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金禾实业（002597.SZ） 

三氯蔗糖行业领先企业之一，随产品价格上行，公司业绩开始改善，

静待新产能逐步放量 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,311 5,303 6,542 7,184 7,952 

增长率 yoy（%） -26.7 -0.1 23.4 9.8 10.7 

归母净利润（百万元） 704 557 1,060 1,485 1,670 

增长率 yoy（%） -58.5 -20.9 90.4 40.0 12.4 

ROE（%） 9.9 7.3 12.9 15.9 15.7 

EPS 最新摊薄（元） 1.24 0.98 1.87 2.61 2.94 

P/E（倍） 19.5 24.7 13.0 9.3 8.2 

P/B（倍） 1.9 1.8 1.7 1.5 1.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

点评：公司居三氯蔗糖行业前列，龙头优势凸显。甜味剂作为食品添加剂

的重要组成部分，伴随全球健康消费趋势深化，需求进入新阶段。人工甜味

剂凭借稳定性和高性价比，在食品工业中维持基础地位；天然甜味剂凭借其

健康属性和可持续优势，加速从细分市场向主流市场渗透，行业呈现多元化

发展格局。三氯蔗糖作为主流高倍人工甜味剂之一，因其高甜度、无热量、

热稳定性好等特性，在全球范围内广泛应用，受益于“减糖”趋势持续放量，

市场需求稳步增长，具备规模优势和工艺壁垒的企业有望持续受益。公司依

托多年的技术积累，通过持续研发创新和产业链整合，在多个细分领域建立

了显著的竞争优势。食品添加剂板块，公司主要产品包括三氯蔗糖、安赛蜜、

甲乙基麦芽酚，产能和市场占有率均处于全球领先地位；同时，凭借合成生

物学技术公司在天然甜味剂领域加快突破，截至 2024 年，酶改甜菊糖产能

已扩至 1200 吨/年，并获得 FDA-GRAS 认证，成功进入各大健康食品饮料企

业供应链。 

业绩方面，2024 年公司盈利有所承压，1Q25 业绩出现明显改善。公司

2024 年营业收入为 53.03 亿元，同比下降 0.15%；归母净利润为 5.57 亿元，

同比下跌 20.94%；销售净利率为 10.50%，较去年同期下跌 2.76pcts，我们

认为业绩下滑的主要原因是三氯蔗糖和安赛蜜价格下跌导致食品添加剂业务

收入下降。1Q25 公司营业收入为 13.01 亿元，同比上涨 7.24%，环比上涨

3.23%；归母净利润为 2.42 亿元，同比上涨 87.30%，环比上涨 63.96%；

销售净利率上升至 18.59%，业绩明显发生改善，我们认为主要是由于食品

添加剂板块相关产品价格回升。 

三氯蔗糖提价效应逐步兑现，利好公司业绩提升。根据云南糖网信息，2024

年 8 月至 2025 年初，公司对核心产品三氯蔗糖实施多轮提价，产品售价由

每吨 10 万元快速提升至 25 万元，累计涨幅达 150%。公司 2025 年 4 月 30

日投资者活动记录表中表示，尽管价格于去年下半年即开始上调，但由于长

协订单的执行节奏、合同签署与发货节奏，以及收入确认的时间点存在差异，

加之 2024 年 9-10 月期间公司生产装置处于检修状态，固定成本摊销增加等

因素综合影响，价格上涨带来的业绩贡献在 2025 年一季度才开始逐步体现。
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根据中国财经网，截至 2024年，公司在全球三氯蔗糖市场的占有率超过 55%，

