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⚫ 22 年利润实现同比高增：金禾实业发布 22 年业绩预告，预计 22 年实现归母净利润

16.55-17.70 亿元（中值 17.13亿），同比增长 40.60%-50.37%（中值 45.49%）；

其中 22Q4 实现归母净利润 3.22-4.37 亿（中值 3.80 亿），同比-30.60%至-5.82%

（中值-18.21%），环比-32.78%至-8.77%（中值-20.77%）。从全年维度而言，公

司实现同比利润大增创近年历史新高，主要来源于量价齐升及公司内部挖潜优化。

公司 21 年投产的 5000 吨三氯蔗糖项目已达到预期效益，公司三氯蔗糖产品较上年

同期在产销量以及销售价格方面均有不同幅度的提升；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；公司围绕产业链通过持

续的生产技术、生产工艺的优化，提升了生产效率、降低了生产成本。22Q4 利润同

比和环比下滑我们认为主要来源于两个方面。一是 Q4 为饮料等相对淡季，需求季

节性走弱，且疫情防控逐渐放开后初期感染人数大增，影响物流和终端需求；二是

公司基础化工板块产品价格疲软下行，整体与中国化工产品价格指数（CCPI）趋势

一致，而原材料煤炭价格则相对坚挺，侵蚀了基础化工板块利润。 

⚫ 需求有望触底回升：从公开的出口数据看，公司主力产品三氯蔗糖的全国出口量在

22 年 1-7 月同比增长显著，但 8、9 月度出口量出现环比下滑，引发市场对海外衰

退拖累需求的担忧。但我们认为衣食住行四大需求调链条中，“食”产业链的韧性

最强，且海外疫情管控政策并未发生大的变化，故实际需求理应较为稳定。而 10、

11 月度出口量再次出现环比和同比双增长也验证我们的判断，今年 1-11 月我国三

氯蔗糖累计出口量依旧实现 42%的同比增速，海外需求较为坚挺。而国内需求有望

在疫情管控放开及感染高峰冲击回归常态后，在终端消费回暖的背景下迎来反弹，

我们看好公司食品添加剂板块的回暖。另一方面，公司基础化工板块也有望在地产

政策放松带动周期品复苏的背景下迎来触底反弹。 

 

 

⚫ 由于产品和原材料价格波动导致产品盈利各有变化，我们预测公司 22-24年归母净利

润分别为 17.15、20.36、22.47 亿元（原 22-23 年归母净利润为 18.72、22.04 亿

元），按照可比公司 23 年 14倍市盈率，给以目标价 50.82并维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 原材料和价格波动风险；新产能释放不达预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,666 5,845 7,073 7,323 7,723 

  同比增长(%) -7.7% 59.4% 21.0% 3.5% 5.5% 

营业利润(百万元) 840 1,385 2,009 2,386 2,629 

  同比增长(%) -10.7% 64.9% 45.1% 18.8% 10.2% 

归属母公司净利润(百万元) 719 1,177 1,715 2,036 2,247 

  同比增长(%) -11.2% 63.8% 45.7% 18.8% 10.3% 

每股收益（元） 1.28 2.10 3.06 3.63 4.01 

毛利率(%) 27.1% 28.2% 37.1% 38.8% 40.4% 

净利率(%) 19.6% 20.1% 24.2% 27.8% 29.1% 

净资产收益率(%) 15.2% 21.8% 26.4% 25.8% 23.8% 

市盈率 25.4 15.5 10.7 9.0 8.1 

市净率 3.7 3.1 2.6 2.1 1.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截至 2023/1/10） 

可比公司 每股收益（元） 市盈率 

 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

华鲁恒升 0.85  3.42  3.50  3.75  36.85  9.17  8.98  8.37  

安迪苏 0.50  0.69  0.79  0.89  24.60  17.97  15.76  13.88  

新和成 1.38  1.74  2.00  2.30  22.28  17.66  15.43  13.38  

安琪酵母 1.65  1.67  2.01  2.38  32.70  32.18  26.85  22.58  

莱茵生物 0.16  0.32  0.49  0.72  63.60  32.07  20.83  14.02  

醋化股份 0.85  2.09  2.48  2.89  25.99  10.58  8.92  7.67  

调整后平均     20.97  17.29  13.62  10.58  

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,139 1,985 4,581 5,727 7,363  营业收入 3,666 5,845 7,073 7,323 7,723 

