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[Table_Title]
短期业绩承压，甜味剂静待改善

——金禾实业（002597）2023年年报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/16

表现 1M 3M 12M

金禾实业 14.0% 2.8% -28.2%

沪深 300 -1.6% 6.4% -14.2%

市场数据 2024/04/16

当前价格（元） 20.87

52周价格区间（元） 15.33-30.36

总市值（百万） 11,895.38

流通市值（百万） 11,826.59

总股本（万股） 56,997.51

流通股本（万股） 56,667.88

日均成交额（百万） 190.65

近一月换手（%） 1.24

相关报告

《金禾实业（002597）2023年三季报点评：三季

度业绩环比改善，定远二期项目稳步推进（买入）

*化学制品 *李永磊，董伯骏，汤永俊》——

2023-11-03

《金禾实业（002597）事件点评：短期业绩承压，

新项目新产品驱动成长（买入）*化学制品*李永磊，

董伯骏，汤永俊》——2023-09-07

《金禾实业(002597.SZ)2022年报及 2023年一季

报点评：2023Q1短期承压，定远二期驱动公司成

长（买入）*化学制品*董伯骏，李永磊》——

事件:

2024年 4月 16日，金禾实业发布 2023年报：2023年公司实现营业收

入 53.11亿元，同比下降 26.75%；实现归属于上市公司股东的净利润 7.04
亿元，同比减少 58.46%；加权平均净资产收益率为 10.03%，同比下降

17.00 个百分点。销售毛利率 23.47%，同比减少 11.70个百分点；销售

净利率 13.26%，同比减少 10.11个百分点。

其中，公司 2023Q4实现营收 12.18亿元，同比-29.29%，环比-14.15%；

实现归母净利润 1.41亿元，同比-61.20%，环比-12.24%；ROE为 2.00%，

同比下降 3.30个百分点，环比下降 0.33个百分点。销售毛利率 22.36%，

同比下降 14.87个百分点，环比下降 1.09个百分点；销售净利率 11.55%，

同比下降 9.50个百分点，环比增加 0.26个百分点。

投资要点:

 主营产品价格回落，公司业绩有所下滑

2023 年公司实现营业收入 53.11亿元，同比下降 26.75%；实现归

属于上市公司股东的净利润 7.04 亿元，同比减少 58.46%。公司业

绩下滑主要系两大板块食品添加剂及大宗化学品中主营产品大部分

价格自高位回落所致。据百川盈孚：食品添加剂板块，主营产品安

赛蜜、三氯蔗糖、乙基麦芽粉、甲基麦芽酚 2023 年均价分别为 4.82、
16.72、6.51、8.3万元/吨，同比分别下滑 35.30%、56.06%、26.85%、

