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金禾实业（002597.SZ） 

一季度经营恢复常态，新增产能打开公司中长期成长空间 
事件：公司发布 2021 年一季报，2021 年一季度实现营业收入 11.37 亿元，同比增

长 32.62%，环比增加 19.19%，实现归母净利润 2.10 亿元，同比增加 38.34%，环

比增加 13.36%，扣非后归母净利润 1.98 亿元，同比增加 48.95%，折合 EPS 为 0.37

元/股，加权平均 ROE 为 4.16%，同比增加 0.75 个百分点。 

一季度业绩同环比明显改善，新增产能打开成长空间： 

1）2020 年一季度，受全球疫情及宏观经济增速下滑影响，化工行业整体景气度下

降，同时公司开工率受到物流运输限制有所降低，随着疫情逐步得到有效控制，2021

年公司生产经营回归常态，公司大宗化学品价格同比均较大幅度增长，根据卓创资

讯数据，双氧水、硝酸、三聚氰胺、甲醛、硫酸、新戊二醇及液氨 2021 年 Q1 市场

平均价格分别为 1208/1850/7382/1177/420/13076/3328 元/吨，同比增加

16%/33%/34%/11%/216%/51%/23%，带动一季度营收及利润大幅增长。食品制

造业务 2021 年以来原材料价格也出现了部分上涨，因此公司已于近期对产品价格进

行了调整以消化成本上涨的压力，预计 2021 年安赛蜜价格将稳中有升。 

2）5000 吨三氯蔗糖、佳乐麝香及呋喃铵盐产品性能均已达到合格状态，将成为公

司 2021 年新的收入及利润贡献，同时 5000 吨甲乙基麦芽酚项目建设正在推进过程

中。5000 吨三氯蔗糖投产完成后，公司三氯蔗糖总产能已达到 8000 吨/年，居世界

首位，目前公司及行业库存均处于较低水平，我们看好公司凭借低成本竞争优势未

来持续扩大在三氯蔗糖领域的市占率及定价权。 

3）一季度公司销售费用、管理费用及财务费用同比分别变动-61.63%、+56.75%及

186.59%，其中销售费用大幅下降主要是由于公司将运输费用计入营业成本所致。 

4）一季度经营活动产生的现金流净额为 4816.33 万元，同比增加 115.56%。 

5）一季度公司毛利率 28.98%，同比下降 0.78 个百分点，净利率 18.46%，同比提

高 0.75 个百分点。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2021~2023 年的归母净利润分别为 10.15、

12.49 及 14.99 亿元，分别对应 18.2、14.8 和 12.3 倍 PE。公司作为国内稀缺的精

细化工细分领域产业链一体化龙头，未来三氯蔗糖通过进一步的行业整合及成本持

续下降未来盈利弹性大，定远项目产能的释放奠定了未来 2-3 年的成长空间，维持

“买入”投资评级，继续推荐。 

风险提示：宏观经济增速大幅低于预期、新增行业进入者风险、环保及安全事故影

响。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,133 3,972 4,707 5,624 6,517 

增长率 yoy（%） -7.7 -3.9 18.5 19.5 15.9 

归母净利润（百万元） 912 809 1,015 1,249 1,499 

增长率 yoy（%） 

 

 

-10.8 -11.3 25.5 23.1 20.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.63 1.45 1.82 2.24 2.68 

净资产收益率（%） 23.3 18.0 18.6 19.1 19.1 

P/E（倍） 20.3 22.8 18.2 14.8 12.3 

P/B（倍） 4.90 4.27 3.46 2.88 2.39  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 29 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3840 4000 5271 6220 7689  营业收入 4133 3972 4707 5624 6517 

