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金禾实业（002597.SZ） 

2025 年公司业绩短期承压，定远循环经济产

业园产能逐步释放加强产业协同 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 5,303 4,911 5,429 6,102 6,803 

增长率 yoy（%） -0.1 -7.4 10.6 12.4 11.5 

归母净利润（百万元） 557 347 716 881 995 

增长率 yoy（%） -20.9 -37.7 106.2 23.2 12.9 

ROE（%） 7.3 4.4 8.5 9.8 10.2 

EPS 最新摊薄（元） 0.98 0.61 1.26 1.55 1.75 

P/E（倍） 23.4 37.6 18.2 14.8 13.1 

P/B（倍） 1.7 1.7 1.6 1.4 1.3  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：2026 年 4 月 14 日，金禾实业发布 2025 年年度报告，公司 2025 年年营业

收入为 49.11 亿，同比下跌 7.39%；归母净利润 3.47 亿元，同比下跌 37.66%；

扣非净利润 2.77 亿元，同比下跌 40.70%。对应 4Q25 营业收入为 13.68 亿，同比

上涨 8.51%；归母净利润-0.44 亿元，同比下跌 129.79%。 

2026 年 4 月 14 日，金禾实业发布 2026 年第一季度业绩预告，公司预计 1Q26 归

母净利润 0.9-1.1 亿元，同比下跌 54.53%-62.80%；扣非净利润 0.8-1.0 亿元，同

比下跌 56.02%-64.82%。 

点评：2025 年公司盈利水平短期承压。2025 年公司总体销售毛利率 17.32%，较

2024 年下降 1.87pcts。2025 年公司财务费用同比下跌 76.29%，主要系大额存单

到期导致利息收入增加所致；销售费用同比下跌 6.38%；研发费用同比下跌

2.05%。2025 年公司销售净利率为 7.07%，较去年同期下跌 3.43pcts。我们认为，

公司 2025 年盈利水平有所承压的主要原因是受食品制造业产品盈利水平波动及销

量同比下滑的影响。 

2025 年公司经营活动净现金流同比下跌。2025 年公司经营活动产生的现金流量

净额为 5.61 亿元，同比下跌 25.21%；投资性活动产生的现金流量净额为-9.74 亿

元，同比上涨 40.41%，主要系理财产品赎回净额较多影响所致；筹资活动产生的

现金流量净额为-3.01 亿元，同比下跌 303.45%，主要系取得借款收到的现金减少，

以及现金分红金额增加所致。期末现金及现金等价物余额为 8.67 亿元，同比下跌

45.62%。应收账款 6.19 亿元，同比上升 14.33%，应收账款周转率下降，从 2024

年同期的 9.87 次变为 8.46 次。存货周转率下降，从 2024 年同期的 6.16 次变为

5.69 次。 

甜味剂需求持续复苏。根据公司 2025 年报，2025 年全球减糖政策持续收紧：2025

年 3 月，国家卫健委发布多项食品安全国家标准，规范食品标签与添加剂使用；

2025 年 7 月，D-阿洛酮糖被纳入新食品原料目录，国内低热量甜味体系进一步扩

容；2025 年 1 月，美国 FDA 于 1 月提案要求包装食品正面增设营养信息框、强制

标注添加糖含量；2025 年 11 月，英国财政部明确下调软饮料税征税阈值、扩大征
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1、《1H25 公司业绩同比提升，多领域在建项

目持续推进，打开长期发展空间-金禾实业 2025

半年报点评》2025-09-19 

2、《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》2025-07-07   
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税范围，加拿大明确高糖食品包装警示标签 2026 年正式执行；马来西亚于 2025

