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目标价(元) 40.3 

 

公司基本资讯 

产业别 食品饮料 

A 股价(2023/1/10) 32.60  

深证成指(2023/1/10) 11506.79  

股价 12 个月高/低 47.16/30.85 

总发行股数(百万) 560.92  

A 股数(百万) 557.16  

A 市值(亿元) 181.63  

主要股东 安徽金瑞投资

集团有限公司
(44.66%) 

每股净值(元) 11.58  

股价/账面净值 2.82  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -11.3  -16.4  -23.1  

 

近期评等 

2022.08.26 买进 45.28 

2022.09.26 买进 38.87 

   

 

产品组合 

食品添加剂 62.2% 

大宗化工原料 29.4% 

功能性化工中间体原料 3.5% 

其他 2.7% 

 
 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 11.0% 

一般法人 47.5% 

 

股价相对大盘走势 

 
 

 

金禾实业（002597.SZ） Buy 买进 

业绩符合预期，消费复苏代糖有望回暖 

事件：公司发布2022年业绩预告，预计2022年实现归母净利润16.55亿元

至17.70亿元，yoy+40.60%至50.37%，其中Q4单季度归母净利润约3.22亿元至

4.37亿元，yoy-5.66%至-30.46%，qoq-8.66%至-32.67%。 

结论与建议：公司业绩符合预期，疫情感染人数下降，食品饮料消费有望

复苏，拉动代糖需求。公司作为全球甜味剂产业龙头，安赛蜜和三氯蔗糖两

项产品产能均为全球第一，龙头优势明显，拥有配套化工材料产能，产业链

齐全，未来成长有望提速，维持“买进”评级。 

 产品量价齐升，全年业绩增长明显：2022 年公司业绩增长，主要受益于

主营产品量价齐升。受到大宗原料、能源价格波动的影响，公司主要食

品添加剂产品和大宗化学品生产成本相较于上年同期有一定上涨，公司

适时对相关产品的价格进行了不同幅度的调整。2022 年三氯蔗糖、安赛

蜜、甲基麦芽酚、乙基麦芽酚的均价分别为 38.05/7.45/11.25/8.9 万元

/吨，yoy+38.57%/+7.19%/-16.43%/+2.55%，主营产品三氯蔗糖和安赛蜜

价格上浮。此外，公司年产 5000 吨三氯蔗糖项目 2021 年投产，2022 贡

献业绩，价格上升期叠加新产能放量，公司享受量价齐升红利。 

 Q4 淡季价格下滑，看好消费复苏：Q4 单季来看，公司业绩同比环比均有

下滑。Q4 是食品饮料消费淡季，需求有所下滑，同时疫情感染人数快速

增长影响消费，食品添加剂价格下滑。2022 年 Q4 单季, 三氯蔗糖、安

赛蜜、甲基麦芽酚、乙基麦芽酚的均价分别为 31.42/7.02/11.00/8.00

万元/吨，yoy-29.22%/-24.83%/-25.87%/-48.27%，

qoq-21.27%/-1.13%/0.00%/-5.86%。此外，11 月 4 日公司 5000 吨/年三

氯蔗糖装置因安全事故停产，12 月 28 日已完全修复并于近日开车。后续

来看，随着感染人数下降，食品饮料消费有望复苏，代糖需求也将得到

修复。 

 氯化亚砜投产，原料保障能力提升：公司氯化亚砜二期年产 4 万吨项目 6

月份建设完毕，并一次性开车成功，产出合格产品，公司氯化亚砜产能

达 8 万吨，为公司核心产品三氯蔗糖以及后续进一步的发展提供了原料

保障，降低了产品成本。2023 年 1 月 4 日，公司 5000 吨/年三氯蔗糖产

线技改环评受理，技改完成后将提高三氯蔗糖收率、降低原料能耗，三

氯蔗糖生产成本将进一步降低。公司持续优化生产技术、生产工艺，提

升生产效率，降低生产成本。后续看,公司年产 3 万吨 DMF 项目行政审批

工作正在推进，建成投产后能进一步降低三氯蔗糖的生产成本，提升原

料供应能力。 

 成长动力充足，一体化优势明显：公司后续成长动力充足，2022 年，公

司 5000 吨甲乙基麦芽酚、4500 吨佳乐麝香溶液、1000 吨呋喃铵盐、4

万吨氯化亚砜项目均已投产，1000 吨阿洛酮糖项目也已投料开车，后续

有望为公司贡献利润。此外公司规划了定远二期项目，计划投资 99 亿元
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建设新的生产基地。定远二期项目将基于合成生物学技术和绿色化学合

成技术，面向食品饮料、日化香料以及高端制造等下游领域，打造一个

集科研、生产和资源综合利用于一体化的循环经济产业基地，保障公司

长期成长。 

 盈利预测：考虑到当前代糖产品价格有所下滑，我们下修 2023 年盈利预

测并新增 2024 年盈利预测，预计公司 2022/2023/2024 年分别实现净利

