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国内甜味剂龙头，新项目陆续投产培育新

的盈利增长点 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司是国内甜味剂龙头，基础化工与精细化工协同效应明显。公司甜味剂产

品主要为安赛蜜和三氯蔗糖，分别属于第四代、第五代高倍甜味剂，均具有

无能量、甜度高、口感纯正、安全性高等特点。其中安赛蜜产能 12000 吨/

年，三氯蔗糖产能 3500 吨/年。香精系列产品包括甲基麦芽酚和乙基麦芽酚，

截至 2017 年 6 月甲基麦芽酚产能 1000 吨/年，乙基麦芽酚产能 3000 吨/年。

公司部分基础化工产品华东区域内具有显著的规模优势，基础化工与精细化

工协同效应明显，一方面公司精细化工产业能够充分利用公司的辅助生产系

统，从而降低了生产成本；另一方面，公司根据精细化工产品布局基础化工

原材料，实现上下游一体化，有效降低生产成本。 

 食品添加剂营业收入占比逐渐增加，2020Q2 年公司归母净利润触底回升。

2018-2020H1 公司营业收入分别为 41.33 亿元、39.72 亿元、18.29 亿元，

同比变化-7.75%、-3.89%、-7.53%，归母净利润分别为 9.12 亿元、8.09 亿

元、3.57 亿元，同比变化-10.83%、-11.28%、-11.11%，其中 2020Q2 公司

归母净利润 2.05 亿元，环比增长 34.87%。我们认为随着新项目投产，公司

归母净利润有望触底回升。 

 公司积极扩产食品添加剂产品，横向拓展培育新的盈利增长点。三氯蔗糖方

面，公司于 2015 年进军三氯蔗糖，在 2018 年公告扩产原有的三氯蔗糖生产

线产能至 3000 吨后，公司于 2019 年 12 月拟以自有资金投资建设年产 5000

吨三氯蔗糖项目；麦芽酚方面，公司于 2019 年 12 月拟以自筹资金投资建设

年产 5000 吨甲乙基麦芽酚项目，麦芽酚新项目有利于稳定市场供应格局；此

外公司积极布局定远循环经济产业园，一期的年产 4 万吨氯化亚砜、年产 1

万吨糠醛、30MW 生物质锅炉热电联产等项目已建成投产，同时公司将一期

项目中年产 5000吨甲乙基麦芽酚项目调整为年产 4500吨佳乐麝香溶液等项

目。我们认为不仅有利于实现产业链一体化建设，降低公司综合成本，同时

进一步扩展公司产业链，增强公司综合竞争力。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2020-2022 年归母净利润 8.17 亿元、

9.58 亿元和 10.38 亿元，对应 EPS 分别为 1.46 元、1.71 元和 1.86 元。参

考同行业可比公司估值，我们认为合理估值为 2020 年 25-30 倍，对应合理

价值区间为 36.5-43.8 元，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示：新建项目进展不及预期；下游需求不及预期风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4133 3972 4170 5073 5633 

(+/-)YoY(%) -7.7% -3.9% 5.0% 21.7% 11.0% 

净利润(百万元) 912 809 817 958 1038 

(+/-)YoY(%) -10.8% -11.3% 1.0% 17.2% 8.4% 

全面摊薄 EPS(元) 1.63 1.45 1.46 1.71 1.86 

毛利率(%) 33.0% 31.3% 31.2% 30.2% 29.8% 

净资产收益率(%) 23.3% 18.0% 15.2% 14.9% 13.7% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 金禾实业：国内食品添加剂细分龙头企业 