现金 1976 1776 2175 3579 4195  营业成本 2767 2729 3111 3662 4171 

应收票据及应收账款 821 220 1013 461 1247  营业税金及附加 38 32 38 46 52 

其他应收款 11 8 14 12 18  营业费用 130 131 165 194 218 

预付账款 77 65 104 98 136  管理费用 80 86 94 132 143 

存货 311 373 406 510 534  研发费用 86 137 151 197 222 

其他流动资产 645 1559 1559 1559 1559  财务费用 35 -19 -5 -25 -5 

非流动资产 1854 2149 2191 2263 2270  资产减值损失 17 -13 0 0 0 

长期投资 3 4 5 6 7  其他收益 14 44 0 0 0 

固定资产 1315 1774 1812 1878 1893  公允价值变动收益 9 6 -1 1 4 

无形资产 91 102 95 88 77  投资净收益 58 29 54 62 51 

其他非流动资产 445 269 280 292 294  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 5695 6149 7462 8482 9959  营业利润 1063 940 1207 1481 1771 

流动负债 1287 1125 1505 1547 1803  营业外收入 1 6 0 0 0 

短期借款 180 100 100 100 100  营业外支出 7 8 0 0 0 

应付票据及应付账款 779 716 988 1018 1267  利润总额 1058 937 1207 1481 1771 

其他流动负债 327 308 417 429 435  所得税 146 129 181 222 266 

非流动负债 488 543 449 359 256  净利润 912 808 1026 1259 1505 

长期借款 469 500 406 316 213  少数股东损益 0 -0 11 10 7 

其他非流动负债 19 43 43 43 43  归属母公司净利润 912 809 1015 1249 1499 

负债合计 1775 1667 1954 1906 2058  EBITDA 1269 1176 1443 1737 2086 

少数股东权益 0 0 11 20 27  EPS（元） 1.63 1.45 1.82 2.24 2.68 

股本 559 559 559 559 559        

资本公积 411 395 395 395 395  主要财务比率      

留存收益 2753 3366 4145 5154 6412  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3920 4482 5497 6556 7874  成长能力      

负债和股东权益 5695 6149 7462 8482 9959  营业收入(%) -7.7 -3.9 18.5 19.5 15.9 

       营业利润(%) -11.9 -11.6 28.4 22.8 19.6 

       归属于母公司净利润(%) -10.8 -11.3 25.5 23.1 20.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.0 31.3 33.9 34.9 36.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 22.1 20.4 21.6 22.2 23.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 23.3 18.0 18.6 19.1 19.1 

经营活动现金流 963 906 630 1961 1187  ROIC(%) 19.9 15.8 16.4 17.2 17.8 

净利润 912 808 1026 1259 1505  偿债能力      

折旧摊销 209 235 255 295 339  资产负债率(%) 31.2 27.1 26.2 22.5 20.7 

财务费用 35 -19 -5 -25 -5  净负债比率(%) -33.4 -25.4 -27.7 -45.9 -47.3 

投资损失 -58 -29 -54 -62 -51  流动比率 3.0 3.6 3.5 4.0 4.3 

营运资金变动 -81 -169 -591 494 -597  速动比率 2.4 2.6 2.8 3.2 3.6 

其他经营现金流 -53 80 1 -1 -4  营运能力      

投资活动现金流 -402 -1237 -244 -304 -292  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 507 415 42 70 6  应收账款周转率 4.8 7.6 7.6 7.6 7.6 

长期投资 24 -882 -1 -1 -1  应付账款周转率 3.2 3.6 3.6 3.6 3.6 

其他投资现金流 128 -1703 -203 -235 -287  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -605 -337 13 -253 -279  每股收益(最新摊薄) 1.63 1.45 1.82 2.24 2.68 

短期借款 -208 -80 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.72 1.62 1.13 3.51 2.12 

长期借款 27 31 -93 -90 -103  每股净资产(最新摊薄) 6.74 7.74 9.56 11.46 13.81 

普通股增加 -5 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -94 -16 0 0 0  P/E 20.3 22.8 18.2 14.8 12.3 

其他筹资现金流 -324 -271 106 -162 -176  P/B 4.9 4.3 3.5 2.9 2.4 

现金净增加额 -57 -657 399 1404 616  EV/EBITDA 13.3 13.9 11.1 8.4 6.6 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 29 日收盘价  
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