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[Table_Summary]  事件：公司发布 2026 年三季报，2026 年前三季度公司实现营业收入 45.04 亿
元，同比+27.11%；归母净利润 3.58亿元，同比-8.48%；扣非归母净利润 3.24
亿元，同比-8.05%。其中三季度单季度实现营业收入 14.66亿元，同比+33.38%，
环比-3.64%；归母净利润 1.02 亿元，同比+79.97%，环比-36.03%；扣非归母
净利润 8719 万元，同比+529.51%，环比-33.48%。 

 甜味剂龙头，业务布局持续拓宽。金禾实业是安徽金瑞投资集团旗下的大型综
合性工业企业，以“美好生活”和“先进制造”为市场聚焦方向，已形成以食
品添加剂及配料和专用化学品为核心、以基础化工与公用工程平台为支撑的业
务体系，发展重心由单一产品扩张向平台能力驱动转变。核心产品涵盖三氯蔗
糖、安赛蜜、乙基麦芽酚等甜味剂与香料。近年来，公司围绕“绿色化学+合成
生物学”两大技术路径，向电子化学品、新能源材料等高附加值领域延伸，定
远循环经济产业园相关装置持续释放产能，电子化学品业务稳步推进商业化，
为多品类制造和新产品导入提供了底层支撑能力。 

 营收利润触底反弹，展现底部复苏经营韧性。公司稳步推进代糖、大宗化工及
电子化学品业务，营收和利润呈现边际改善趋势。受到部分代糖价格上涨及电
子化学品业务放量贡献的影响，未来随着产能释放以及海外基地业务的快速发
展，业绩有望持续向好。2026年前三季度公司销售、管理、财务三项费用率分
别约 0.8%、3.2%、0.45%，研发费用率 4.9%，费用控制与研发投放结构优化；
2026 年前三季度公司毛利率、净利率分别为 18.85%、7.96%，盈利水平边际回
升，展现底部复苏经营韧性。 

 基础化工产能释放，多重因素赋能平台转型升级。根据公司公告，基础化工平
台强化方面，年产 20万吨合成氨粉煤气化项目已于 2026年一季度投料开车成
功，液氨直供 DMF和硝酸装置、副产氢气支撑双氧水及湿电子化学品生产，基
础原料自给能力进一步提升；电子化学品方面，年产 8 万吨电子级双氧水项目
及年产 7.1万吨湿电子化学品升级项目均已投产，可稳定供应电子级钠碱、电子
级钾碱、电子级盐酸等系列产品；新能源材料方面，公司与安徽大学共建“全
固态电池材料联合实验室”，硫化锂项目完成公斤级连续小试，同步推进百吨
级中试相关工作；合成生物学方向，酶改制甜菊糖苷项目已建成投产，同时积
极布局莱鲍迪苷 M、D-阿洛酮糖等天然甜味剂及生物合成香料方向，推动形成
化学合成与生物制造协同发展的产品格局；全球化布局方面，公司于 2026 年 1

月完成马来西亚生产基地主体设立，各项工作按计划推进，建成后将完善海外
产能体系，以更好应对国际贸易环境变化和全球客户供应链重构需求。 

 盈利预测与投资建议：我们预计未来三年归母净利润复合增长率为 35.5%，给
予 2026 年 28 倍 PE，目标价 24.64元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：国际经营环境变化风险；市场价格波动风险；新项目导入不及预期
风险。 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 4,911  6,007  7,265  8,792  

增长率 -7.39% 22.31% 20.94% 21.03% 

归属母公司净利润（百万元） 347  502  662  864  

增长率 -37.66% 44.68% 31.89% 30.47% 

每股收益EPS（元） 0.63  0.88  1.17  1.52  

净资产收益率 ROE 4.45% 6.13% 7.58% 9.13% 

PE 32.95  22.48  17.04  13.06  

PB 1.51  1.38  1.29  1.19  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 金禾实业：甜味剂龙头多极延伸，盈利韧性持续增强 

1.1 甜味剂龙头，业务布局持续拓宽 

金禾实业前身为 1974 年成立的来安县化肥厂，2011 年 7 月在深交所上市，公司以化肥

生产为起点，成功转型为全球甜味剂及香料行业的主要参与者，核心产品涵盖三氯蔗糖、安

赛蜜、甲基麦芽酚与乙基麦芽酚，并依托垂直一体化循环经济产业链向电子化学品、新能源

材料及合成生物学等方向延伸，打造“第二增长曲线”。公司以“绿色化学+合成生物学”

