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2025 甜味剂承压，2026 初见拐点 
 

核心观点 

2025 年金禾实业甜味剂整体价增量减，出口下滑导致食品

添加剂业务营收、毛利率双降，大宗化学品盈利承压，其余细分

业务小幅增长。2026 Q1 甜味剂出口显著修复，安赛蜜价格大幅

反弹，盈利环比改善。此外，公司积极布局电子化学品、新能源

材料，合成生物产品顺利投产落地，持续拓展多元品类，新业务

稳步推进，为长期盈利增长筑牢基础。 

事件 

金禾实业发布 2025 年年报，全年实现营收 49.1 亿元，同比

-7.4%，实现归母净利润 3.5 亿元，同比-37.7%。其中 Q4 实现营

收 13.7 亿元，同/环比+8.5%/+24.4%，实现归母净利润-0. 4 亿元，

同/环比-129.8%/-177.4%。 

金禾实业发布 2026 年一季度业绩预告，预计 Q1 实现归母净

利润 0.9-1.1 亿元，同比-54.5%至-62.8%，实现扣非归母净利润净

利润 0.8-1.0 亿元，同比-56.0%至-64.8%。 

简评 

2025 甜味剂价增量减，阶段性承压。2025 年，公司食品添加

剂业务实现收入 22.8 亿元，同比-17.2%，实现毛利率 30. 4%，同

比-3.2pct，销量 3.3 万吨，同比-22.4%，其原因是三氯蔗糖均价上

行但销量下滑，具体来看，2025 年三氯蔗糖、安赛蜜、甲基麦芽

酚、乙基麦芽酚市场均价分别为 20.3、3.6、10.1、7.9 万元/吨，

同比+36.4%、-2.4%、+15.8%、+10.7%，但三氯蔗糖、安赛蜜国

内总出口量为 1.5、1.7 万吨，同比-19.1%、-14.8%。大宗化学品

方面，2025 年公司该业务实现收入 17.2 亿元，同比+3.4%，实现

毛利率 1.9%，同比-3.5pct。专用化学品和日化香料方面，两大业

务分别实现营业收入 4.7、1.7 亿元，同比+0.03%、+2.3%。 

26Q1：甜味剂出口修复，安赛蜜迎来反弹。2026Q1，三氯蔗

糖、安赛蜜、甲基麦芽酚、乙基麦芽酚市场均价为 10.5、3.2、10. 2、

7.7 万元/吨，同/环比-57.9%/+7.3%、-12.7%/-3.9%、+2.0%/-1 .5%、

-2.4%/-0.8%。2026 年，甜味剂出口迎来好转支撑了公司盈利，具

体来看三氯蔗糖、安赛蜜 1-2 月出口量同比+46.8%、+5.4%至 0. 4、

0.3 万吨。26Q1，安赛蜜已开始修复，从最低的 3.2 万元/吨修复

至近期的 5.0 万元/吨，三氯蔗糖目前处于历史低位，随着价格战

的持续，行业格局或有改变，价格未来有望反弹。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-18.48/-12.86 6.53/7.79 -11.58/-27.76 

12 月最高/最低价（元）  28.32/19.82 

总股本（万股）  56,831.99 

流通 A 股（万股）  56,724.68 

总市值（亿元）  130.43 

流通市值（亿元）  130.18 

近 3 月日均成交量（万）  1270.14 

主要股东   

安徽金瑞投资集团有限公司  44.08% 
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电子化学品及合成生物产品齐头并进，未来盈利可期。2025 年，公司重点推进电子级双氧水、电子级碱类、

电池级硫酸等湿电子化学品，以及双氯磺酰亚胺酸（LiFSI 前驱体）等新能源材料的产业化和市场导入，有望为

公司打开新的增长空间。另一方面，公司酶改甜菊糖苷项目建成投产并实现良好经济效益，圆柚酮和红没药醇

已完成产业化和市场导入，目前正持续推动产品方向由稀有糖向萜类香料、黄酮类甜味剂、天然活性成分等多

品类、多应用端延伸，合成生物业务也快速发展。 

投资建议：金禾实业产品麦芽酚价格高位维持，安赛蜜正处于价格上行的起点，未来三氯蔗糖有望迎来挺

价，我们预计 2026-2028 年归母净利润预期至 6.9、8.4、9.8 亿元，当前市值对应 PE 分别为 18.8、15.5、13 .3，

首次覆盖给予“买入”评级。 

表 1: 重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 5,303.17 4,911.08 5,743.43 6,555.33 7,486.89 

YoY(%) -0.15 -7.39 16.95 14.14 14.21 

净利润(百万元) 556.73 347.06 692.55 841.02 984.05 

YoY(%)  -20.94 -37.66 99.55 21.44 17.01 

毛利率(%) 19.19 17.32 22.29 22.70 23.12 

销售净利率(%) 10.50 7.07 12.06 12.83 13.14 

ROE(%) 7.33 4.45 8.37 9.51 10.35 

EPS(摊薄/元) 0.98 0.61 1.22 1.48 1.73 

P/E(倍) 23.43 37.58 18.83 15.51 13.25 

P/B(倍) 1.72 1.67 1.58 1.48 1.37 

资料来源：iFinD，中信建投证券 

 

  



 

  

2 

A 股公司简评报告 

金禾实业 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

风险分析 

一、核心产品价格周期性波动风险 

公司核心的食品添加剂业务中，甜味剂产品价格波动剧烈，呈现明显周期性特征。甜味剂市场易受供需关

系变化、行业竞争加剧及下游需求波动影响，价格可能出现大幅起落，进而影响整体盈利水平。同时，大宗化

学品业务也面临产品价格低位运行的压力，毛利率空间持续受限，若市场环境进一步恶化，将加剧盈利下滑风

险。 

二、原材料价格与供应链波动风险 

公司生产高度依赖基础化工原料，原材料价格受国际油价、市场供需及地缘政治等因素影响较大。若原材

料价格大幅上涨而产品价格无法同步传导，将直接压缩毛利率空间。此外，全球供应链重构可能增加物流成本

与交付周期风险，影响生产计划与市场供应稳定性。 

三、新项目与新兴业务拓展风险 

公司正积极布局电子化学品、新能源材料及合成生物等新兴业务领域，但这些项目普遍面临客户认证周期

长、市场培育周期长、产能爬坡节奏慢等挑战。若新项目投产进度不及预期、市场接受度低或技术路线出现偏

差，可能导致投资回报不达预期，影响公司转型进程与长期增长潜力。 

四、行业竞争加剧风险 

甜味剂行业竞争日趋激烈，价格战频繁爆发，可能导致行业整体盈利水平下降。同时，国际巨头凭借技术、

渠道与品牌优势，持续挤压市场空间。此外，国内同行加速扩产追赶，进一步加剧行业竞争，可能影响公司市

场份额与产品定价权。 
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杨晖 中信建投研究部石油化工&基础化工首席分析师 

清华大学化工学士，日本京都大学经营管理硕士。4 年化工实业经验，9 年化工行业研

究经验。曾任职于西部证券、华创证券研究所。2024 年获得证券时报&新财富最佳分
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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法律主体说明 
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号已披露在报告首页。 
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