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主要数据 2022 年 8 月 25 日 

收盘价(元) 45.28 

总市值（亿元） 253.98 

总股本(百万股) 560.92 

流通股本(百万股) 559.39 

ROE（TTM） 25.67% 

12 月最高价(元) 51.53 

12 月最低价(元) 32.05 

 

 
 

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

 

 2022年8月25日，公司公布2022年中报，上半年实现营业收入36亿元，同

比增长45.5%；实现归母净利8.54亿元，同比增长94.32%；实现扣非归母

净利8.80亿元，同比增长138.77%；业绩符合预期。 

 三氯蔗糖量价齐升带动上半年业绩大幅增长。公司上半年收入快速增长

主要是年产8000吨三氯蔗糖项目处于满产状态，相较于上年同期三氯蔗

糖的产能、产量、销量以及销售价格均有不同幅度的提升。2022H1，公

司毛利率、净利率分别是34.92%和23.71%，同比分别提升8.73和5.98个

百分点。公司上半年盈利能力的提高得益于食品添加剂毛利率的上升，

公司食品添加剂上半年毛利率是43.60%，同比提升14.6个百分点。 

 三氯蔗糖出口向好，公司二季度盈利能力环比提升。单季度来看，公司

2022Q2实现营业收入17.02亿元，同比增长27.30%，环比下降10.33%；实

现归母净利4.12亿元，同比增长79.74%；环比下降6.79%；实现扣非归母

净利4.27亿元，同比增长150.48%，环比下降5.74%。公司二季度毛利率

和净利率分别是35.65%和24.20%，分别环比上升1.39和0.92个百分点，

盈利能力环比提升。根据百川盈孚的数据，2022Q2，三氯蔗糖、安赛蜜、

甲基麦芽酚、乙基麦芽酚的市场均价同比增速分别是72.29%、17.46%、

15.79%和10.75%，环比增速分别是-11.96%、-10.90%、-10.06%、-6.36%。

出口方面，2022Q2，我国三氯蔗糖出口量同比增长29.07%，出口均价同

比增长86.76%。7月份，我国三氯蔗糖出口量同比、环比快速增长69.03%

和30.77%，海外需求保持旺盛。 

 纵向、横向齐发力，公司龙头地位有望进一步夯实。公司致力于产业链

纵向延伸，目前实现了安赛蜜、三氯蔗糖和甲乙基麦芽酚上游重要原材

料双乙烯酮、氯化亚砜和糠醛的自产，有利于降低公司外购原材料带来

的成本波动。公司在建的年产3万吨DMF项目顺利推进，建成投产后有望

进一步夯实公司产品的成本和竞争优势。同时，公司加快推进定远循环

经济产业园二期项目建设，助力规模做大。公司1000吨阿洛酮糖项目投

产，实现横向扩充产品品类，打开公司成长空间。 

 投资建议：我们认为，在“零糖低卡”的消费观念下，公司甜味剂产品

需求有望持续增长。此外，公司致力于纵向、横向延伸，有利于公司做

大做强，预计公司2022、2023年基本每股收益至3.19元和3.45元，当前

股价对应2022、2023市盈率是14倍和13倍，维持推荐评级。 

 风险提示：下游需求走弱风险；上游原材料价格剧烈波动导致产品盈利

下降风险；行业竞争加剧风险；在建和拟建项目进度不及预期风险；天

公
司
点
评 

公
司
研
究 

证
券
研
究
报
告 



                                                     金禾实业（002597）2022 年中报业绩点评 

 2  
 
请务必阅读末页声明。 

 

表 1：公司盈利预测简表   

科目（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5845  7902  8692  11734  

营业总成本 4656  5775  6525  8820  

营业成本 4,199  5,231  5,911  7,991  

营业税金及附加 33  46  50  67  

销售费用 69  87  97  131  

管理费用 150  166  191  258  

财务费用 23  8  10  15  

研发费用 183  237  265  358  

其他经营收益 196  (44) 70  90  

公允价值变动净收益 49  (70) 20  20  

投资净收益 119  30  30  50  

其他收益 41  20  20  20  

营业利润 1385  2083  2237  3004  

加 营业外收入 1  2  1  1  

减 营业外支出 22  10  10  10  

利润总额 1364  2075  2228  2995  

减 所得税 187  284  294  407  

净利润 1176  1791  1934  2588  

减 少数股东损益 (1) 0  0  0  

归母公司所有者的净利润 1177  1791  1934  2588  

基本每股收益(元) 2.10  3.19  3.45  4.61  

PE 22  14  13  10  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

 

 

灾人祸等不可抗力事件的发生。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

适当性评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 
创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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