为技术路径，已形成以食品添加剂及配料和专用化学品为核心、基础化工与公用工程平台为

支撑的业务体系，产品广泛应用于食品饮料、日用消费、高端制造及泛半导体等领域，并持

续拓展天然甜味剂、酶改甜菊糖苷等生物制造产品市场。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

公司控股股东为金瑞投资，股权集中度高。公司控股股东为安徽金瑞投资集团有限公司，

持股比例为 44.08%，实际控制人为杨迎春、杨乐父子，二人通过金瑞投资间接控制公司主

体股权，股权结构高度集中。 
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图 2：公司股权结构图（截至 2026Q3） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 营收强劲修复，盈利韧性增强 

营收强劲修复，盈利韧性增强。公司营业收入在 2020 年触及 36.66 亿元阶段低点后，

依托 2021-2022 年行业高景气实现快速反弹，2022 年创下 72.50 亿元历史峰值，随后进入

调整期，2023-2025 年连续同比下滑，但 2026 年前三季度营收达 45.04 亿元，同比增速大

幅反弹至 27.11%，彰显需求端强劲修复动能。公司归母净利润于 2022 年达到 16.95 亿元高

点后连续三年深度回调，2025 年降至 3.47 亿元，2026 年前三季度归母净利润为 3.58 亿元，

同比降幅收窄至-8.48%，公司前期盈利承压状态正逐步缓解。 
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图 3：公司营业收入  图 4：公司归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

费用结构持续优化，研发加码彰显长期成长定力。销售费用率自 2017 年的 3.9%持续压

降，2022 年后企稳在 0.8%左右的低位，反映出公司渠道掌控力增强及销售端规模效应的有

效释放；管理费用率整体在 2%-5%区间波动，2023 年触及 4.7%的高点后有所回落，现阶

段维持在 3.2%左右；财务费用率总体保持在较低水平，研发费用率从 2018年开始一路攀升，

至 2026 年三季度已达 4.9%的历史高位，费用投入向研发端显著倾斜，凸显公司从成本驱动

向技术驱动转型的战略定力，有望为中长期新材料及精细化工业务的放量提供核心支撑。 

盈利承压凸显周期属性，底部企稳信号初现。公司从 2017 至 2022 年毛利率长期维持

在 30%左右的中高水平区间，但 2022 年后呈现震荡下行趋势，至 2025 年触底 17.32%后，

2026 年前三季度升至 18.85%，呈现边际改善迹象；净利率方面，2022 年受行业高景气驱

动飙升至 23.37%的历史峰值，随后大幅回落，2023-2025 年深度承压，2026 年前三季度回

升至 7.96%。当前盈利指标虽处历史低位，但 2026 前三季度的边际修复叠加公司持续向研

发端倾斜的战略定力，暗示行业底部拐点渐近，静待大宗景气回暖与新材业务放量带来的盈

利弹性释放。 

图 5：公司各项费率  图 6：公司毛利率和净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：据百川盈孚数据，安赛蜜和三氯蔗糖价格目前已分别上涨至 6 万元和 9 万元以

上，行业协同提价预期升温。公司连续化工艺改造和 MVR 母液资源化利用项目投运进一步

压降成本，在行业高成本产能出清过程中份额稳固。我们预计 2026-2028 年食品添加剂业务

营收分别为 26.23 亿元、30.16 亿元、34.68 亿元，分别同比+15%、+15%、+15%；毛利率

分别为 24%、25%、26%。 

假设 2：受益于化工品涨价周期与合成氨项目原料结构优化，毛利率从底部显著修复。 

2025 年该板块毛利率仅 1.89%，但 2026H1 已修复至 12.24%，液氨、双氧水、硫酸等产品

价格上行直接驱动毛利改善。我们预计 2026-2028 年大宗化工原料业务营收分别为 22.30 亿

元、27.87 亿元、34.84 亿元，分别同比+30%、+25%、+25%；毛利率分别为 10%、11%、

12%。 

假设 3：专用化学品板块以精细化工中间体为基本盘，定远二期产能释放与电子化学品

商业化共同驱动增长，我们预计 2026-2028 年新材料业务营收分别为 5.62 亿元、6.74 亿元、

8.09 亿元，分别同比+20%、+20%、+20%；毛利率分别为 21%、21%、22%。 

假设 4：日化香料板块以甲乙基麦芽酚、佳乐麝香为基本盘，萜类香料新品产业化打开

增量空间。我们预计 2026-2028 年日化香料业务营收分别为 2.58 亿元、3.74 亿元、5.23 亿

元，分别同比+50%、+45%、+40%；毛利率分别为 21%、21%、21%。 

假设 5：2025 年电子化学品收入约 0.83 亿元，尚处商业化导入阶段。年产 8 万吨电子

级双氧水、7.1 万吨湿电子化学品升级项目已投产并批量供应，双氯磺酰亚胺酸（LiFSI前驱

体）项目于 2025 年 7 月投产后即实现较高负荷运行，2026 年规划扩产。我们预计 2026-2028

年电子化学品业务营收分别为 1.33 亿元、2.00 亿元、2.80 亿元，分别同比+60%、+50%、

+40%；毛利率分别为 0.5%、1%、1.5%。 

假设 6：电板块营收体量小、盈利平稳。我们预计 2026-2028 年电板块营收分别为 1.51

亿元、1.61 亿元、1.72 亿元，分别同比+5%、+6%、+7%；毛利率分别为 20%、20%、20%。 

表 1：公司主营业务拆分  

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

食品添加剂  

收入  2,280.57 2,622.65 3,016.05 3,468.46 

增速  -17.16% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率  30.37% 24.00% 25.00% 26.00% 