1.1 公司是国内甜味剂龙头，基础化工与精细化工协同效应明显 

公司是国内食品添加剂细分行业龙头，基础化工产品华东区域规模优势明显。公司

精细化工产品主要是食品添加剂，包括甜味剂和香精系列产品。甜味剂产品主要为安赛

蜜和三氯蔗糖，分别属于第四代、第五代高倍甜味剂，均具有无能量、甜度高、口感纯

正、安全性高等特点，应用领域包括饮料、餐桌调味品、个人护理产品（如牙膏）、烘焙

食品等，尤其在饮料领域应用广泛。其中安赛蜜产能 12000 吨/年，三氯蔗糖产能 3000

吨/年。香精系列产品包括甲基麦芽酚和乙基麦芽酚，甲基麦芽酚具有焦奶油硬糖的特殊

味道，其稀释溶液可释放出草莓样芳香。乙基麦芽酚外观与甲基麦芽酚相似，其稀释溶

液具有水果样焦甜香味。截至 2017 年 6 月甲基麦芽酚产能 1000 吨/年，乙基麦芽酚产

能 3000 吨/年。基础化工产品方面，公司部分基础化工产品华东区域内具有显著的规模

优势，公司基础化工产品主要包括硝酸、浓硫酸、双氧水、三聚氰胺等。 

基础化工与精细化工协同效应明显，有效降低公司综合成本。一方面，公司基础化

工生产线拥有完整的热能、电力、循环水和污水处理等辅助生产系统，公司精细化工产

业能够充分利用公司的辅助生产系统，从而降低了生产成本；另一方面，公司根据精细

化工产品布局基础化工原材料，实现上下游一体化，有效降低生产成本。 

1.2 食品添加剂营业收入占比逐渐增加，2020Q2 年公司归母净利润触底

回升 

2018-2020H1 公司营业收入分别为 41.33 亿元、39.72 亿元、18.29 亿元，同比变

化-7.75%、-3.89%、-7.53%，归母净利润分别为 9.12 亿元、8.09 亿元、3.57 亿元，同

比变化-10.83%、-11.28%、-11.11%，其中 2020Q2 公司归母净利润 2.05 亿元，环比增

长 34.87%。分产品来看，2020H1 公司食品添加剂、大宗化学品的营业收入分别占总营

业收入的 56.95%、31.40%，其中公司食品添加剂占比逐步提升，2018-2020H1 分别为

42.42%、46.60%、56.95%。毛利方面，2020H1 食品添加剂、大宗化学品的毛利分别

占总毛利的 72.88%、23.23%。我们认为随着新项目投产，公司归母净利润有望触底回

升。 

表 1 公司主要产品及用途 

类别 细分产品类别 主要产品 主要用途及应用领域 

食品添加剂产品 

甜味剂产品 安赛蜜、三氯蔗糖 
主要应用领域包括饮料、餐桌调味品、个人护理产品（如牙膏）、烘焙食品等，

尤其在饮料领域应用广泛。 

香料系列产品 

甲、乙基麦芽酚、 

甲基环戊烯醇酮、 

葡萄糖基甜菊糖苷产品、 

佳乐麝香产品 

广泛用于烟草、食品、饮料、肉制品、海鲜、香精、果酒、日用化妆品等。 

功能性化学品及高

端中间体 

功能性化学品及高

端中间体 

季戊四醇、双季戊四醇、 

糠醛、乙酰乙酸甲酯、 

吡啶盐酸盐 

主要用于生产高档涂料、树脂、高级润滑剂、表面活性剂、香精香料、医药中间

体及生物基材料等。 

大宗化学品 大宗化学品 

液氨、双氧水、三聚氰胺、

甲醛、硫酸、硝酸、 

双乙烯酮、氯化亚砜 

部分大宗化学品在华东区域甚至在全国范围内，产能及市场占有率均达到领先地

位。同时为公司功能性化学品、食品添加剂等提供稳定、高质量的原料。 

资料来源： 2020 年半年度报告、海通证券研究所 
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图1 2018-2020H1 公司营业收入、归母净利润情况 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图2 2020H1 公司分产品收入占比情况 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

 

图3 2020H1 年公司分产品毛利占比情况 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图4 2018-2020H1 公司销售毛利率及净利率变化（%） 

 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

 

2. 公司积极扩产食品添加剂产品，横向拓展培育新的盈
利增长点 

2.1 扩产三氯蔗糖，成本优势有望继续增强 

三氯蔗糖为第五代人工合成甜味剂，以蔗糖为原料经氯化而制得，甜度约为蔗糖的 

600-650 倍，以味质好，储存期长，稳定性好、无热量和安全性高等优点，而被认为代

表了目前强力甜味剂的发展方向。随着糖尿病、三高人群以及肥胖人士的逐年增多，糖

类与甜食对于人体健康的影响越来越受到人们的重视，越来越多的人注意到要控制在饮

食中摄入的糖类物质。以安赛蜜和三氯蔗糖为代表的功能性甜味剂在食品饮料中的应用

范围会更加广泛。 
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[Table_PicPe] 图5 三氯蔗糖制作工序与上游原料 

 

