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业绩符合预期，看好三氯蔗糖高景气度增加盈利 

 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,972 3,666 6,038  6,742  6,898  

营业收入增长率 -3.89% -7.69% 64.70% 11.66% 2.31% 

归母净利润(百万元) 809 719 1,153  1,851  2,103  

归母净利润增长率 -11.28% -11.16% 60.41% 60.61% 13.63% 

摊薄每股收益(元)  1.447 1.281 2.055  3.300  3.750  

每股经营性现金流净额 1.61 1.75 2.03  3.93  4.69  

ROE(归属母公司)(摊薄) 18.04% 14.53% 20.27% 25.80% 23.75% 

P/E 15.62 25.32 21.27  13.24  11.66  
P/B 2.82 3.68 4.31  3.42  2.77  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩描述 

 公司 10 月 28 日发布三季报，前三季度公司实现营收 40.19 亿元，同比增长

48.20%，归母净利润 7.13 亿元，同比增长 33.82%。单季度实现营收 15.45

亿元，同比增长 74.93%，环比增长 15.56%，归母净利润 2.74 亿元，同比增

长 55.43%，环比增长 19.64%。 

业绩点评 

 业绩符合预期，精细化工品价格上涨，三氯蔗糖销量增加贡献公司盈利。根

据百川盈孚，公司三氯蔗糖、安赛蜜、甲基麦芽酚、乙基麦芽酚三季度出厂

平均价格分别为 23.88/7.04/9.95/9.20 万元/吨，相比二季度均价分别环比

+18.75%/+7.81%/+4.74%/+10.31%，精细化工品价格总体提价顺畅。公司产

品三氯蔗糖、安赛蜜、甲基麦芽酚、乙基麦芽酚出厂价格分别从 8 月 9 日的

20.50/6.60/9.50/8.50 万元/吨提涨至目前 45.2/9.5/15/18 万元/吨，三氯蔗糖

行业景气度上行，预计明年三氯蔗糖价格仍然维持高位。根据海关数据国内

三氯蔗糖 7-9 月出口量分别为 937.48/1080.5/876.78 吨，整体三季度出口同

比增长 48.48%，环比增长 9.07%。原材料价格方面，三季度液氯、DMF、

硫磺、醋酸均价分别 1418/14900/1517/6456 元/吨，环比二季度分别变化-

3.86%/+33.24%/-2.07%/-13.48%，，三季度原材料价格总体仍然维持高

位，公司持续进行提价，随着订单逐步落实，预计四季度价差进一步扩大，

增厚公司业绩。 

 基础化工品价格上涨增加公司三季度盈利。基础化工产品方面，根据百川盈

孚，液氨、三聚氰胺、碳铵、硝酸、浓硫酸、甲醛三季度均价分别为

4609/14116/804/2902/809/1394 元/吨 ， 环 比 二 季 度 价 格 分 别 变 化

+24.80%/+30.44%/+16.35%/+32.57%/+41.93%/+8.40%，基础化工产品景

气度继续上行，总体价格继续环比二季度大幅上涨。 

投资建议 

 看好公司未来凭借成本优势继续延伸产业链，业绩成长确定性强。上调

2021-2023 年净利润 11.5（+11.22%）/18.5（+22.27%）/21（+16.21%）亿

元，我们认为减糖趋势下公司作为甜味剂龙头具备估值溢价，维持公司目标

PE 25 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

产品价格下跌、新建产能投放进度不及预期、产品销量不及预期 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 金禾实业 沪深300 

  

2021 年 10 月 28 日  

资源与环境研究中心 
 

金禾实业 (002597.SZ)   买入（维持评级） 公司点评 

证券研究报告 
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图表 1：公司各主要产品价格数据 

 
来源：百川盈孚，国金证券研究所 

图表 2：三氯蔗糖价格三季度大幅上涨  图表 3：安赛蜜价格三季度大幅上涨 

 

 

 
来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

 

图表 4：甲基麦芽酚价格三季度上涨  图表 5：乙基麦芽酚价格三季度上张 
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来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

图表 6：双氧水市场价格三季度上涨  图表 7：碳酸氢铵市场价格三季度上涨 

 

 

 
来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

图表 8：三聚氰胺市场价格三季度上涨  图表 9：硝酸市场价格三季度上涨 

 

 

 
来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 

 

图表 10：硫磺市场价格三季度上涨  图表 11：醋酸市场价格三季度环比小幅下跌 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：百川盈孚，国金证券研究所 
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图表 12：DMF市场价格三季度上涨  图表 13：液氨市场价格三季度上涨 