大宗化工原料  

收入  1,715.32 2,229.91 2,787.39 3,484.23 

增速  3.38% 30.00% 25.00% 25.00% 

毛利率  1.89% 10.00% 11.00% 12.00% 

专用化学品  

收入  468.24 561.89 674.26 809.12 

增速  0.03% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率  9.30% 21.00% 21.00% 22.00% 
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单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

日化香料  

收入  171.92 257.87 373.92 523.49 

增速  2.30% 50.00% 45.00% 40.00% 

毛利率  25.00% 21.00% 21.00% 21.00% 

电  

收入  144.24 151.45 160.54 171.77 

增速  -10.45% 5.00% 6.00% 7.00% 

毛利率  21.40% 20.00% 20.00% 20.00% 

电子化学品  

收入  83.37 133.39 200.09 280.13 

增速  - 60.00% 50.00% 40.00% 

毛利率  0.23% 0.50% 1.00% 1.50% 

其他  

收入  47.43 49.80 52.29 54.91 

增速  - 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率  16.43% 15.00% 15.00% 15.00% 

合计  

收入  4,911.08 6,006.97 7,264.54 8,792.11 

增速  -7.39% 22.31% 20.94% 21.03% 

毛利率  17.32% 17.70% 18.21% 18.82% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

公司是甜味剂行业龙头，作为参照，我们选择百龙创园和保龄宝作为可比公司，2026

年平均 PE 为 17 倍。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  证券简称  
股价  

（元）  

总市值  

（亿元）  

EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

605016.SH 百龙创园  18.73 78.67 0.88 1.09 1.42 1.80 21.35 17.15 13.16 10.38 

002286.SZ 保龄宝  8.02 30.47 0.41 0.49 0.59 0.73 20.23 16.47 13.67 10.92 

平均值  20.79 16.81 13.41 10.65 

002597.SZ 金禾实业  19.86 112.87 0.63  0.88  1.17  1.52  32.95  22.48  17.04  13.06  

数据来源：Wind，截至 2026/11/02，西南证券整理（百龙创园和保龄宝EPS 预测采用 Wind一致预期） 

公司作为安赛蜜、三氯蔗糖全球龙头，行业格局清晰，当前产品价格处于历史底部且已

现修复迹象，业绩向上弹性充足；依托“基础化工—精细化工—电子新材料”全产业链布局，

公司成本优势显著，叠加湿电子化学品、新能源材料及合成生物学等新业务的逐步放量，正

驱动公司从单一代糖周期股向“健康配料+先进制造”平台型公司升级，因此我们预计未来

三年归母净利润复合增长率为 35.5%，给予 2026 年 28 倍 PE，目标价 24.64 元，首次覆盖

给予“买入”评级。 
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3 风险提示 

（1）国际经营环境变化风险：当前贸易保护主义与地缘政治冲突交织，外部需求不确

定性显著增强，或对公司出口业务拓展及海外销售收入增长造成一定影响。 

（2）市场价格波动风险：公司食品添加剂及基础化工产品定价与盈利水平，高度依赖

行业供需格局、市场竞争态势及上游原材料成本波动。若宏观经济景气度下行，下游消费及

工业领域需求承压，可能导致公司大宗化学品及食品添加剂销售数量缩减或价格回落，进而

对整体业绩造成不利影响。 

（3）新项目导入不及预期风险：公司战略布局的电子化学品及生物制造领域，客户认

证周期长、市场培育周期长，新业务放量节奏存在不确定性。若新产品未能如期通过客户认

证或市场接受度偏低，公司业务结构优化与平台化升级的进程或将延缓。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 4,911.08  6,006.97  7,264.54  8,792.11  净利润 347.05  502.10  662.22  864.03  

营业成本 4,060.67  4,943.97  5,941.85  7,137.47  折旧与摊销 494.02  748.12  763.38  774.05  

营业税金及附加 47.42  54.74  66.20  80.12  财务费用 48.18  29.82  29.82  29.81  

销售费用 43.29  52.66  63.69  77.08  资产减值损失 78.37  4.19  5.58  7.44  

管理费用 183.03  210.49  254.55  308.08  经营营运资本变动 -276.20  158.71  -180.55  -220.05  

财务费用 -21.88  13.97  -9.27  -26.36  其他  -130.25  -67.34  -72.41  -92.01  

资产减值损失 -70.22  -4.19  -5.58  -7.44  经营活动现金流净额 561.17  1,375.60  1,208.04  1,363.27  

