%、29.78%和 6.08%，成本下降明显。 

图表：硫磺与尿素价格（元/吨） 

原材料价格下跌，基础化工品成本下降 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院整理 

4.基础化工以配套服务精细化工业务为核心 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院整理 

图表：无烟煤与动力煤价格（元/吨） 
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 基础化工品价格全线下跌：2019年1-12月硫酸、硝酸、双氧水、甲醛市场均价分别为272元/吨、1654元/吨、

1126元/吨、1207元/吨，同比分别下跌27.02%、7.49%、19.42%、20.59%；液氨、三聚氰胺市场均价分别为

2891元、5716元、 同比分别下跌8.42%、28.09%。 

 未来几年公司原则上不再扩大基础化工品产能：将充分利用基础化工品产业链搭建的循环经济、产业平台以及其

带来的部分原材料配套优势，向下游精细化工业务延伸，进一步丰富产品线，努力成为在多个细分领域具有龙头

地位的综合性技术企业，降低宏观经济波动对公司业绩的影响。 

图表：液氨及三聚氰胺价格走势图（元/吨） 

公司基础化工品将以服务配套精细化工业务为核心 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院整理 

4.基础化工以配套服务精细化工业务为核心 

图表：硫酸、硝酸、双氧水及甲醛价格走势图（元/吨） 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院整理 
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5.定远基地打开未来成长空间 

聚焦精细化工，拓宽护城河 

图表：公司定远循环经济产业园项目规划 

 2017年11月，公司与定远县人民政府签订了《循环经济产业园项目框架协议书》，约定公司在定远盐化工业园

内投资22.5亿元建设循环经济产业园项目，合计占地面积约1500亩，分两期建设，主要针对公司现有化工品上

游原材料的开发，实现产业链的垂直一体化整合，进一步发挥成本优势，提高综合竞争能力。 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理 

项目 具体内容 投资额 项目建设情况 

一期 

年产2万吨糠醛及锅炉配套 

8.62亿元 

一期1万吨产能已投产 

年产5000吨甲乙基麦芽酚 
改为发展糠醛产业链 

麦芽酚移至二期 

年产8万吨氯化亚砜 
一期4万吨/年产能已投

产 

配套1500t/d 的污水处理厂   

二期 

年产10万吨工业酒精 

10-12亿元 
计划2020年6月前开工，

2022年6月完工 

年产4万吨谷元粉、4万吨面粉 

年产3万吨乙醛 

年产2万吨巴豆醛 

年产3万吨双乙烯酮 

年产3万吨山梨酸钾 

以硫磺为原料，开发系列化工产品 

图表：定远项目规划图 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院整理 
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5.定远基地打开未来成长空间 

