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基础数据

投资评级 增持(下调)

合理估值

收盘价 20.87 元

总市值/流通市值 11895/11827 百万元

52周最高价/最低价 30.36/15.33 元

近 3 个月日均成交额 94.74 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金禾实业（002597.SZ）-1-9 月业绩同比大幅增长，定远二期

打开成长空间》 ——2022-10-18

《金禾实业（002597.SZ）-代糖毛利持续提升，积极推进定远二

期建设规划》 ——2022-08-26

《金禾实业（002597.SZ）-2022H1 业绩同比大幅增长，三氯蔗糖

高景气持续》 ——2022-07-08

《金禾实业（002597.SZ）-1 季度业绩同比高增，三氯蔗糖出口

大幅增长》 ——2022-05-03

《金禾实业（002597.SZ）-1 季度业绩同比高增，三氯蔗糖出口

大幅增长》 ——2022-04-29

金禾实业为国内人工甜味剂龙头企业，市场份额位居全国前列。金禾实业成

立于1974年，2011年在深交所上市。公司主营业务包括食品添加剂和传统

化工产品。公司主营产品三氯蔗糖、安赛蜜和甲乙基麦芽酚产能位居全国前

列。此外，公司投建的定远循环经济产业园项目，覆盖了甜味剂原料产品，

建设了医药中间体和香精香料产能，基于合成生物学和绿色合成技术为业务

拓展做好战略配置。

海外三氯蔗糖需求持续增长，或带动产品价格企稳回升。三氯蔗糖与安赛蜜

实现工业化生产历史较长，就产品价格走势而言，历史中曾经历过供给端驱

动以及需求端驱动产品价格的变化周期，2023年两种产品均处于价格下行周

期。我们认为近期食品添加剂大厂将部分产品主动停产挺价标志着供给端的

产能调整，需求端三氯蔗糖海外出口量同比持续增长，我们判断，金禾实业

主营产品三氯蔗糖的供需格局或将改善，进而带动产品价格企稳回升。

公司主营产品价格下降，2023年营收及利润同比下滑。2024年4月15日，

公司发布2023年年度报告，公告显示，公司实现营业收入53.11亿元，同

比下滑26.75%；实现归母净利润7.04亿元，同比下滑58.46%；实现扣非后

归母净利润6.08亿元，同比下滑64.75%。其中视频制造产品实现收入28.90

亿元，同比下滑36.60%，基础化工实现营收19.42亿元，同比下滑14.43%。

定远二期部分项目顺利投产，新增产品规划赋予公司未来成长性。2023年，

公司完成了“定远二期项目第一阶段”主要项目工程建设的工作，包括年产

60万吨硫酸、年产6万吨离子膜烧碱、年产6万吨离子膜钾碱、15万吨双

氧水等主体项目，预计在2024年 4月份陆续达到试生产条件。此外，公司

依托以阿洛酮糖装置为基础的合成生物学中试线，开展了非粮生物基材料原

料化利用、益生元、膳食纤维、其他淀粉糖（醇）、部分功能性营养健康产

品以及功能性日化香料产品生产的研究工作。完成了 D-阿洛酮糖-3-差向异

构酶的申报工作，并于2024年2月29日成功获批作为食品工业用酶制剂新

品种。另外根据《安徽金禾实业股份有限公司10000吨/年生物绿色制造健

康产业项目环境影响评价首次公示》显示，公司将建设10000吨/年生物绿

色制造健康产业装置，达到年产9800吨阿洛酮糖、年产5吨圆柚酮、年产5

吨檀香油、年产5吨罗汉果甜苷、年产5吨香紫苏醇、年产50吨红没药醇、

年产5吨瓦伦西亚烯、年产10吨金合欢醇（反反式）、年产15吨柚皮苷、

年产100吨新橙皮苷的生产能力。随着公司规划新品的不断落地，将赋予公

司一定成长性，带来新的盈利增长点。

风险提示：甜味剂需求低迷的风险；原材料价格大幅波动的风险；供给侧产

能调整无法持续的风险。

投资建议：

我们在 2022 年 10 月针对公司 2022 年三季报的点评报告中，对于公司

2022-2024年给出了归母净利润为17.95/21.90/25.08亿元的预测，我们根

据实际情况，下调了公司盈利预测，预计公司2024-2026年归母净利润分别

为：7.9/9.1/9.9亿元，下调评级为“增持”评级。

调整原因如下：彼时正处于我国“后疫情时代”的消费浪潮期间，受疫情因

素影响，国内外消费者对于健康理念的重视程度加深，进而推动三氯蔗糖、
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赤藓糖醇等“低热量、低GI”食品添加剂需求的提升。在三氯蔗糖供给端，