行业 CR4（前四大企业市场集中度）已超过 95%，市场格局高度集中。公司

依托在生产工艺、质量控制和成本管控方面的多年积累，持续巩固在全球三

氯蔗糖行业中的领先地位。我们认为，随着新一轮价格中枢的上移，以及公

司技术优化和规模化运营带来的成本优势，未来三氯蔗糖业务有望为公司盈

利能力的持续提升提供有力支撑。 

创新体系加速成型，研发转化与知识产权成果显著。2024 年，公司持续

强化研发体系建设，聚焦“平台研发－中试验证－产业落地”全流程协同，加

快创新成果产业化落地。公司成功取得安徽省首张“一址两用”食品生产许可

证，显著压缩新产品上市周期，降低研发转化成本与风险。合成生物创新中

心团队组建完成，覆盖分子构建、发酵优化、分离纯化等核心环节，形成合

成生物技术的系统化能力。公司在甜味剂、香味剂领域持续取得突破，D-阿

洛酮糖关键酶种获批为工业用新品种，三氯蔗糖实现药用备案，葡萄糖基甜

菊糖苷和圆柚酮等产品加快向食品、饲料、驱蚊等高附加值应用渗透。 

同时，公司持续强化专利布局与知识产权保护，全年新增授权专利 41 件，其

中发明专利占比超八成，累计专利数达 321 件。安赛蜜“337 调查”维权结果

落地，彰显公司在国际市场上的法律应对与专利运营能力。此外，公司的内

部合规体系建设同步推进，通过保密制度、数据权限控制等手段提升技术防

护水平。我们认为，公司创新能力已步入高质量发展阶段，技术平台与转化

机制协同优化，有望为其构筑长期竞争护城河、拓展全球高端市场奠定坚实

基础。 

技术创新驱动产品竞争力持续增强。公司持续深耕食品添加剂与香精香料

两大核心业务，通过工艺优化和技术改造，进一步提升产品品质与生产效率，

巩固在三氯蔗糖、安赛蜜等细分品类的领先地位，并加快高端香料产品升级

迭代，拓展高附加值市场空间。 

2024 年，公司在技术研发上实现持续投入和创新突破，特别是三氯蔗糖全流

程碱解工艺、安赛蜜中和新工艺等项目的成功应用，显著提升了其产品品质

和市场竞争力。三氯蔗糖全流程碱解工艺优化了糖类杂质的转化，可以提升

生产收率并实现原料的高效循环利用，同时降低“三废”排放；安赛蜜的新工

艺可以稳定产品收率，减少杂质含量，提升整体产品质量。此外，公司在乙

基麦芽酚和麦芽酚格氏生产工艺方面的创新，进一步提高了生产效率和安全

性。我们认为，这些技术进展不仅可以提高产品的综合竞争力，还有望推动

公司在食品添加剂和香精香料领域的市场扩展，成为公司持续增长的核心驱

动力。 

构建合成生物创新平台，推动产业链多元协同。公司持续推进生物合成领

域的战略布局，聚焦“平台+产品”的发展模式，致力于打造综合性合成生物创

新平台。依托阿洛酮糖合成生物学中试线，公司已掌握涵盖分子构建、发酵

优化、分离纯化等核心产业化技术，具备较强的研发转化能力。目前，公司

正围绕非粮生物基原料利用、益生元、膳食纤维、淀粉糖（醇）、功能性营

养健康产品及功能性日化香料等方向开展产品布局，相关项目已积累丰富的

技术储备，并具备规模化推进的基础。 

合成生物平台与公司现有食品添加剂、功能糖及香精香料业务在原料、工艺

和市场应用方面具有天然协同效应，不仅有望提升原料综合利用效率、降低

成本，还将丰富产品组合、拓展健康消费市场空间。公司依靠合成生物平台
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的技术协同效应，未来有望围绕功能糖、健康食品、功能性香料等方向加快

产品孵化与应用落地，推动传统制造向绿色、高效、可持续方向转型，构建

更具韧性和竞争力的产业体系。我们认为，随着技术平台能力的不断完善，

公司在合成生物赛道的布局有望带来新一轮成长动能，增强中长期核心竞争

力。 

夯实一体化产业根基，推进高端材料与绿色化转型。2024 年，公司持续

围绕“基础化工－高端材料－终端应用”构建一体化产业生态，加快泛半导

体材料和湿电子化学品的产业化布局，依托现有制造能力和客户基础，持续

完善产品体系，打造新的业务增长点。截至 2024 年，公司重点项目定远二

期顺利实现 60 万吨硫酸、6 万吨烧碱/钾碱、15 万吨双氧水等核心装置投产，

为新能源及泛半导体材料提供了稳定的原料支撑；年产 8 万吨电子级双氧水

项目建设完成，新一代锂电电解质前驱体项目也已完成全部审批并快速推进，

体现出公司在战略新材料领域的前瞻布局与高效落地能力；公司加快精细化

工技术平台建设，金绿碳科技进入试生产阶段，在香料、凉味剂等高附加值

日化原料方面实现技术突破，并获得客户初步认可；2024 年底，公司启动年

产 20 万吨合成氨粉煤气化项目，采用先进航天炉技术，替代传统落后工艺，

推动基础化工业务向绿色低碳与高端化方向转型升级。我们认为，公司一体

化运营优势不断显现，产业延伸与高端转型齐头并进，利好未来业绩增长和

长期价值提升。 

全球市场布局加快，销售体系转型成效初显。2024 年，公司持续推进全球

化战略，优化销售组织架构，基础化工与精细化工两大事业部设立完成，推

动营销体系专业化、服务模式差异化。公司成功拓展了东南亚、非洲等新兴

市场，提升产品国际渗透率，巩固全球市场份额。在功能性食品添加剂及日

化香料等高附加值领域，公司产品进入国内外核心客户供应链，其中佳乐麝

香实现国际香料巨头体系全面准入，验证公司技术实力与产品竞争力。 

此外，公司加速数字化营销升级，CRM 系统成功上线，销售流程及客户管理

效率明显提升，助力营销端由渠道驱动向客户需求导向转变。我们认为，公

司全球市场拓展能力持续增强，销售体系日趋成熟，将为其多元化产品实现

跨区域渗透与业绩增长提供支撑。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年实现营业收入分别为 65.42/71.84/79.52

亿元，实现归母净利润分别为 10.60/14.85/16.70 亿元，对应 EPS 分别为

1.87/2.61/2.94 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为 13.0X、9.3X、8.2X。我

