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金禾实业(002597)

年报业绩符合预期，甜味剂龙头领先优势显著

l 事件
2026 年 4月，金禾实业发布 2025年年度报告。2025年公司实现

营业收入 49.11 亿元，同比下降 7.39%，实现归属于上市公司股东的

净利润 3.47 亿元，同比下降 37.66%，实现扣除非经常性损益归母净

利润 2.77亿元，同比下降 40.70%。其中 2025Q4，公司实现营收 13.68

亿元，环比增长24.43%；受市场需求及产品售价等因素影响，单季度

归母净利润亏损 0.44 亿元，扣除非经常性损益归母净利润亏损 0.75

亿元。

l 食品制造业毛利率逆势提升，多元业务结构持续优化
分产品板块来看，食品制造业（含食品添加剂等）实现营收 22.81

亿元，同比下降 17.16%，收入占比为 46.44%，尽管下半年产品售价

有所下降，但受益于成本优化，该板块毛利率同比增长 3.22 个百分

点至30.37%，仍是公司的核心盈利支柱；基础化学原料制造业实现营

收 17.15 亿元，同比增长 3.38%，毛利率同比下降 3.50 个百分点至

1.89%；专用化学产品制造业实现营收 7.24 亿元，同比增长 8.74%，

毛利率同比下降 5.72 个百分点至 11.98%，但其中电子化学品及新能

源材料已实现商业化放量突破。

l 核心甜味剂成本护城河稳固，三氯蔗糖等产品具备高弹
性
公司是全球甜味剂领域龙头，2025 年通过技改持续夯实成本底

座。其中，三氯蔗糖连续化工艺改造项目完成工艺验证，将传统的间

歇式生产改为连续流反应，叠加 MVR母液资源化利用项目投运，显著

提升了生产效率并降低能耗。此外，公司三氯蔗糖酶法工艺全流程路

线已打通，关键技术指标达到产业化标准；三氯蔗糖产品更获批新饲

料添加剂资质，成功拓宽应用边界。在当前行业深度调整、部分高成

本产能逐步退出的背景下，公司凭借行业领先的规模和极限的成控能

力进一步稳固了市场份额。未来一旦行业供需格局边际改善，带动三

氯蔗糖、安赛蜜等核心产品价格回暖，将为公司带来巨大的业绩向上

弹性。

l 在建项目及新产能稳步推进，打开中长期成长空间
公司新产能布局有序落地，向先进制造与生物制造转型的方向清

晰。基础化工方面，年产 20 万吨合成氨粉煤气化替代落后工艺项目

（总预算约 10 亿元）已于 2025 年 12 月建设完成，将大幅优化底层

原料结构和能源效率。电子化学品及新能源材料方向，年产8万吨电

子级双氧水、年产7.1万吨湿电子化学品升级项目、年产 1万吨双氯

磺酰亚胺酸（LiFSI前驱体）均已在年内陆续投产，并已规划2026 年

对需求旺盛的 LiFSI前驱体进行扩产。合成生物学方面，酶改甜菊糖

苷建成投产并实现良好效益，圆柚酮、红没药醇等萜类香料成功完成
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产业化和市场导入，D-阿洛酮糖也已具备进一步产业化落地条件。此

外，公司马来西亚生产基地已完成选址和投资备案，出海战略将进一

步提升公司的全球化运营与交付能力。

l 风险提示：
宏观经济波动风险；产品价格波动风险；原材料价格波动的风险；

新项目进度不及预期。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 4911 6001 6366 6876