随着2021年末能耗双控政策趋严，原材料供给不足和生产企业开工率下滑，

推动三氯蔗糖产品价格高涨。彼时我们对于产品供需格局判断过于乐观，高

估了海内外需求增长的持续性以及政策对产品新增产能把控的严格性，2023

年来，三氯蔗糖在需求增量有限且产能持续释放的背景下，价格持续下跌，

2023年三氯蔗糖市场均价同比下滑57%，安赛蜜市场均价同比下滑35%，压

缩了公司的盈利空间。

回溯公司2022-2023年的业绩真实情况：公司实现营收72.5/53.1亿元，同

比增加 24.0%/-26.7%；实现归母净利润 17.0/7.0 亿元，同比增加

44.0%/-58.5%。

在当前时点下，随着三氯蔗糖产品出口量同比持续增长，且我们判断三氯蔗

糖主要厂家或将主动调整供给产能，在此前提下，公司主营产品价格或将企

稳回升，进而带动公司盈利同比上行。相比于2022年盈利预测，我们谨慎

下调公司2024-2026年的营业收入至55.5/58.7/62.7亿元，公司归母净利

润为7.9/9.1/9.9亿元，当前股价对应PE分别为15/13/12X，给予“增持”

评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 7,250 5,311 5,547 5,868 6,265

(+/-%) 24.0% -26.7% 4.4% 5.8% 6.8%

归母净利润(百万元) 1695 704 793 914 985

(+/-%) 44.0% -58.5% 12.6% 15.3% 7.8%

每股收益（元） 3.02 1.24 1.39 1.60 1.73

EBIT Margin 27.7% 12.6% 14.9% 16.3% 16.6%

净资产收益率（ROE） 24.1% 9.9% 10.3% 11.0% 10.9%

市盈率（PE） 6.9 16.9 15.0 13.0 12.1

EV/EBITDA 6.4 14.3 12.5 10.7 9.7

市净率（PB） 1.66 1.67 1.55 1.43 1.32

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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金禾实业为国内人工甜味剂龙头企业，市场份额位居全国前列。金禾实业成立于1974

年，2011年在深交所上市。公司主营业务包括食品添加剂和传统化工产品。2023年，

公司食品添加剂收入占比达到54%，毛利占比达到76%。根据百川盈孚，公司食品添加

剂产品主要包括9500吨/年三氯蔗糖（国内市占率32.4%，位居国内第一）、14000吨

/年安赛蜜（国内市占率41.8%，位居国内第二）和9000吨/年甲乙基麦芽酚（国内市

占率41%，位居国内第一）。

图1：金禾实业收入占比结构（单位：万元） 图2：金禾实业毛利占比结构（单位：万元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司主营产品甜味剂是指赋予食品以甜味的食物添加剂，品种较多，具体可以分为功