们基于以下几个方面：1）核心产品工艺持续优化，带动公司食品添加剂与香

精香料产品综合竞争力不断提升，叠加三氯蔗糖等核心产品涨价趋势，利好

业绩提升；2）公司一体化运营优势不断显现，加快泛半导体材料和湿电子化

学品的产业化布局，产业延伸与高端转型齐头并进，利好未来业绩增长和长

期价值提升；3）合成生物平台持续推进，健康食品等新兴业务具备增长潜力；

4）全球销售体系优化叠加数字化管理提升效率，有助于扩大公司的全球市场

份额。我们看好公司核心产品价格上行及新产能投放，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

风险提示：主要原材料价格波动风险；市场竞争加剧风险；新业务不及预期；

环保合规风险；产能利用不足风险等。 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5084 4710 5905 5803 8336  营业收入 5311 5303 6542 7184 7952 

现金 2336 1995 2461 2961 4511  营业成本 4065 4285 4853 4949 5460 

应收票据及应收账款 533 542 891 621 1086  营业税金及附加 49 45 52 62 68 

其他应收款 5 6 7 8 9  销售费用 45 46 59 60 69 

预付账款 58 68 88 83 106  管理费用 250 174 213 246 292 

存货 784 609 968 640 1134  研发费用 235 238 252 289 334 

其他流动资产 1369 1490 1490 1490 1490  财务费用 -10 -12 -27 -54 -99 

非流动资产 4629 5176 5510 5421 5380  资产和信用减值损失 -19 -16 -30 -36 -35 

长期股权投资 15 33 31 28 26  其他收益 74 72 58 62 66 

固定资产 2729 3925 4176 4074 4009  公允价值变动收益 16 -7 -20 -20 -14 

无形资产 263 276 295 316 343  投资净收益 49 81 79 69 70 

其他非流动资产 1621 942 1008 1002 1001  资产处置收益 0 0 2 1 1 

资产总计 9712 9886 11415 11224 13715  营业利润 798 657 1228 1707 1917 

流动负债 1994 1253 2295 1157 2500  营业外收入 4 2 2 2 2 

短期借款 180 140 223 140 140  营业外支出 7 18 18 17 15 

应付票据及应付账款 1091 585 1539 506 1815  利润总额 795 641 1212 1691 1904 

其他流动负债 722 528 533 512 545  所得税 91 84 152 207 235 

非流动负债 577 1032 911 701 502  净利润 704 557 1060 1485 1669 

长期借款 426 888 766 556 357  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 151 144 144 144 144  归属母公司净利润 704 557 1060 1485 1670 

负债合计 2571 2285 3206 1858 3002  EBITDA 1135 1055 1652 2169 2383 

少数股东权益 2 2 2 2 2  EPS（元/股） 1.24 0.98 1.87 2.61 2.94 

股本 570 570 570 570 570        

资本公积 734 770 770 770 770  主要财务比率      

留存收益 6338 6785 7425 8289 9196  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 7140 7599 8207 9365 10712  成长能力      

负债和股东权益 9712 9886 11415 11224 13715  营业收入（%） -26.7 -0.1 23.4 9.8 10.7 

       营业利润（%） -59.1 -17.6 87.0 38.9 12.3 

       归属母公司净利润（%） -58.5 -20.9 90.4 40.0 12.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.5 19.2 25.8 31.1 31.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.3 10.5 16.2 20.7 21.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 9.9 7.3 12.9 15.9 15.7 

经营活动现金流 1234 750 1701 1472 2460  ROIC（%） 8.5 6.2 11.0 14.0 13.9 

净利润 704 557 1060 1485 1669  偿债能力      

折旧摊销 354 414 460 518 559  资产负债率（%） 26.5 23.1 28.1 16.6 21.9 

财务费用 -10 -12 -27 -54 -99  净负债比率（%） -18.1 -8.1 -13.9 -20.8 -34.6 

投资损失 -49 -81 -79 -69 -70  流动比率 2.6 3.8 2.6 5.0 3.3 

营运资金变动 -1 -230 239 -463 352  速动比率 2.1 2.9 2.0 4.1 2.7 

其他经营现金流 236 102 48 56 48  营运能力      

投资活动现金流 255 -1634 -732 -380 -461  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 961 1133 796 432 519  应收账款周转率 8.4 9.9 9.1 9.5 9.3 

长期投资 1149 -573 2 2 2  应付账款周转率 7.1 7.3 7.2 7.5 8.0 

其他投资现金流 67 72 62 49 56  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1422 148 -586 -510 -449  每股收益（最新摊薄） 1.24 0.98 1.87 2.61 2.94 

短期借款 -24 -40 83 -83 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.17 1.32 2.99 2.59 4.33 

长期借款 -190 461 -121 -210 -199  每股净资产（最新摊薄） 12.56 13.37 14.40 16.40 18.72 

普通股增加 9 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 375 36 0 0 0  P/E 19.5 24.7 13.0 9.3 8.2 

其他筹资现金流 -1592 -309 -548 -217 -250  P/B 1.9 1.8 1.7 1.5 1.3 

现金净增加额 65 -724 383 583 1550  EV/EBITDA 10.4 11.8 7.2 5.1 3.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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