 

 

 
来源：百川盈孚，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 14：公司现有主要产品及产能情况 

产品 产能（吨 /年）  

安赛蜜 12000 

三氯蔗糖 8000 

甲基麦芽酚 1000 

乙基麦芽酚 4000 

呋喃铵盐 1000 

佳乐麝香 3000（折纯） 

三聚氰胺 60000 

硝酸 120000 

液氨 120000 

浓硫酸 300000 

双氧水 350000 

碳铵 350000 

甲醛 200000 

新戊二醇 23000 

季戊四醇 20000 

双乙烯酮 10000 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 15：三季报公司前十大股东变动情况（截至 2021年 10月 28日） 

排名 股东名称 方向 
持股数量

（万股） 

报告期内

增减变动

情况（万

股） 

持有有限

售条件的

股份数量 

持股比

例（%） 
股东性质 

1 安徽金瑞投资集团有限公司 不变 25048.72 0.00 0 44.66% 
境内非国有法

人 

2 全国社保基金一零一组合 减少 1421 -463 0 2.53% 其他 

3 
工商银行-广发多因子灵活

配臵混合型证券投资基金 
新进 989.4 989.4 0 1.76% 其他 

4 
农业银行-大成新锐产业混

合型证券投资基金 
增加 707.3 58.1 0 1.26% 其他 

5 全国社保基金四零三组合 减少 566.8 -38.9 0 1.01% 其他 

6 全国社保基金一一三组合 新进 536.3 536.3 0 0.96% 其他 

7 香港中央结算公司 增加 510.6 +102.7 0 0.91% 境外法人 

8 
工商银行-广发稳健增长证

券投资基金 
减少 450 -350 0 0.80% 其他 

9 
基本养老保险基金八零二组

合 
新进 399.7 399.7 0 0.71% 其他 

10 杨迎春 新进 381.61 381.61 0 0.68% 境内自然人 

合计    31009.43   55.29%  
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 16：PE-BAND  图表 17：PB-BAND 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 4,133 3,972 3,666 6,038 6,742 6,898  货币资金 1,976 1,776 1,139 2,273 2,240 3,853 

增长率  -3.9% -7.7% 64.7% 11.7% 2.3%  应收款项 831 747 788 1,455 1,640 1,663 

主营业务成本 -2,767 -2,729 -2,674 -4,132 -4,007 -3,906  存货 311 373 340 487 483 482 

%销售收入 67.0% 68.7% 72.9% 68.4% 59.4% 56.6%  其他流动资产 723 1,105 1,835 1,483 1,473 1,463 

毛利 1,366 1,243 992 1,906 2,735 2,991  流动资产 3,840 4,000 4,102 5,698 5,836 7,461 

%销售收入 33.0% 31.3% 27.1% 31.6% 40.6% 43.4%  %总资产 67.4% 65.1% 58.6% 65.8% 64.6% 69.4% 

营业税金及附加 -38 -32 -25 -39 -46 -48  长期投资 96 127 234 266 312 362 

%销售收入 0.9% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 1,542 1,828 2,460 2,528 2,700 2,715 