能性甜味剂和糖醇类甜味剂两大类。其中功能性甜味剂可以按照来源分类可以分为天

然甜味剂和人工合成甜味剂。糖醇类甜味剂以市场应用范围广泛的木糖醇、赤藓糖醇

为主。功能性甜味剂目前占据着甜味剂的主要市场，主要是因为甜度高、用量少、热

值小，多不参与代谢过程。作为代糖物质，主要用于饮料、食品、酒类等，还可用于

医药和日化等领域。目前中国甜味剂产量占全球的75%左右，中国是全球甜味剂出口

大国。

人工甜味剂中安赛蜜是第四代人工甜味剂，化学名为乙酰磺胺酸钾，甜度约为蔗糖的

200倍。安赛蜜在人体内不能被代谢，因此不产生热量，已被广泛的科学实验证明其

安全性。1983年欧盟批准安赛蜜使用，1988年美国批准其使用，1992年我国批准使

用安赛蜜，目前全球已有100多个国家正式批准安赛蜜用于食品、饮料、口腔保健、

化妆品及药剂等领域中。三氯蔗糖是第五代人工甜味剂，又名三氯半乳蔗糖、蔗糖素，

甜度约为蔗糖的650倍。1976年首次被合成，我国于1997 年开始允许其作为食品添

加剂使用是以蔗糖为原料的功能性甜味剂，并具有较好的溶解性和稳定性，对涩味、

苦味、酒味等味道有掩盖效果。
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图3：甜味剂分类

资料来源：CNKI，国信证券经济研究所整理

麦芽酚主要分为甲基麦芽酚和乙基麦芽酚，是一类光谱的的香味增效剂，具有增

香、固香、增甜的作用。麦芽酚是白色晶状粉末，具有焦奶油硬糖的特殊味道，

其稀释溶液可释放出草莓样芳香。甲基麦芽酚可用于生产医药中间体，包括吡啶

盐和胃药泮托拉唑。乙基麦芽酚根据其特色可分为纯香型、焦香型、特醇型，常

作为食品增香剂添加与烘焙食物、冰淇淋、化妆品、烟草、饮料和糖果中。

2023 年主营产品三氯蔗糖、安赛蜜处于价格下行周期，公司盈利能力受损。

三氯蔗糖价格曾经历过几轮周期变化：2010 年由于国内企业生产工艺取得较大进

展，大量国内民营资本投入，国内三氯蔗糖生产企业一度超过 10 家。由于下游市

场主要集中在欧美发达国家，国内三氯蔗糖产品主要依赖渠道经销商出口，议价

能力较弱，供给竞争加剧导致三氯蔗糖价格逐年回落。2014 年-2015 年国内多家

企业由于安全事故和经营不善原因停产和终止新建项目。2016 年英国泰莱公司关

闭新加坡工厂并搬迁至美国，行业供应出现缺口。2017 年由于环保督查原因三氯

蔗糖产能收缩，价格一度涨至 60 万元/吨，高价再次引发企业产能扩张，三氯蔗

糖价格再次回落。2021 年受原料氯化亚砜和 DMF 价格大幅上涨和国内外需求复苏

的影响，三氯蔗糖价格从 2021 年 8 月起开始上行，叠加 2021 年末能耗双控政策

趋严，原材料供给不足和生产企业开工率下滑，推动三氯蔗糖价格最高涨至 48

万元/吨。2022 年随着原料价格回落和进入行业淡季，三氯蔗糖价格在国内大厂

停工检修叠加高温天气背景下价格小幅上涨。后续随着三氯蔗糖需求疲软以及海

内外去库存的影响，三氯蔗糖价格回落至当前 11 万元/吨的历史低位。

安赛蜜方面，2005 年塞拉尼斯子公司 Nutrinova 的安赛蜜专利到期后，国内企业

纷纷布局安赛蜜产能。2010 年后，国内产能快速扩张导致安赛蜜价格下滑，2012

年价格跌至最低 3.58 万元/吨，期间不断有小产能因为生产成本过高而退出。2015

年江苏浩波破产，产能维持低负荷生产。2016 年-2017 年受环保督察和生产安全

等问题导致导致原料供应紧张，江苏天成、宁波王龙因事故停产导致双乙烯酮价

格从 8000 元/吨上涨至 1.5 万元/吨，成本推动安赛蜜价格上涨至 4.61 万元/吨。

随着江苏浩波和江西北洋等产能停产和需求的持续释放，安赛蜜供需格局显著好

转，产品价格稳步上升至 2020 年均价 5.92 万元/吨。2021 年下半年，由于大宗

原材料涨价，原料双乙烯酮价格大幅上涨，叠加能耗双控对生产企业开工的影响，

安赛蜜价格从 6 万元/吨左右快速上涨至 9.5 万元/吨。2021 年末，随着原料价格
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回落，安赛蜜价格从高位下滑。由于醋化股份新增产能已进入投料试车阶段，行

业存在对新增产量的预期，叠加上半年国内疫情发酵，下游蜜饯等行业开工率处

于低位，安赛蜜需求支撑不足，22 年价格均价回落至 6.4 万元/吨左右，目前价

格仍在地位区间，为 3.8 万元/吨。

根据百川盈孚，2023 年三氯蔗糖的市场年均价格为 16.72 万元/吨，同比 2022 年

下降 57.18%；2023 年安赛蜜市场年均价格为 4.82 万元/吨，同比 2022 年下滑

35.24%。公司主营产品价格下滑，影响了公司的盈利能力，公司 2023 年毛利率/

净利率分别为 23%/13%，同比下滑 12pct/10pct。

图4：三氯蔗糖年均价格（万元/吨） 图5：三氯蔗糖日度价格走势（万元/吨）

资料来源：中国产业信息网，百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图6：安赛蜜年均价格（万元/吨） 图7：安赛蜜日度价格（万元/吨）