投资收益 70.68  77.88  94.18  113.99  资本支出 -969.58  -21.60  -21.77  -21.98  

公允价值变动损益 54.67  0.00  0.00  0.00  其他  -4.25  252.01  94.18  113.99  

其他经营损益 35.99  69.84  84.46  102.22  投资活动现金流净额 -973.82  230.41  72.41  92.01  

营业利润 446.55  596.58  784.26  1,017.44  短期借款 -127.82  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -43.66  -20.78  -20.78  -20.78  长期借款 -50.90  0.00  0.00  0.00  

利润总额 402.88  575.80  763.48  996.66  股权融资 292.16  0.00  0.00  0.00  

所得税 55.83  73.70  101.25  132.62  支付股利 -492.42  -114.14  -141.03  -174.91  

净利润 347.05  502.10  662.22  864.03  其他  78.18  85.67  -0.59  -0.47  

少数股东损益 -0.01  -0.02  -0.02  -0.03  筹资活动现金流净额 -300.80  -28.47  -141.62  -175.38  

归属母公司股东净利润 347.06  502.11  662.24  864.06  现金流量净额 -727.04  1,548.58  1,138.83  1,279.91  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,057.26  2,605.84  3,744.67  5,024.58  成长能力     

应收和预付款项 701.54  740.85  895.33  1,082.69  销售收入增长率 -7.39% 22.31% 20.94% 21.03% 

存货  818.96  884.12  1,062.57  1,276.38  营业利润增长率 -32.03% 33.60% 31.46% 29.73% 

其他流动资产 170.30  170.30  170.30  170.30  净利润增长率 -37.66% 44.68% 31.89% 30.47% 

长期股权投资 97.09  97.09  97.09  97.09  EBITDA 增长率  -18.18% 65.62% 13.43% 14.94% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 4,540.06  3,805.47  3,054.24  2,290.47  毛利率 17.32% 17.70% 18.21% 18.82% 

无形资产和开发支出 268.17  253.50  238.82  224.14  三费率 4.16% 4.61% 4.25% 4.08% 

其他非流动资产 313.04  272.65  272.65  272.65  净利率 7.07% 8.36% 9.12% 9.83% 

资产总计 10,255.07  11,009.00  11,826.22  12,864.79  ROE 4.45% 6.13% 7.58% 9.13% 

短期借款 12.00  12.00  12.00  12.00  ROA 3.45% 4.72% 5.80% 7.00% 

应付和预收款项 800.94  992.52  1,192.85  1,432.87  ROIC 3.01% 5.47% 6.57% 7.88% 

长期借款 836.60  836.60  836.60  836.60  EBITDA/销售收入  16.45% 22.27% 20.89% 19.84% 

其他负债 800.22  976.11  1,041.99  1,121.60  营运能力     

负债合计 2,449.76  2,817.23  3,083.44  3,403.08  总资产周转率 0.49  0.56  0.64  0.71  

股本  568.32  568.32  568.32  568.32  固定资产周转率 1.28  1.71  2.44  3.74  

资本公积 680.48  680.48  680.48  680.48  应收账款周转率 8.46  9.41  10.00  10.00  

留存收益 6,678.28  7,067.13  7,618.16  8,337.12  存货周转率 5.69  5.81  6.10  6.10  

归属母公司股东权益 7,803.54  8,190.01  8,741.04  9,460.00  销售商品提 供劳务收 到现金 /营 业收入     

少数股东权益 1.77  1.76  1.74  1.71  资本结构     

股东权益合计 7,805.31  8,191.77  8,742.78  9,461.71  资产负债率 23.89% 25.59% 26.07% 26.45% 

负债和股东权益合计 10,255.07  11,009.00  11,826.22  12,864.79  带息债务/总负债 47.70% 43.09% 39.35% 35.64% 

     流动比率 3.10  3.39  3.72  3.99  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 2.28  2.76  3.07  3.33  

EBITDA 807.83  1,337.89  1,517.59  1,744.35  股利支付率 32.39% 16.79% 16.79% 16.79% 

PE 32.95  22.48  17.04  13.06  每股指标     

PB 1.51  1.38  1.29  1.19  每股收益 0.63  0.88  1.17  1.52  

PS 2.40  1.88  1.55  1.28  每股净资产 13.73  14.41  15.38  16.65  

EV/EBITDA 14.74  7.40  5.77  4.29  每股经营现金 0.99  2.42  2.13  2.40  

股息率 0.96% 0.75% 0.99% 1.29% 每股股利 0.20  0.15  0.20  0.26  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师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，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 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。其中：A股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 
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卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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