资料来源：《安徽金禾实业股份有限公司公开发行可转换公司债券募集说明书》，海通证券研究所 

三氯蔗糖持续扩产，成本行业领先。公司于 2015 年进军三氯蔗糖，在 2018 年公

告扩产原有的三氯蔗糖生产线产能至 3000 吨后，公司于 2019 年 12 月拟以自有资金投

资建设“安徽金禾实业股份有限公司年产 5000 吨三氯蔗糖项目”，预计整体建设周期为

18 个月，总投资额约为 86437.50 万元，项目投产后可实现年均销售收入 102693.90

万元。截至 2020 年 6 月 30 日，公司年产 5000 吨三氯蔗糖项目生产车间主体厂房基础

部分已基本完成，相关设备已陆续完成订货。我们认为，该项目投产后将有效提高三氯

蔗糖的市场占有率，进一步增强公司成本优势。 

2.2 扩产麦芽酚，稳定市场供应格局 

乙基麦芽酚应用领域比甲基麦芽酚广泛。麦芽酚既可应用于加工食品，又可应用于

烹饪食品，增加食品的香气和协调食品整体风味特色；也可以用于饮料，降低酸味和苦

味，并且具有“乳化作用”，使不同的风味更加协调；同时，乙基麦芽酚还具有抗菌、

防腐性能。 甲基麦芽酚和乙基麦芽酚具有不同的特点。在作为香料使用上，乙基麦芽

酚较甲基麦芽酚的增香效果更好，因此乙基麦芽酚在作为香料使用时，比甲基麦芽酚应

用更广；乙基麦芽酚的熔点为 90℃，甲基麦芽酚的熔点可以达到 160℃，因此，甲基

麦芽酚可应用于烘焙制品上。此外，甲基麦芽酚在医药中间体制造中也应用较多。 

截至 2017 年 6 月，公司甲、乙基麦芽酚产能合计已达 4000 吨/年，其中甲基麦芽

酚 1000 吨/年，乙基麦芽酚 3000 吨/年，两种产品生产路线一致，可根据公司需求自行

调节两种产品的生产，产能和市场占有率在全球范围内处于领先地位。公司于 2019 年

12月拟以子公司滁州金沃生物科技有限公司自筹资金投资建设年产5000吨甲乙基麦芽

酚项目，预计整体建设周期为 12 个月，总投资额约为 52051.33 万元。截至 2020 年 6

月 30 日，该项目正在推进相关行政审批工作。我们认为，该项目正式投产后公司麦芽

酚产品产能将大幅提高，5000 吨的新增产能将巩固并进一步提升公司在麦芽酚市场上

现有的规模优势与地位，稳定市场供应格局。 

2.3 布局定远循环经济产业园，培育新的盈利增长点 

布局定远循环经济产业园，培育新的盈利增长点。2017 年 11 月 23 日，公司与定

远县人民政府签订《金禾实业循环经济产业园项目框架协议书》， 协议约定公司在定远

盐化工业园内投资 22.5 亿元建设循环经济产业园。该项目分为两期。项目一期计划建

设：1）年产 1.5 万吨糠醛配套燃烧糠醛渣及生物质原料为主的 75t/h 次高温次高压锅

炉项目；2）利用盐化工氯气为原料，新上年产 5000 吨高效食品添加剂甲乙基麦芽酚

项目；3）以氯气为原料，新上年产 8 万吨氯化亚砜项目；4）以氯气为原料，新上高

效消毒剂项目；5）配套新上 3000t/d 的污水处理厂项目。目前一期的年产 4 万吨氯化

亚砜、年产 1 万吨糠醛、30MW 生物质锅炉热电联产等项目已建成投产，此外公司将一

期项目中的年产 5000 吨高效食品添加剂甲乙基麦芽酚装臵”调整为“年产 4500 吨佳
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乐麝香溶液、5000 吨 2-甲基呋喃、3000 吨 2-甲基四氢呋喃、1000 吨呋喃铵盐等项目”。

我们认为一方面，公司扩产现有食品添加剂的上游原料，有利于实现产业链一体化建设，

降低公司综合成本，提高公司竞争能力；另一方面，公司调整了原定的园内项目建设计

划，着手佳乐麝香、呋喃铵盐等产品的生产，进一步扩展公司产业链，增强公司综合竞

争力。 

3. 盈利预测与估值区间 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利润 8.17 亿元、9.58 亿元和 10.38 亿元，对应

EPS 分别为 1.46 元、1.71 元和 1.86 元。参考同行业可比公司估值，我们认为合理估值

为 2020 年 25-30 倍，对应合理价值区间为 36.5-43.8 元，首次覆盖给予“优于大市”评

级。 

表 2 金禾实业盈利预测   

 2019 2020E 2021E 2022E 

精细化工     

收入（亿元） 18.51 20.57 26.41 30.01 

成本（亿元） 10.54 11.97 16.16 18.57 

毛利率 43.04% 41.79% 38.80% 38.11% 

基础化工     

收入（亿元） 15.50 15.42 16.62 16.62 

成本（亿元） 11.76 11.87 12.70 12.70 

毛利率 24.14% 23.03% 23.57% 23.57% 

其他     

收入（亿元） 5.71 5.71 7.71 9.71 

成本（亿元） 4.99 4.85 6.55 8.25 

毛利率 12.61% 15.00% 15.00% 15.00% 

总计     

收入（亿元） 39.72 41.70 50.73 56.33 

成本（亿元） 27.29 28.69 35.41 39.52 

毛利率 31.29% 31.19% 30.20% 29.84% 
 

资料来源：公司 2019 年年报，Wind，海通证券研究所 

 
 