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

图8：金禾实业毛利率、净利率变化情况 图9：金禾实业期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

三氯蔗糖出口同比提升，海外市场需求或将持续增长。根据百川盈孚，2023 年，

我国三氯蔗糖新增有效产能 7200 吨，而 2023 年产量基本维持 2022 年同期水平。

消费结构来看，随着国内“后疫情时代”的消费浪潮逐渐稳定，2023 年我国三氯

蔗糖的表观消费量为 5235 吨，同比减少 10.9%，而海外需求呈现出逐年递增的态

势，2023 年，我国三氯蔗糖出口量达到 1.64 万吨，同比增加 12.1%。虽然 2023

年海外需求增速出现了下滑，但就 2024 年 1-2 月出口数据来看，出口量达到 3015

吨，同比增长 40.8%。我们认为随着海外对于肥胖、糖尿病的重视程度不断加深

以及政策对于食用糖的管控力度不断增强，低热量甜味剂的海外需求将持续增长。

此外，夏季是国内饮品市场的重要消费季节，国内市场或将随着夏季到来迎来需

求增长，进而带动三氯蔗糖价格企稳回升。

图10：我国三氯蔗糖产能产量情况 图11：我国三氯蔗糖表观消费量

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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图12：我国三氯蔗糖年度出口稳步提升 图13：我国三氯蔗糖月度出口数据同比增加

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

此外，近期麦芽酚产品价格也迎来了调整。根据百川盈孚，2024 年 4 月 10 日起，

麦芽酚价格开始向上调整。此前麦芽酚的高库存导致市场难以反弹，生产企业面

临长期亏损情况，近来主要生产大厂选择限产报价，已将甲基麦芽酚装置停车，

并考虑将乙基麦芽酚装置停车提上日程。截止至 2024 年 4 月 16 日，甲基麦芽酚

市场价格达到 9.5 万元/吨，乙基麦芽酚价格为 7.5 万元/吨，较年初分别上涨

58.3%/31.6%。主要生产厂家的主动限产挺价带来行业整体供需格局改善，行业盈

利大幅上行。若供给侧产能调整能够持续，且产能调整能够影响到其他甜味剂产

品，则公司今年盈利能力将有较大改善。

图14：甲基麦芽酚日度市场价格（万元/吨） 图15：乙基麦芽酚日度市场价格（万元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

主营产品价格下降，2023 年公司营收及利润同比下滑。2024 年 4 月 15 日，公司

发布 2023 年年度报告，公告显示，公司实现营业收入 53.11 亿元，同比下滑

26.75%；实现归母净利润 7.04 亿元，同比下滑 58.46%；实现扣非后归母净利润

6.08 亿元，同比下滑 64.75%。2023 年，公司食品添加剂收入占比达到 54%，毛利

占比达到 76%，受甜味剂价格不断下滑所致，食品制造产品实现收入 28.90 亿元，

同比下滑 36.60%，影响了公司营收及利润水平。
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图16：金禾实业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图17：金禾实业归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