年起分阶段上调含糖饮料消费税。我们认为，多个国家一系列减糖政策的收缩有望

持续推动甜味剂需求的增长，利好公司业绩。 

香精香料产业升级驱动行业集中度提升。根据中国香料香精化妆品工业协会数据，

2024 年我国香精香料行业市场规模达 465 亿元，同比增长 5.90%，显著高于全球

平均增速。同时，根据公司 2025 年报，香精香料行业逐步转向产品研发创新、场

景化应用服务、定制化风味解决方案与品牌适配能力的综合体系构建，且全球各国

针对香精香料产品的安全合规、绿色环保、生产过程气味治理的监管要求持续收紧，

行业准入门槛持续提升。我们认为，在行业集中度不断提升的背景下，头部企业更

具综合竞争优势，利好公司甲基/乙基麦芽酚等产品的发展。 

公司主要产品价格波动对业绩造成影响，食饮行业升级有望驱动部分食品添加剂产

品价格回暖。公司多个板块主营产品价格波动，对公司盈利水平造成一定影响。根

据公司 2025 年报，在 2025 年，食品制造业产品下半年售价较上半年售价有所下

降，基础化学原料产品价格低位运行，专用化学品下半年售价较上半年售价有所下

降。根据百川盈孚数据，截至 2026 年 4 月 17 日，三氯蔗糖、安赛蜜市场周均价

分别为 10.50、3.71 万元/吨，同比上年分别为-58%、31.58%；甲基麦芽酚、乙

基麦芽酚市场主流价分别为 10.20、8.00 万元/吨，同比上年分别为 2.00%、0.00%，

部分产品价格有所回升，公司部分甜味剂价格有望在需求和行业格局改善的推动下

逐步回暖。 

食品饮料行业持续沿着减糖、健康化、规范标识的方向演进，带动甜味剂产品结构

升级，功能性配料需求持续增长。在食品添加剂领域，公司产能规模居于行业前列，

反应收率、分离纯化等核心工艺指标的优势构建了技术壁垒。在合成生物学领域，

酶改甜菊糖苷、圆柚酮等萜类香料的产业化突破，进一步巩固了公司在健康食品配

料领域的综合竞争优势。 

重点项目推进有序，围绕既有创造平台进一步系统布局。根据公司 2025 年报，截

至 2025 年，定远循环经济产业园二期项目稳定运行，新增多类装置并贡献收入约

9.67 亿元。公司多个电子化学品及新能源材料项目已进入试生产、客户送样和导

入阶段，多个相关项目于 2025 年相继投产，市场拓展工作稳步推进；年产 20 万

吨合成氨粉煤气化项目于 2025 年 12 月建成并稳步调试，对公司原料结构、能源

效率及循环经济体系具有基础性支撑作用；马来西亚生产基地项目已完成选址备案

等前期工作，2026 年将推进规划与申报，为公司应对国际环境变化、服务全球客

户提供战略支撑。我们认为，公司重点投资项目建设进展顺利，产能结构持续优化，

为公司全球化布局提供了有力支撑。 

投资建议：预计公司 2026-2028 年实现营业收入分别为 54.29/61.02/68.03 亿元，

实现归母净利润分别为 7.16/8.81/9.95 亿元，对应 EPS 分别为 1.26/1.55/1.75 元，

当前股价对应的 PE 倍数分别为 18.2X、14.8X、13.1X。我们基于以下几个方面：1）

全球减糖政策的收缩有望推动甜味剂需求的增长，公司部分甜味剂价格有望在需求

和行业格局改善的推动下逐步回暖，利好业绩；2）积极促进研发成果落地，多个

重点项目持续推进，有利于提高公司在精细化工领域的影响力。我们看好公司产品

价格回暖和新领域延伸能力，维持“买入”评级。 
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风险提示：市场价格波动风险；安全环保风险；技术转化与研发效率风险；新建项

目进度不及预期等 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4710 4583 5318 6229 7309  营业收入 5303 4911 5429 6102 6803 