增长率(%) -7.39 22.19 6.09 8.00

EBITDA（百万元） 807.83 1399.96 1627.26 1835.88

归属母公司净利润（百万元） 347.06 706.16 849.35 988.81

增长率(%) -37.66 103.47 20.28 16.42

EPS(元/股) 0.61 1.24 1.49 1.74

市盈率（P/E） 37.65 18.50 15.38 13.21

市净率（P/B） 1.67 1.58 1.48 1.37

EV/EBITDA 14.74 9.61 8.06 6.80

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E

利润表 成长能力

营业收入 4911 6001 6366 6876 营业收入 -7.4% 22.2% 6.1% 8.0%

营业成本 4061 4667 4839 5154 营业利润 -32.0% 87.8% 19.2% 15.7%

税金及附加 47 58 61 66 归属于母公司净利润 -37.7% 103.5% 20.3% 16.4%

销售费用 43 53 56 61 获利能力

管理费用 183 224 237 256 毛利率 17.3% 22.2% 24.0% 25.0%

研发费用 233 285 302 326 净利率 7.1% 11.8% 13.3% 14.4%

财务费用 -22 4 7 2 ROE 4.4% 8.5% 9.6% 10.4%

资产减值损失 -70 0 0 0 ROIC 3.0% 7.6% 8.6% 9.4%

营业利润 447 838 1000 1157 偿债能力

营业外收入 1 1 1 1 资产负债率 23.9% 23.9% 22.8% 21.8%

营业外支出 45 20 15 10 流动比率 3.10 2.97 3.22 3.54

利润总额 403 820 986 1148 营运能力

所得税 56 114 137 159 应收账款周转率 8.46 8.72 8.17 8.24

净利润 347 706 849 989 存货周转率 5.69 5.30 5.05 5.11

归母净利润 347 706 849 989 总资产周转率 0.49 0.57 0.57 0.58

每股收益（元） 0.61 1.24 1.49 1.74 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 0.61 1.24 1.49 1.74

货币资金 1057 730 1012 1600 每股净资产 13.73 14.55 15.56 16.73

交易性金融资产 1161 1461 1661 1761 估值比率

应收票据及应收账款 619 757 803 867 PE 37.65 18.50 15.38 13.21

预付款项 82 95 98 105 PB 1.67 1.58 1.48 1.37

存货 819 941 976 1039

流动资产合计 4583 4966 5592 6489 现金流量表

固定资产 3776 3888 3882 3751 净利润 347 706 849 989

在建工程 765 692 580 442 折旧和摊销 494 576 634 686

无形资产 268 254 239 225 营运资本变动 -276 -218 -77 -116

非流动资产合计 5672 5895 5861 5675 其他 -4 -49 -60 -73

资产总计 10255 10861 11452 12164 经营活动现金流净额 561 1016 1347 1485

短期借款 12 12 12 12 资本开支 -970 -621 -516 -411

应付票据及应付账款 801 921 954 1017 其他 -4 -414 -208 -101

其他流动负债 666 738 772 803 投资活动现金流净额 -974 -1035 -725 -512

流动负债合计 1479 1671 1738 1831 股权融资 292 0 0 0

其他 971 921 871 821 债务融资 -71 -50 -50 -50

非流动负债合计 971 921 871 821 其他 -522 -245 -291 -335

负债合计 2450 2592 2609 2652 筹资活动现金流净额 -301 -295 -341 -385

股本 568 568 568 568 现金及现金等价物净增加额 -727 -327 282 588

资本公积金 680 680 680 680

未分配利润 6320 6678 7124 7645

少数股东权益 2 2 2 2

其他 235 341 468 617

所有者权益合计 7805 8269 8843 9512

负债和所有者权益总计 10255 10861 11452 12164

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等
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免责声明
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公司简介

中邮证券有限责任公司于2002年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，公司注册资本61.68亿元人民币，

是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司，公司是中邮创业基金管理股份有限公司的第二大股东。

公司经营范围包括:证券经纪，证券自营，证券投资咨询，证券资产管理，融资融券，证券投资基金销售，证券

承销与保荐，代理销售金融产品，与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问，具备展业的各项资格。截至2025 年

10 月底，公司在全国设有 58 家分支机构(含 29 家分公司、29 家营业部)，1 家资产管理分公司和 1 家另类投资子

公司。

中邮证券紧密依托中国邮政集团有限公司的雄厚实力，通过强化“自营+协同”发展模式，实现快速发展，当前

服务的经纪客户已超过 260 万人。公司始终坚持诚信经营、践行金融为民，为社会大众提供全方位专业化的证券投

融资服务，努力成为员工自豪、股东放心、客户信赖、社会尊重的优秀企业，打造契合中国邮政资源禀赋和市场地

位的特色精品券商。
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楼
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