定远二期部分项目顺利投产，新增产品规划赋予公司未来成长性。根据公司年报，

2023 年，公司完成了“定远二期项目第一阶段”主要项目工程建设的工作，包括

年产 60 万吨硫酸、年产 6 万吨离子膜烧碱、年产 6 万吨离子膜钾碱、15 万吨双

氧水等主体项目，预计在 2024 年 4 月份陆续达到试生产条件。此外，公司依托以

阿洛酮糖装置为基础的合成生物学中试线，开展了非粮生物基材料原料化利用、

益生元、膳食纤维、其他淀粉糖（醇）、部分功能性营养健康产品以及功能性日

化香料产品生产的研究工作。完成了 D-阿洛酮糖-3-差向异构酶的申报工作，并

于 2024 年 2 月 29 日成功获批作为食品工业用酶制剂新品种。

另外根据《安徽金禾实业股份有限公司 10000 吨/年生物绿色制造健康产业项目环

境影响评价首次公示》显示，公司将于来安县城东大街 127 号建设建设占地面积

3011 平方米的 10000 吨/年生物绿色制造健康产业装置，购置种子罐、发酵罐、

膜脱色过滤系统、磁悬浮空气压缩机组、再沸器、回收槽、精馏塔、成品罐等主

要设备 86 台/套，达到年产 9800 吨阿洛酮糖、年产 5 吨圆柚酮、年产 5 吨檀香

油、年产 5 吨罗汉果甜苷、年产 5 吨香紫苏醇、年产 50 吨红没药醇、年产 5 吨

瓦伦西亚烯、年产 10 吨金合欢醇（反反式）、年产 15 吨柚皮苷、年产 100 吨新

橙皮苷的生产能力。随着公司规划新品的不断落地，将赋予公司一定成长性，带

来新的盈利增长点。

投资建议：

我们在 2022 年 10 月针对公司 2022 年三季报的点评报告中，对于公司 2022-2024

年给出了归母净利润为 17.95/21.90/25.08 亿元的预测，我们根据实际情况，下

调了公司盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为：7.9/9.1/9.9 亿

元，下调评级为“增持”评级。

调整原因如下：彼时正处于我国“后疫情时代”的消费浪潮期间，受疫情因素影

响，国内外消费者对于健康理念的重视程度加深，进而推动三氯蔗糖、赤藓糖醇

等“低热量、低 GI”食品添加剂需求的提升。在三氯蔗糖供给端，随着 2021 年

末能耗双控政策趋严，原材料供给不足和生产企业开工率下滑，推动三氯蔗糖产

品价格高涨。彼时我们对于产品供需格局判断过于乐观，高估了海内外需求增长

的持续性以及政策对产品新增产能把控的严格性，2023 年来，三氯蔗糖在需求增

量有限且产能持续释放的背景下，价格持续下跌，2023 年三氯蔗糖市场均价同比

下滑 57%，安赛蜜市场均价同比下滑 35%，压缩了公司的盈利空间。

回溯公司 2022-2023 年的业绩真实情况：公司实现营收 72.5/53.1 亿元，同比增
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加 24.0%/-26.7%；实现归母净利润 17.0/7.0 亿元，同比增加 44.0%/-58.5%。

在当前时点下，随着三氯蔗糖产品出口量同比持续增长，且我们判断三氯蔗糖主

要厂家或将主动调整供给产能，在此前提下，公司主营产品价格或将企稳回升，

进而带动公司盈利同比上行。相比于 2022 年盈利预测，我们谨慎下调公司

2024-2026年的营业收入至55.5/58.7/62.7亿元，公司归母净利润为7.9/9.1/9.9

亿元，当前股价对应 PE 分别为 15/13/12X，给予“增持”评级。

表1：金禾实业业务拆分情况（百万元）

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

总营收 5845.32 7250.50 5311.11 5546.96 5868.09 6264.91

总成本 4198.63 4700.56 4064.72 4177.42 4359.54 4639.41

营收 YOY 59.44% 24.04% -26.75% 4.44% 5.79% 6.76%

成本/营收 71.83% 64.83% 76.53% 75.31% 74.29% 74.05%

毛利 1646.69 2549.94 1246.39 1369.54 1508.55 1625.51

毛利率 28.17% 35.17% 23.47% 24.69% 25.71% 25.95%

食品添加剂

总营收 3029.08 4557.77 2889.52 3033.00 3213.00 3550.50

总成本 2012.22 2380.69 1942.81 1978.12 2059.85 2303.56

营收 YOY 59.32% 50.47% -36.60% 4.97% 5.93% 10.50%

成本/营收 66.43% 52.23% 67.24% 65.22% 64.11% 64.88%

毛利 1016.86 2177.08 946.71 1054.88 1153.15 1246.94

毛利率 33.57% 47.77% 32.76% 34.78% 35.89% 35.12%

大宗化工原料及中间体

总营收 2461.02 2351.93 2060.09 2167.72 2260.15 2300.78

总成本 1882.51 2075.06 1867.98 1958.61 2015.36 2041.07

营收 YOY 59.90% -4.43% -12.41% 5.22% 4.26% 1.80%

成本/营收 76.49% 88.23% 90.67% 90.35% 89.17% 88.71%

毛利 578.51 276.87 192.11 209.10 244.79 259.72

毛利率 23.51% 11.77% 9.33% 9.65% 10.83% 11.29%

其他业务

总营收 355.22 340.80 361.50 346.25 394.94 413.63

总成本 303.90 244.81 253.93 240.69 284.33 294.78

营收 YOY 57.30% -4.06% 6.07% -4.22% 14.06% 4.73%

成本/营收 85.55% 71.83% 70.24% 69.51% 71.99% 71.27%

毛利 51.32 95.99 107.57 105.56 110.61 118.85

毛利率 14.45% 28.17% 29.76% 30.49% 28.01% 28.73%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所预测和整理
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表2：未来 3年盈利预测表

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 5311 5547 5868 6265

营业成本 4065 4177 4360 4639

营业税金及附加 49 47 51 52

销售费用 45 43 46 51

管理费用 250 226 224 246

研发费用 235 229 234 236

财务费用 (10) (13) (14) (20)

