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金禾实业（002597.SZ） 

三氯蔗糖景气维持，甜味剂龙头三季度继续高增长 

事件:公司发布 2022 年三季报，报告期内公司实现营收 55.28 亿元，同比

+37.54%，归母净利润 13.33 亿元，同比+86.79%，折合 EPS 2.38 元/股，

加权平均ROE 21.53%，其中Q3单季度实现营收19.28亿元，同比+24.80%，

归母净利润 4.79 亿元，同比+74.72%，环比+16.26%，单季度业绩创历史

新高，整体业绩超预期。 

三氯蔗糖维持高景气，技改扩产后市占率大幅提升，公司单季度业绩创历史

新高。公司前三季度公司毛利率 34.53%，同比增加 6.36 个百分点，净利率

24.10%，同比增加 3.97 个百分点，主要是三氯蔗糖、安赛蜜等产品价格同

比上涨所致。经营现金流净额 14.83 亿元，同比增长 159.28%，主要是销

售商品、提供劳务收到的现金增加所致。公司三氯蔗糖现有产能达到 8000

吨/年，其中 5000 吨新建产能已于 2021 年底满负荷生产，除了公司扩产外，

行业新增产能较少，供应格局稳定，并且全球低糖趋势下，下游需求逐渐提

升，三氯蔗糖有望维持高景气。上游关键原料 3 万吨 DMF 项目投产后，公

司产业链一体化程度将进一步提升，三氯蔗糖成本优势将更加显著。 

规划定远二期奠定中长期成长，产业链纵横拓展强化行业龙头地位。2022

年 10 月 10 日，公司与定远县签订二期项目投资协议书，规划用地约 2000

亩，拟投资约 99 亿元建设生物-化学合成研发生产一体化综合循环利用项

目，面向食品饮料、日化香料以及高端制造等下游领域，进一步巩固公司在

食品添加剂领域的地位。公司前期规划的 5000 吨甲乙基麦芽酚新增产能今

年 6 月份已达产，未来行业整合后麦芽酚盈利能力也有望提升。1000 吨/年

阿洛酮糖项目投产后，公司代糖品类进一步丰富，行业整体竞争力不断增强。 

推出员工持股和股票激励计划绑定核心人员，强化激励促进公司长期发展。

第二期核心员工持股计划拟面向公司董事、监事、高级管理人员、核心管理

人员和骨干员工，总人数不超过 1100 人，筹集资金总额上限为 1.2 亿元，

购买回购股票的价格为 18 元/股，存续期 48 个月。公司 2022 年限制性股

票激励计划，拟向 25 名激励对象（约占公司员工总人数的 0.57%），授予

不超过 273.2 万股限制性股票，约占公司总股本的 0.49%，员工持股和股票

激励计划的实施，有利于实现核心团队、技术人才与公司利益的深度绑定，

增强员工队伍稳定性，促进公司长期发展。 

盈利预测和投资建议：我们预计公司 2022~2024 年归母净利润为

17.76/21.62/25.40 亿元，折合 EPS 分别为 3.17、3.86、4.53 元，目前股价

对应 PE 估值分别为 12.3/10.1/8.6 倍，维持“买入”投资评级。 

风险提示：下游需求增速大幅放缓、新增行业进入者风险、项目投产进度不

及预期、环保及安全生产风险。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,666 5,845 9,353 10,681 12,069 

增长率 yoy（%） -7.7 59.4 60.0 14.2 13.0 

归母净利润（百万元） 719 1,177 1,776 2,162 2,540 

增长率 yoy（%） 

 

 

-11.2 63.8 50.9 21.7 17.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.28 2.10 3.17 3.86 4.53 

净资产收益率（%） 14.5 20.1 23.3 22.5 21.3 

P/E（倍） 30.3 18.5 12.3 10.1 8.6 

P/B（倍） 4.5 3.8 2.9 2.3 1.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 17 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4102 5494 7284 8222 11272  营业收入 3666 5845 9353 10681 12069 