 

表 3 可比公司估值表 

代码 简称 收盘价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

600309 万华化学 69.03 3.23 2.56 3.90 21 27 18 

600299 安迪苏 12.91 0.37 0.57 0.65 35 23 20 

002562 兄弟科技 6.21 0.05 0.28 0.39 128 23 16 

均值    61 24 18 

注：收盘价为 2020 年 9 月 25 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

4. 风险提示 

新建项目进展不及预期；下游需求不及预期风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 3972 4170 5073 5633 

每股收益 1.45 1.46 1.71 1.86  营业成本 2729 2869 3541 3952 

每股净资产 8.02 9.62 11.51 13.58  毛利率% 31.3% 31.2% 30.2% 29.8% 

每股经营现金流 1.62 1.83 2.02 2.21  营业税金及附加 32 36 42 48 

每股股利 0.36 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.9% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 131 134 165 182 

P/E 21.87 21.64 18.46 17.04  营业费用率% 3.3% 3.2% 3.3% 3.2% 

P/B 3.95 3.29 2.75 2.33  管理费用 86 90 109 121 

P/S 4.45 4.24 3.49 3.14  管理费用率% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 

EV/EBITDA 10.48 14.75 12.55 11.31  EBIT 858 897 1041 1136 

股息率% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -19 5 4 6 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.5% 0.1% 0.1% 0.1% 

毛利率 31.3% 31.2% 30.2% 29.8%  资产减值损失 -13 -4 -9 -12 

净利润率 20.4% 19.6% 18.9% 18.4%  投资收益 29 31 38 42 

净资产收益率 18.0% 15.2% 14.9% 13.7%  营业利润 940 950 1113 1206 

资产回报率 13.2% 11.4% 11.2% 10.3%  营业外收支 -3 -3 -3 -3 

投资回报率 14.6% 12.9% 12.5% 11.5%  利润总额 937 947 1110 1203 

盈利增长（%）      EBITDA 1093 1098 1244 1338 

营业收入增长率 -3.9% 5.0% 21.7% 11.0%  所得税 129 130 153 166 

EBIT 增长率 -16.9% 4.6% 16.0% 9.1%  有效所得税率% 13.7% 13.8% 13.8% 13.8% 

净利润增长率 -11.3% 1.0% 17.2% 8.4%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 809 817 958 1038 

资产负债率 27.1% 24.9% 24.7% 24.7%       

流动比率 3.56 3.56 3.40 3.18       

速动比率 3.17 3.21 3.05 2.87  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 1.58 1.72 1.79 1.81  货币资金 1776 2131 2812 3516 

经营效率指标      应收账款及应收票据 220 251 347 417 

应收帐款周转天数 20.23 22.00 25.00 27.00  存货 373 357 462 504 

存货周转天数 49.83 45.40 47.62 46.51  其它流动资产 1632 1673 1718 1762 

总资产周转率 0.65 0.58 0.59 0.56  流动资产合计 4000 4412 5340 6198 

固定资产周转率 2.24 1.85 1.91 1.72  长期股权投资 4 4 4 4 

      固定资产 1774 2258 2655 3275 

      在建工程 53 146 189 229 

      无形资产 102 123 139 158 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 2149 2746 3202 3881 

净利润 809 817 958 1038  资产总计 6149 7158 8542 10079 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 100 138 237 457 

非现金支出 252 204 212 214  应付票据及应付账款 716 781 947 1066 

非经营收益 -46 -21 -24 -19  预收账款 39 38 48 52 

营运资金变动 -109 21 -16 4  其它流动负债 269 283 338 372 

经营活动现金流 906 1021 1130 1237  流动负债合计 1125 1240 1569 1948 

资产 -415 -728 -572 -775  长期借款 1 1 1 1 

投资 -901 0 0 0  其它长期负债 542 542 542 542 

其他 79 31 38 42  非流动负债合计 543 543 543 543 

投资活动现金流 -1237 -697 -535 -733  负债总计 1667 1782 2111 2490 

债权募资 100 38 98 220  实收资本 559 559 559 559 

股权募资 1 0 0 0  归属于母公司所有者权益 4482 5376 6432 7589 

其他 -437 -7 -11 -21  少数股东权益 0 0 0 -1 

融资活动现金流 -337 31 87 200  负债和所有者权益合计 6149 7158 8542 10079 

现金净流量 -657 355 682 703       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 25 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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