产业链上游延伸，实现原材料自给 

图表：主要产品原材料自给生产前后的成本差异 

 公司通过定远项目，逐步解决安赛蜜原材料双乙烯酮、三氯蔗糖主要原材料氯化亚砜、麦芽酚主要原材料糠醛的

供给不足问题。通过产业链的上游延伸，公司可以有效减少原料交易成本，提高原材料供应链稳定性 

 双乙烯酮：是安赛蜜最主要的制备原料，它的供给能够直接影响安赛蜜的价格走势，公司来安县现有产能1万吨/

年，刚好满足现有生产所需，定远二期计划扩能3万吨/年，预计2020年6月前开工，建设周期2年。同时，双乙烯

酮具有广泛应用范围，下游可合成医药中间体、饲料添加剂、染料中间体、高分子中间体等，为公司后续布局提

供原料支撑 。 

 氯化亚砜：是三氯蔗糖最主要的制备原料，目前定远一期已完成4万吨/年氯化亚砜的新建产能，可以完全补足现

有三氯蔗糖的生产所需，预计将三氯蔗糖生产成本降低约4700元/吨，定远项目预计再新增4万吨产能，以配备未

来三氯蔗糖进一步扩产的生产需求。 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

产品 配套原料 
单耗（吨/
吨产品） 

原料价格 
（不含税，
元/吨） 

成本降低
（元/吨） 

安赛蜜 双乙烯酮 0.80 6974 3483 

三氯蔗糖 氯化亚砜 3.42 2807 4720 

麦芽酚 糠醛 1.63 6579 1571 

 糠醛：是甲基乙基麦芽酚的重要原材料，

2019年9月，公司定远项目一期已经完成

10000吨/年糠醛的产能建设，解决了麦芽

酚生产自给问题。同时，糠醛是一种应用

非常广泛的精细化学品，直接或间接下游

产品达1600多种，应用涉及医药、农药、

日化、树脂等众多领域。新建糠醛产能可

作为定远项目其他产品原材料，为公司后

续布局提供原料支撑。 
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5.定远基地打开未来成长空间 

产业链下游延伸，精细化工多元化 

图表：金轩科技项目规划 

 公司紧邻定远一期建设生物质热电联产项目，合理资源化利用糠醛渣，公司拟投资3.56亿元进一步延伸了糠醛产业链。 

 佳乐麝香（HHCB）:是一种多环类人工合成麝香，被广泛应用于化妆品和其他个人护理品的生产过程中。香水中佳

乐麝香的浓度最高，其使用度占了欧盟和美国麝香市场份额的95%。佳乐麝香主要有美国 IFF公司(商品名称 

Galaxolide)、英国 BBA 公司(商品名称 Abbalide)、以及日本的花王公司和以色列的 Ag-衄公司生产。  

 2-甲基呋喃：一种重要的有机化工中间体，以它为原料可以合成一系列有机化学品，如戊二烯、戊二醇、乙酞丙醇及

酮类。医药中主要用作制取维生素B1，抗痢疾药磷酸氯哇、磷酸伯氨喳等。在工业上通过糠醛催化加氢来获得，属

于糠醛的高附加值衍生物。公司的二甲基呋喃设计产能共5000吨，其中3000吨用于自用，主要用于生产2-甲基四氢

呋喃 。 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理 

金轩科技项目 产能（吨/年） 
项目总投资
（亿元） 

规划营收 
（亿元） 

佳乐麝香溶液 4500 

3.56 10.9 
2-甲基呋喃 5000（40%外售） 

2-甲基四氢呋喃 3000 

呋喃铵盐 1000 

 2-甲基四氢呋喃：一种重要的有机中间体和优

良的溶剂，可以应用到很多有机金属反应中，

目前正作为一种新型溶剂被广泛应用于工业

生产中。另外还可作为汽车燃料添加剂代替

部分汽油，其优点是可与汽油以任意比互溶，

具有优异的氧化和蒸汽压等性质。 

 呋喃铵盐：生产头孢呋辛钠和头孢呋辛酯的

重要中间体。随着国内的用量逐渐增加，国

内头孢呋辛酯和头孢呋辛钠生产技术的日益

成熟，头孢呋辛的市场发展前景十分广阔。 
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6.盈利预测及评级  

预测基础： 

 1.假设安赛蜜满产满销，价格稳定。 

 2.假设三氯蔗糖2021-2022年新增5000吨产能逐渐释放。 

 3.假设甲乙基麦芽酚2021年下半年新增5000吨产能逐渐释放。 

 4.定远一期项目生产稳定，4500吨麝香与呋喃等项目于2022年逐渐投产。 

项目 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年E 2021年E 2022年E 

食品添加剂                   

销售收入（亿元） 5.31 5.56 8.84 16.26 17.53 18.51  18.73  22.00  25.02  

增长率 10.40% 4.59% 59.12% 83.88% 7.80% 5.56% 1.20% 17.46% 13.73% 

毛利率 25% 36% 44% 51% 43% 43.04% 43.97% 45.25% 44.61% 

销售成本（亿元） 3.97  3.56  4.93  7.90  10.04  10.54  10.49  12.05  13.86  

大宗化工原料                   

销售收入（亿元） 18.578  18.549  17.033  19.511  17.15  15.50  14.88  15.62  16.40  

增长率 6.30% -0.16% -8.17% 14.54% -12.11% -9.63% -4.00% 5.00% 5.00% 

毛利率   13% 24% 29% 32% 24.08% 25.00% 25.20% 25.20% 

销售成本（亿元） 16.476  16.093  12.983  13.837  11.619  11.76  11.16  11.68  12.27  

图表：盈利预测基础表 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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 盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,972 4,053 4,585 5,398 

（+/-%） -3.9% 2.0% 13.1% 17.7% 

净利润(百万元） 809 811 976 1,154 

（+/-%） -11.3% 0.3% 20.3% 18.2% 

摊薄每股收益(元) 1.45 1.45 1.75 2.06 

市盈率(PE) 13.7  13.7  11.4  9.6  

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

6.盈利预测及评级  

预测结果及评级： 

 考虑本次新冠疫情影响，我们预计公司2020-2022年归母净利润分别为8.11亿元、9.76亿元、11.54亿元，对应

EPS 1.45元、1.75元、2.06元， PE 13.7、11.4、9.6倍。考虑公司为食品添加剂细分行业三氯蔗糖和安赛蜜（甜

味剂）、甲乙基麦芽酚（香料）隐形冠军，在建定远基地聚焦高毛利精细化工项目，加深并拓宽护城河，给与

2021年16倍估值，对应目标价28元，维持 “买入”评级。 
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 宏观经济下滑； 