销售费用 -130 -131 -54 -151 -175 -193  %总资产 27.1% 29.7% 35.1% 29.2% 29.9% 25.3% 

%销售收入 3.1% 3.3% 1.5% 2.5% 2.6% 2.8%  无形资产 129 155 170 169 183 207 

管理费用 -80 -86 -122 -169 -169 -172  非流动资产 1,854 2,149 2,896 2,963 3,195 3,284 

%销售收入 1.9% 2.2% 3.3% 2.8% 2.5% 2.5%  %总资产 32.6% 34.9% 41.4% 34.2% 35.4% 30.6% 

研发费用 -86 -137 -120 -211 -229 -228  资产总计 5,695 6,149 6,998 8,661 9,031 10,744 

%销售收入 2.1% 3.4% 3.3% 3.5% 3.4% 3.3%  短期借款 181 101 292 1,210 32 0 

息税前利润（EBIT） 1,033 858 671 1,335 2,116 2,350  应付款项 783 722 951 958 1,031 1,076 

%销售收入 25.0% 21.6% 18.3% 22.1% 31.4% 34.1%  其他流动负债 323 302 260 321 309 327 

财务费用 -35 19 3 -36 -16 40  流动负债 1,287 1,125 1,502 2,489 1,372 1,403 

%销售收入 0.8% -0.5% -0.1% 0.6% 0.2% -0.6%  长期贷款 1 1 0 0 0 0 

资产减值损失 -17 17 11 10 8 5  其他长期负债 487 542 549 483 483 483 

公允价值变动收益 9 6 93 -39 -39 -39  负债 1,775 1,667 2,051 2,972 1,855 1,886 

投资收益 58 29 51 65 70 75  普通股股东权益 3,920 4,482 4,946 5,687 7,174 8,857 

%税前利润 5.5% 3.1% 6.1% 4.9% 3.3% 3.1%  其中：股本 559 559 561 561 561 561 

营业利润 1,063 940 840 1,336 2,140 2,432  未分配利润 2,395 3,007 3,425 4,297 5,783 7,466 

营业利润率 25.7% 23.7% 22.9% 22.1% 31.7% 35.3%  少数股东权益 0 0 1 1 1 1 

营业外收支 -6 -3 -9 -4 0 0  负债股东权益合计 5,695 6,149 6,998 8,661 9,031 10,744 

税前利润 1,058 937 830 1,332 2,140 2,432         

利润率 25.6% 23.6% 22.7% 22.1% 31.7% 35.3%  比率分析       

所得税 -146 -129 -112 -180 -289 -328   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 13.8% 13.7% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5%  每股指标       

净利润 912 808 719 1,153 1,851 2,103  每股收益 1.631 1.447 1.281 2.055 3.300 3.750 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 7.015 8.021 8.818 10.140 12.790 15.790 

归属于母公司的净利润 912 809 719 1,153 1,851 2,103  每股经营现金净流 1.724 1.567 1.746 2.030 3.935 4.693 

净利率 22.1% 20.4% 19.6% 19.1% 27.5% 30.5%  每股股利 0.360 0.540 0.450 0.500 0.650 0.750 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 23.26% 18.04% 14.53% 20.27% 25.80% 23.75% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 16.01% 13.15% 10.27% 13.31% 20.50% 19.58% 

净利润 912 808 719 1,153 1,851 2,103  投入资本收益率 19.48% 14.54% 10.11% 15.65% 23.81% 21.76% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 225 222 266 338 434 491  主营业务收入增长率 -7.75% -3.89% -7.69% 64.70% 11.66% 2.31% 

非经营收益 -29 -46 -129 42 31 -14  EBIT 增长率 -10.81% -16.94% -21.78% 99.01% 58.51% 11.03% 

营运资金变动 -144 -109 125 -394 -110 52  净利润增长率 -10.83% -11.28% -11.16% 60.41% 60.61% 13.63% 

经营活动现金净流 963 876 980 1,138 2,207 2,632  总资产增长率 0.37% 7.98% 13.80% 23.76% 4.27% 18.98% 

资本开支 -507 -415 -860 -388 -620 -530  资产管理能力       

投资 24 -901 -98 -72 -85 -89  应收账款周转天数 14.0 17.7 25.7 30.0 29.0 28.2 

其他 81 79 86 65 70 75  存货周转天数 41.1 45.7 48.7 43.0 44.0 45.0 

投资活动现金净流 -402 -1,237 -872 -395 -635 -544  应付账款周转天数 43.8 40.0 51.8 40.0 42.0 45.0 

股权募资 0 1 1 -108 0 0  固定资产周转天数 116.1 163.1 175.1 140.7 124.4 114.5 

债权募资 -209 -81 190 871 -1,178 -32  偿债能力       

其他 -409 -246 -332 -373 -427 -443  净负债/股东权益 -39.96% -47.42% -25.15% -25.66% -36.31% -47.98% 

筹资活动现金净流 -618 -327 -141 390 -1,605 -476  EBIT 利息保障倍数 29.9 -45.4 -239.1 37.3 133.6 -58.4 

现金净流量 -57 -687 -33 1,134 -33 1,613  资产负债率 31.17% 27.11% 29.31% 34.32% 20.55% 17.56%   

来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  

日期 一周

内 

一月

内 

二月

内 

三月

内 

六月

内 

买入 1 5 23 26 77 

增持 1 2 5 5 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.50 1.29 1.18 1.16 1.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  
1 2021-04-09 买入 37.70 25.00～55.00 

2 2021-04-15 买入 32.38 25.00～55.00 

3 2021-06-17 买入 30.99 25.00～50.00 

4 2021-08-12 买入 31.48 25.00～50.00 

5 2021-08-31 买入 36.19 N/A 

6 2021-09-07 买入 37.11 N/A 

7 2021-10-12 买入 42.41 25.00～55.00 
8 2021-10-26 买入 45.80 30.00～60.00  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个

人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何

侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得

对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中
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