现金 1139 1985 3100 4305 6627  营业成本 2674 4199 6594 7476 8569 

应收票据及应收账款 295 505 776 687 966  营业税金及附加 25 33 70 75 82 

其他应收款 20 20 44 29 53  营业费用 54 69 212 219 210 

预付账款 66 109 172 149 214  管理费用 122 150 233 267 278 

存货 340 506 823 684 1043  研发费用 120 183 279 288 241 

其他流动资产 2241 2369 2369 2369 2369  财务费用 -3 23 2 -47 -132 

非流动资产 2896 3354 4621 4819 4981  资产减值损失 -4 -8 0 0 0 

长期投资 4 20 35 50 66  其他收益 33 41 0 0 0 

固定资产 1759 2400 3518 3687 3826  公允价值变动收益 93 49 39 47 57 

无形资产 117 120 112 117 118  投资净收益 51 119 64 66 75 

其他非流动资产 1015 814 956 964 971  资产处置收益 0 10 0 0 0 

资产总计 6998 8848 11905 13041 16253  营业利润 840 1385 2067 2514 2953 

流动负债 1502 1779 3028 2447 3578  营业外收入 1 1 2 2 1 

短期借款 291 176 176 176 176  营业外支出 10 22 12 13 14 

应付票据及应付账款 942 1090 2101 1517 2630  利润总额 830 1364 2057 2504 2941 

其他流动负债 269 514 750 754 772  所得税 112 187 282 342 401 

非流动负债 549 1227 1261 1005 733  净利润 719 1176 1776 2162 2540 

长期借款 483 1137 1170 915 643  少数股东损益 0 -1 0 -1 -1 

其他非流动负债 65 90 90 90 90  归属母公司净利润 719 1177 1776 2162 2540 

负债合计 2051 3007 4288 3452 4311  EBITDA 1115 1710 2413 2949 3407 

少数股东权益 1 0 0 -1 -2  EPS（元） 1.28 2.10 3.17 3.86 4.53 

股本 561 561 561 561 561        

资本公积 471 482 482 482 482  主要财务比率      

留存收益 3783 4741 6097 7740 9754  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 4946 5841 7617 9590 11944  成长能力      

负债和股东权益 6998 8848 11905 13041 16253  营业收入(%) -7.7 59.4 60.0 14.2 13.0 

       营业利润(%) -10.7 64.9 49.3 21.6 17.5 

       归属于母公司净利润(%) -11.2 63.8 50.9 21.7 17.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 27.1 28.2 29.5 30.0 29.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 19.6 20.1 19.0 20.2 21.0 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 14.5 20.1 23.3 22.5 21.3 

经营活动现金流 994 885 2404 2189 3265  ROIC(%) 12.7 16.5 18.8 19.1 18.5 

净利润 719 1176 1776 2162 2540  偿债能力      

折旧摊销 269 320 383 511 594  资产负债率(%) 29.3 34.0 36.0 26.5 26.5 

财务费用 -3 23 2 -47 -132  净负债比率(%) -6.4 -9.3 -18.3 -29.7 -45.5 

投资损失 -51 -119 -64 -66 -75  流动比率 2.7 3.1 2.4 3.4 3.2 

营运资金变动 107 -475 347 -324 396  速动比率 1.6 2.1 1.7 2.6 2.5 

其他经营现金流 -47 -40 -39 -47 -57  营运能力      

投资活动现金流 -872 -740 -1547 -595 -624  总资产周转率 0.6 0.7 0.9 0.9 0.8 

资本支出 860 703 1252 182 147  应收账款周转率 14.2 14.6 14.6 14.6 14.6 

长期投资 -98 -206 -15 -15 -15  应付账款周转率 3.2 4.1 4.1 4.1 4.1 

其他投资现金流 -110 -243 -310 -429 -491  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -125 229 258 -389 -319  每股收益(最新摊薄) 1.28 2.10 3.17 3.86 4.53 

短期借款 191 -115 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.77 1.58 4.29 3.90 5.82 

长期借款 -17 654 33 -256 -272  每股净资产(最新摊薄) 8.56 10.16 13.33 16.84 21.04 

普通股增加 2 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 76 11 0 0 0  P/E 30.3 18.5 12.3 10.1 8.6 

其他筹资现金流 -378 -321 225 -133 -47  P/B 4.5 3.8 2.9 2.3 1.8 

现金净增加额 -19 368 1115 1205 2323  EV/EBITDA 18.5 11.7 7.9 6.0 4.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 17 日收盘价  
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