投资收益 49 57 69 56

资产减值 (5) 3 (1) 5

营业利润 798 897 1036 1122

利润总额 795 896 1033 1113

归属于母公司净利润 704 793 914 985

EPS 1.24 1.39 1.60 1.73

ROE 9.9% 10.3% 11.0% 10.9%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

表3：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价

（元）

EPS PE PB

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E

605016.SH 百龙创园 买入 23.97 0.78 1.25 1.64 36.56 19.14 14.60 3.95

002597.SZ 金禾实业 增持 20.87 1.24 1.61 1.99 17.74 12.95 20.5 1.71

002286.SZ 保龄宝 无评级 5.15 0.15 - - 55.78 - - 0.96

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2024 年 4 月 16 日，各公司数据均来自 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2360 2336 2353 2576 2953 营业收入 7250 5311 5547 5868 6265

应收款项 751 538 545 592 627 营业成本 4701 4065 4177 4360 4639

存货净额 627 784 703 706 796 营业税金及附加 63 49 47 51 52

其他流动资产 1267 707 865 986 846 销售费用 53 45 43 46 51

流动资产合计 6718 5084 5186 5581 5941 管理费用 179 250 226 224 246

固定资产 2830 3674 4137 4554 4958 研发费用 242 235 229 234 236

无形资产及其他 267 263 254 244 235 财务费用 (15) (10) (13) (14) (20)

投资性房地产 507 677 677 677 677 投资收益 68 49 57 69 56

长期股权投资 19 15 13 14 14

资产减值及公允价值变

动 (173) (5) 3 (1) 5

资产总计 10341 9712 10265 11069 11825 其他收入 (216) (158) (229) (234) (236)

短期借款及交易性金融

负债 959 475 562 569 597 营业利润 1948 798 897 1036 1122

应付款项 928 1091 935 1083 1088 营业外净收支 (25) (3) (1) (3) (9)

其他流动负债 641 427 500 513 543 利润总额 1922 795 896 1033 1113

流动负债合计 2527 1994 1996 2165 2228 所得税费用 228 91 103 119 128

长期借款及应付债券 616 426 426 426 426 少数股东损益 (0) 0 0 0 0

其他长期负债 162 151 146 142 145 归属于母公司净利润 1695 704 793 914 985

长期负债合计 778 577 572 568 571 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3305 2571 2569 2733 2799 净利润 1695 704 793 914 985

少数股东权益 2 2 2 2 2 资产减值准备 31 (35) 8 3 3

股东权益 7034 7140 7695 8334 9024 折旧摊销 334 343 335 412 467

负债和股东权益总计 10341 9712 10265 11069 11825 公允价值变动损失 173 5 (3) 1 (5)

财务费用 (15) (10) (13) (14) (20)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (299) 352 (166) (12) 57

每股收益 3.02 1.24 1.39 1.60 1.73 其它 (31) 35 (8) (3) (3)

每股红利 0.73 0.87 0.42 0.48 0.52 经营活动现金流 1903 1405 959 1315 1503

每股净资产 12.54 12.53 13.50 14.62 15.83 资本开支 0 (1133) (794) (824) (860)

ROIC 28.05% 8.61% 10% 10% 11% 其它投资现金流 (444) 993 0 0 0

ROE 24.10% 9.86% 10% 11% 11% 投资活动现金流 (443) (137) (791) (825) (859)

毛利率 35% 23% 25% 26% 26% 权益性融资 29 0 0 0 0

EBIT Margin 28% 13% 15% 16% 17% 负债净变化 (14) (190) 0 0 0

EBITDA Margin 32% 19% 21% 23% 24% 支付股利、利息 (407) (497) (238) (274) (295)

收入增长 24% -27% 4% 6% 7% 其它融资现金流 (272) 82 87 7 28

净利润增长率 44% -58% 13% 15% 8% 融资活动现金流 (1085) (1292) (151) (267) (267)

资产负债率 32% 26% 25% 25% 24% 现金净变动 375 (25) 17 223 377

股息率 3.4% 4.2% 2.0% 2.3% 2.5% 货币资金的期初余额 1985 2360 2336 2353 2576

P/E 6.9 16.9 15.0 13.0 12.1 货币资金的期末余额 2360 2336 2353 2576 2953

P/B 1.7 1.7 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 0 153 105 421 585

EV/EBITDA 6.4 14.3 12.5 10.7 9.7 权益自由现金流 0 45 203 440 632

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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