26.22%；大宗化学品板块，主营产品双氧水、三聚氰胺 2023 年均

价分别为 980.31、7213.65元/吨，同比分别+8.97%、-20.48%。随

着产品售价下滑，2023年，公司食品添加剂、大宗化学品板块毛利

率分别下滑 15.01%、4.35%至 32.76%、10.21%。公司采取以量补

价策略，且随着三氯蔗糖技改项目投产，2023年，食品添加剂、大

宗化学品销量分别为 4.11、143.80 万吨，同比分别+15.68%、

+11.37%。

期间费用方面， 2023 年公司销售 /管理 /财务费用率分别为

0.84%/4.71%/-0.18%，同比+0.10/+2.24/+0.02pct。其中，管理费用

增加较多主要系本期摊销的股份支付费用增加所致。



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 2

2023-05-03

《金禾实业（002597）事件点评：2022年业绩高

增，看好公司中长期成长（买入）*化学制品*李永

磊，董伯骏》——2023-01-06

《金禾实业（002597）三季报点评 ： Q3业绩高

速增长，定远二期打开中长期成长 （买入）*化学

制品*李永磊，董伯骏》——2022-10-18

 2023Q4甜味剂景气度仍弱，近期麦芽酚价格提振

2023Q4，公司实现营收 12.18亿元，同比-29.29%，环比-14.15%；

实现归母净利润 1.41亿元，同比-61.20%，环比-12.24%。2023Q4，
由于主营产品景气度仍较弱，公司归母净利润同环比均有所下滑。

据百川盈孚，安赛蜜、三氯蔗糖、乙基麦芽粉、甲基麦芽酚 2023Q4
均价分别为 3.96、13.47、5.88、6.16万元/吨，环比分别下滑 6.60%、

9.26%、9.50%、26.95%。2024Q1，甜味剂景气度仍然较弱，安赛

蜜、三氯蔗糖、乙基麦芽粉、甲基麦芽酚均价继续下滑至 3.80、12.50、
5.70、6.00万元/吨。在景气度持续低迷，行业亏损已久的背景下，

4月 10日，麦芽酚主力生产企业发布涨价函，甲基麦芽酚提升至 9
万元/吨，乙基麦芽酚提至 7万元/吨，随着行业供需格局加速改善，

甜味剂价格有望得到有效提振。

 股票回购持续进行，彰显公司长远发展信心

2023 年 5月 6日，公司发布公告，公司拟以不低于人民币 1亿元且

不超过人民币 2亿元的自有资金回购公司已发行的人民币普通股股

票，用于员工持股计划或股权激励。2023年 8月 26日，公司发布

关于回购公司股份方案变更的公告，公司拟将正在实施的回购股份

方案的资金总额增加至不低于人民币2.5亿元且不超过人民币5.0亿
元。回购计划的实施以及回购总金额的调增，彰显出公司长远发展

的信心。同时，回购股份用于员工持股计划或股权激励，将进一步

建立和完善公司长期、有效的激励约束机制，充分调动员工的积极

性和创造性，吸引和保留优秀管理人员和业务骨干，有效地将公司、

股东和员工利益紧密结合在一起，实现公司中长期发展目标。截至

2024 年 3月 31日，公司已回购股份 1151.95万股，成交金额 2.45
亿元。

 盈利预测和投资评级

基于 2023年表现，我们调整了公司盈利预期，预计公司 2024-2026
年营业收入分别 61.87、69.44、77.04 亿元，归母净利分别 8.00、
10.29、12.12 亿元，对应的 PE 分别为 14.86、11.56 和 9.81 倍。

考虑到公司为三氯蔗糖龙头，一体化优势显著，维持公司“买入”

评级。

 风险提示

宏观经济波动导致的产品需求下降的风险；产品价格大幅下跌；新

产能扩张不及预期风险；行业竞争加剧风险。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 5311 6187 6944 7704
增长率(%) -27 17 12 11
归母净利润（百万元） 704 800 1029 1212
增长率(%) -58 14 29 18
摊薄每股收益（元） 1.27 1.40 1.81 2.13
ROE(%) 10 10 12 12
P/E 17.25 14.86 11.56 9.81
P/B 1.75 1.50 1.36 1.22
P/S 2.35 1.92 1.71 1.54
EV/EBITDA 10.26 8.78 6.97 5.52
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：公司业绩分产品

资料来源： wind，国海证券研究所

表 2：主要产品市场价格变化情况（万元/吨）

资料来源： wind，国海证券研究所

图 1：公司主要产品营收情况（亿元） 图 2：公司主要产品毛利情况（亿元）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 3：公司主要产品毛利率

资料来源： wind，国海证券研究所

2、主要产品价格价差情况

图 4：公司主要产品价格情况（万元/吨）

资料来源： wind，国海证券研究所
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3、公司财务数据

图 5：2023年营收同比下降 图 6：2023 年归母净利润同比下降

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 7： 2023年净资产收益率下降 图 8： 2023年资产负债率下降

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 9：2023年资产周转率为 52.97% 图 10：2023年毛利率为 23.47%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 11：2023年期间费用率 图 12：2023年经营活动现金流净额 12.34亿元

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 13：2023年研发费用为 2.35亿元 图 14：2023Q4营收同比下降