应收票据及应收账款 768 1,361 591 622 651  营业成本 2,674 4,199 4,452 4,481 4,601 

预付账款 66 109 130 136 143  营业税金及附加 25 33 44 44 47 

存货 340 506 536 540 554  营业费用 54 69 78 81 85 

其他 1,789 1,532 1,350 1,444 1,399  管理费用及研发费用 242 332 382 386 416 

流动资产合计 4,102 5,494 7,188 8,469 10,110  财务费用 (3) 23 38 34 19 

长期股权投资 4 20 12 16 14  资产减值损失 11 24 35 (2) 5 

固定资产 1,759 2,400 2,490 2,592 2,651  公允价值变动收益 93 49 (90) 15 10 

在建工程 701 334 418 485 504  投资净收益 51 119 30 30 30 

无形资产 117 120 115 109 104  其他 33 51 25 40 40 

其他 314 480 59 48 39  营业利润 840 1,385 2,009 2,386 2,629 

非流动资产合计 2,896 3,354 3,093 3,250 3,310  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 6,998 8,848 10,281 11,719 13,421  营业外支出 10 22 16 19 17 

短期借款 291 176 234 205 219  利润总额 830 1,364 1,994 2,368 2,613 

应付票据及应付账款 942 1,090 1,362 1,267 1,354  所得税 112 187 279 332 366 

其他 269 514 439 496 479  净利润 719 1,176 1,715 2,036 2,247 

流动负债合计 1,502 1,779 2,035 1,968 2,052  少数股东损益 (0) (1) 0 0 0 

长期借款 0 630 630 630 630  归属于母公司净利润 719 1,177 1,715 2,036 2,247 

应付债券 483 507 480 480 480  每股收益（元） 1.28 2.10 3.06 3.63 4.01 

其他 65 90 1 1 1        

非流动负债合计 549 1,227 1,111 1,111 1,111  主要财务比率      

负债合计 2,051 3,007 3,146 3,079 3,164   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 1 0 0 0 0  成长能力      

股本 561 561 561 561 561  营业收入 -7.7% 59.4% 21.0% 3.5% 5.5% 

资本公积 436 380 482 482 482  营业利润 -10.7% 64.9% 45.1% 18.8% 10.2% 

留存收益 3,783 4,741 6,091 7,597 9,213  归属于母公司净利润 -11.2% 63.8% 45.7% 18.8% 10.3% 

其他 165 159 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,947 5,841 7,135 8,640 10,257  毛利率 27.1% 28.2% 37.1% 38.8% 40.4% 

负债和股东权益总计 6,998 8,848 10,281 11,719 13,421  净利率 19.6% 20.1% 24.2% 27.8% 29.1% 

       ROE 15.2% 21.8% 26.4% 25.8% 23.8% 

现金流量表       ROIC 13.4% 18.8% 22.4% 22.5% 21.1% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 719 1,176 1,715 2,036 2,247  资产负债率 29.3% 34.0% 30.6% 26.3% 23.6% 

折旧摊销 251 279 341 399 460  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (3) 23 38 34 19  流动比率 2.73 3.09 3.53 4.30 4.93 

投资损失 (51) (119) (30) (30) (30)  速动比率 2.50 2.80 3.26 4.02 4.65 

营运资金变动 (641) 151 905 (90) 21  营运能力      

其它 719 (626) 430 (17) (5)  应收账款周转率 13.7 13.7 12.0 11.0 11.1 

经营活动现金流 994 885 3,398 2,331 2,712  存货周转率 7.5 9.8 8.3 8.1 8.2 

资本支出 (886) (526) (502) (552) (522)  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.6 

长期投资 (1) (15) 8 (4) 2  每股指标（元）      

其他 15 (198) (6) (52) 89  每股收益 1.28 2.10 3.06 3.63 4.01 

投资活动现金流 (872) (740) (501) (608) (432)  每股经营现金流 1.77 1.58 6.06 4.16 4.83 

债权融资 (17) 719 (59) 16 (8)  每股净资产 8.82 10.41 12.72 15.40 18.29 

股权融资 72 (57) 103 0 0  估值比率      

其他 (181) (433) (345) (593) (635)  市盈率 25.4 15.5 10.7 9.0 8.1 

筹资活动现金流 (125) 229 (302) (577) (644)  市净率 3.7 3.1 2.6 2.1 1.8 

汇率变动影响 (16) (7) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.5 9.4 6.6 5.6 5.1 

现金净增加额 (19) 368 2,596 1,146 1,636  EV/EBIT 18.8 11.2 7.7 6.5 6.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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