现金 1995 1057 1920 2769 3878  营业成本 4285 4061 4194 4604 5114 

应收票据及应收账款 542 619 674 397 498  营业税金及附加 45 47 49 55 61 

其他应收款 6 5 8 7 9  销售费用 46 43 45 52 59 

预付账款 68 82 84 103 105  管理费用 174 183 193 233 244 

存货 609 819 655 963 834  研发费用 238 233 231 273 306 

其他流动资产 1490 2000 1978 1989 1984  财务费用 -12 -22 -8 -28 -42 

非流动资产 5176 5672 5643 5756 5909  资产和信用减值损失 -16 -78 -43 -48 -57 

长期股权投资 33 97 160 224 288  其他收益 72 36 56 60 56 

固定资产 3925 3776 3822 3913 3996  公允价值变动收益 -7 55 34 41 39 

无形资产 276 268 283 302 297  投资净收益 81 71 67 67 71 

其他非流动资产 942 1531 1379 1318 1327  资产处置收益 0 -2 0 -1 -1 

资产总计 9886 10255 10961 11985 13217  营业利润 657 447 840 1031 1170 

流动负债 1253 1479 1438 1726 1988  营业外收入 2 1 2 2 2 

短期借款 140 12 85 137 189  营业外支出 18 45 24 23 27 

应付票据及应付账款 585 801 728 895 938  利润总额 641 403 818 1010 1144 

其他流动负债 528 666 625 693 861  所得税 84 56 103 129 150 

非流动负债 1032 971 1106 1245 1442  净利润 557 347 715 881 995 

长期借款 888 837 972 1110 1308  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 144 134 134 134 134  归属母公司净利润 557 347 716 881 995 

负债合计 2285 2450 2544 2971 3431  EBITDA 1055 862 1240 1459 1629 

少数股东权益 2 2 2 2 2  EPS（元/股） 0.98 0.61 1.26 1.55 1.75 

股本 570 568 568 568 568        

资本公积 770 680 690 694 719  主要财务比率      

留存收益 6785 6678 7107 7605 8099  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 7599 7804 8415 9012 9785  成长能力      

负债和股东权益 9886 10255 10961 11985 13217  营业收入（%） -0.1 -7.4 10.6 12.4 11.5 

       营业利润（%） -17.6 -32.0 88.2 22.7 13.5 

       归属母公司净利润（%） -20.9 -37.7 106.2 23.2 12.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.2 17.3 22.8 24.5 24.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.5 7.1 13.2 14.4 14.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 7.3 4.4 8.5 9.8 10.2 

经营活动现金流 750 561 1117 1292 1472  ROIC（%） 6.2 3.5 7.3 8.1 8.1 

净利润 557 347 715 881 995  偿债能力      

折旧摊销 414 492 422 467 523  资产负债率（%） 23.1 23.9 23.2 24.8 26.0 

财务费用 -12 -22 -8 -28 -42  净负债比率（%） -8.1 3.1 -5.8 -11.7 -18.2 

投资损失 -81 -71 -67 -67 -71  流动比率 3.8 3.1 3.70 3.61 3.68 

营运资金变动 -230 -287 45 31 49  速动比率 2.9 2.3 2.98 2.82 3.05 

其他经营现金流 102 102 9 8 19  营运能力      

投资活动现金流 -1634 -974 -293 -473 -567  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 1133 974 331 516 611  应收账款周转率 9.9 8.5 9.2 8.8 9.0 

长期投资 -573 -73 -63 -64 -65  应付账款周转率 7.3 7.6 7.4 7.5 7.5 

其他投资现金流 72 73 101 107 109  每股指标（元）      

筹资活动现金流 148 -301 38 30 203  每股收益（最新摊薄） 0.98 0.61 1.26 1.55 1.75 

短期借款 -40 -128 73 52 52  每股经营现金流（最新摊薄） 1.32 0.99 1.97 2.27 2.59 

长期借款 461 -51 135 139 198  每股净资产（最新摊薄） 13.37 13.73 14.79 15.83 17.15 

普通股增加 0 -2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 36 -89 10 4 25  P/E 23.4 37.6 18.2 14.8 13.1 

其他筹资现金流 -309 -31 -180 -165 -71  P/B 1.7 1.7 1.6 1.4 1.3 

现金净增加额 -724 -727 862 850 1109  EV/EBITDA 11.0 14.1 9.2 7.4 6.2  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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