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 15：2023Q4归母净利润同比下降 图 16：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 17：季度资产负债率 图 18：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 19：季度毛利率及净利率 图 20：季度期间费用率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 21： 2023Q4经营活动现金流净额 2.52亿元 图 22：季度研发费用情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 23：收盘价及 PE（TTM）（截至 2024/04/15） 图 24： PE-BAND（截至 2024/04/15）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 25： PB-BAND（截至 2024/04/15）

资料来源：wind，国海证券研究所

4、盈利预测与评级

基于 2023 年表现，我们调整了公司盈利预期，预计公司 2024-2026 年营业收入

分别 61.87、69.44、77.04亿元，归母净利分别 8.00、10.29、12.12亿元，对

应的 PE分别为 14.86、11.56和 9.81倍。考虑到公司为三氯蔗糖龙头，一体化

优势显著，维持公司“买入”评级。
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5、风险提示

宏观经济波动导致的产品需求下降的风险；产品价格大幅下跌；新产能扩张不及

预期风险；行业竞争加剧风险。
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[Table_Forcast]附表：金禾实业盈利预测表

证券代码： 002597 股价： 20.87 投资评级： 买入 日期： 2024/04/16

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 10% 10% 12% 12% EPS 1.27 1.40 1.81 2.13

毛利率 23% 24% 25% 27% BVPS 12.53 13.93 15.38 17.16

期间费率 5% 5% 4% 4% 估值

销售净利率 13% 13% 15% 16% P/E 17.25 14.86 11.56 9.81

成长能力 P/B 1.75 1.50 1.36 1.22

收入增长率 -27% 17% 12% 11% P/S 2.35 1.92 1.71 1.54

利润增长率 -58% 14% 29% 18%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.55 0.58 0.59 0.60 营业收入 5311 6187 6944 7704

应收账款周转率 9.97 10.14 11.06 12.17 营业成本 4065 4710 5183 5652

存货周转率 6.78 9.74 9.25 8.77 营业税金及附加 49 57 65 71

偿债能力 销售费用 45 56 57 63

资产负债率 26% 25% 25% 24% 管理费用 250 260 292 308

流动比 2.55 2.67 2.81 3.04 财务费用 -10 -26 -44 -41

速动比 2.13 2.32 2.44 2.63 其他费用/（-收入） 235 260 299 331

营业利润 798 910 1168 1376

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -3 -5 -4 -4

现金及现金等价物 3056 3564 4253 4880 利润总额 795 905 1164 1372

应收款项 533 610 628 633 所得税费用 91 104 135 159

存货净额 784 635 751 878 净利润 704 800 1029 1212

其他流动资产 712 841 877 1007 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 5084 5651 6509 7398 归属于母公司净利润 704 800 1029 1212

固定资产 2729 3151 3323 3555

在建工程 944 820 795 769 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 940 1011 1045 1097 经营活动现金流 1234 1169 1302 1338

长期股权投资 15 15 15 15 净利润 704 800 1029 1212

资产总计 9712 10647 11686 12834 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 180 180 175 200 折旧摊销 355 289 288 306

应付款项 1091 1097 1248 1294 公允价值变动 -16 10 -45 -10

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 172 56 1 -187

其他流动负债 722 841 891 940 投资活动现金流 255 -642 -449 -541

流动负债合计 1994 2118 2314 2434 资本支出 -958 -691 -497 -594

长期借款及应付债券 426 436 451 467 长期投资 1149 10 -45 -10

其他长期负债 151 151 151 151 其他 64 39 94 62

长期负债合计 577 587 602 618 筹资活动现金流 -1422 -10 -10 21

负债合计 2571 2706 2917 3053 债务融资 -510 10 10 41

股本 570 570 570 570 权益融资 0 0 0 0

股东权益 7141 7941 8770 9782 其它 -912 -19 -20 -20

负债和股东权益总计 9712 10647 11686 12834 现金净增加额 65 518 644 617

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，8年化工行业研究经验。

董伯骏，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，4年半化工行业研究

经验。

陈云，化工行业研究助理，香港科技大学工程企业管理硕士，3年金融企业数据分析经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

李娟廷，化工行业研究助理，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业研究助理，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科。

李振方，化工行业研究助理，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

【分析师承诺】

李永磊, 董伯骏, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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