 原料采购价格波动及产品价格大幅下跌； 

 新建产能投产及销售不及预期； 

 环保及安全生产的风险 

7.风险提示  

www.hibor.com.cn
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附表：盈利预测表 
资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

货币资金 1,776 2,412 3,164 4,053 营业收入 3,972 4,053 4,585 5,398

应收票据 0 0 0 0 营业成本 2,729 2,752 3,041 3,568

应收账款 220 225 254 299 营业税金及附加 32 33 37 43

预付账款 65 66 73 86 销售费用 131 130 147 173

存货 373 376 415 487 管理费用 86 85 96 113

其他流动资产 1,047 1,047 1,047 1,047 研发费用 137 138 156 184

流动资产合计 3,481 4,126 4,954 5,972 财务费用 -19 5 7 9

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -13 2 2 2

长期股权投资 4 4 4 4 公允价值变动收益 6 5 5 5

固定资产 1,774 1,942 2,129 2,335 投资收益 29 29 29 29

在建工程 53 58 64 71 营业利润 940 943 1,134 1,340

无形资产 102 102 102 102 营业外收入 6 6 6 6

其他非流动资产 92 92 92 92 营业外支出 8 8 8 8

非流动资产合计 2,025 2,198 2,390 2,603 利润总额 937 940 1,131 1,338

资产合计 5,506 6,324 7,344 8,576 所得税 129 129 155 184

短期借款 100 103 106 109 净利润 808 811 976 1,154

应付票据 373 373 373 373 少数股东损益 0 0 0 0

应付账款 344 347 383 449 归属母公司净利润 809 811 976 1,154

预收款项 39 39 45 53 NOPLAT 740 790 956 1,136

其他应付款 5 5 5 5 EPS（摊薄） 1.45 1.45 1.75 2.06

一年内到期的非流动负债 1 1 1 1

其他流动负债 264 264 264 264 主要财务比率

流动负债合计 1,125 1,131 1,176 1,253 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

长期借款 1 1 1 1 成长能力

应付债券 499 499 499 499 营业收入增长率 -3.9% 2.0% 13.1% 17.7%

其他非流动负债 43 43 43 43 EBIT增长率 -16.9% 6.8% 21.0% 18.8%

非流动负债合计 543 543 543 543 归母公司净利润增长率 -11.3% 0.3% 20.3% 18.2%

负债合计 1,667 1,674 1,719 1,796 获利能力

归属母公司所有者权益 4,482 5,293 6,269 7,423 毛利率 31.3% 32.1% 33.7% 33.9%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 20.4% 20.0% 21.3% 21.4%

所有者权益合计 4,482 5,293 6,269 7,423 ROE 18.0% 15.3% 15.6% 15.5%

负债和股东权益 6,149 6,967 7,988 9,219 ROIC 16.7% 15.1% 15.4% 15.4%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 27.1% 24.0% 21.5% 19.5%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 债务权益比 14.4% 12.2% 10.4% 8.8%

经营活动现金流 1,762 1,095 1,262 1,454 流动比率 309.5% 364.7% 421.3% 476.5%

现金收益 964 1,104 1,301 1,514 速动比率 276.4% 331.5% 386.0% 437.6%

存货影响 -62 -3 -39 -72 营运能力

经营性应收影响 625 -7 -38 -60 总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6

经营性应付影响 -58 4 42 74 应收账款周转天数 20 20 20 20

其他影响 292 -3 -3 -3 应付账款周转天数 45 45 45 45

投资活动现金流 -1,081 -456 -505 -559 存货周转天数 49 49 49 49

资本支出 -532 -491 -540 -594 每股指标（元）

股权投资 29 29 29 29 每股收益 1.45 1.45 1.75 2.06

其他长期资产变化 -578 5 5 5 每股经营现金流 3.15 1.96 2.26 2.60

融资活动现金流 -253 -2 -4 -5 每股净资产 8.02 9.47 11.22 13.28

借款增加 -49 3 3 3 估值比率

财务费用 19 -5 -7 -9 P/E 13.7 13.7 11.4 9.6

股东融资 -246 0 0 0 P/B 2.5 2.1 1.8 1.5

其他长期负债变化 24 0 0 0 EV/EBITDA 10.7 9.5 8.1 6.9

单位:百万元 单位:百万元

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； 
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