润 17.41/18.44/21.88 亿元，yoy+47.87%/+5.94%/+18.63%（前值

17.41/18.77 亿元，yoy+47.87%/+7.81%），折合 EPS 为 3.10/3.29/3.90

元，目前 A 股股价对应的 PE 为 11/10/8 倍，维持“买进”评级。 

 风险提示：1、公司产品价格不及预期；2、新产能释放不及预期； 

 

年度截止 12月 31 日   2020 2021 2022 2023E 2024E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 719 1,177 1,741 1,844 2,188 

同比增减 ％ -11.16% 63.82% 47.87% 5.94% 18.63% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.28  2.10  3.10  3.29  3.90  

同比增减 ％ -11.50% 63.82% 47.87% 5.94% 18.63% 

A 股市盈率(P/E) X 25.45  15.53  10.51  9.92  8.36  

股利 (DPS) RMB 元 0.45 0.65 0.95 1 1.2 

股息率 (Yield) ％ 1.38% 1.99% 2.91% 3.07% 3.68% 

 

【投资评等说明】 

         评等                                     定义                                                  

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

会计年度（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3666  5845  7535  8560  9751  

经营成本 2674  4199  5114  5953  6670  

研发费用 120  183  231  257  287  

营业税金及附加 25  33  43  49  56  

销售费用 54  69  89  101  115  

管理费用 122  150  193  219  250  

财务费用 -3  23  30  34  38  

资产减值损失 -4  -8  -8  -8  -8  

投资收益 51  119  125  131  138  

营业利润 840  1385  2040  2161  2560  

营业外收入 1  1  1  1  1  

营业外支出 10  22  23  24  25  

利润总额 830  1364  2017  2137  2535  

所得税 112  187  277  294  348  

少数股东损益 0  -1  -1  -1  -1  

归属于母公司股东权益 719  1177  1741  1844  2188  

附二：合幷资产负债表 

会计年度（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1139  1985  2562  3831  5216  

应收账款 295  505  606  667  734  

存货 340  506  516  567  624  

流动资产合计 4102  5494  6855  8600  10520  

长期股权投资 4  20  21  22  23  

固定资产 1759  2400  2520  2646  2778  

在建工程 701  334  351  368  387  

非流动资产合计 2896  3354  3500  3656  3821  

资产总计 6998  8848  10354  12257  14341  

流动负债合计 1502  1779  2078  2132  2021  

非流动负债合计 549  1227  1227  1231  1239  

负债合计 2051  3007  3305  3364  3260  

少数股东权益 1  0  0  0  1  

股东权益合计 4947  5841  7049  8893  11081  

负债及股东权益合计 6998  8848  10354  12257  14341  

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动产生的现金流量净额 994  885  991  1090  1417  

投资活动产生的现金流量净额 -872  -740  -666  -200  -599  

筹资活动产生的现金流量净额 -125  229  252  378  567  

现金及现金等价物净增加额 -19  368  577  1269  1385  

1 
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