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化工 ｜  化学制品 部分产品价格下降拖累 Q3 业绩，Q4 业绩有望回升 

2018 年 10 月 17 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 16.56-18.40 元 

交易数据  

当前价格（元） 13.48 

52 周价格区间（元） 13.40-29.25 

总市值（百万） 7532.20 

流通市值（百万） 7468.60 

总股本（万股） 55876.83 

流通股（万股） 55405.03 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

金禾实业  -13.76 -37.71 -39.58 

化学制品  -7.12 -22.31 -32.28 
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预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 3755.08 4479.88 4614.27 5167.99 5581.42 

净利润（百万元）  551.46 1022.27 1030.01 1166.40 1265.45 

每股收益（元） 0.99 1.83 1.84 2.09 2.26 

每股净资产（元）  4.41 6.17 6.86 8.17 9.61 

P/E 13.66 7.37 7.31 6.46 5.95 

P/B 3.06 2.18 1.96 1.65 1.40 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

投资要点： 

 事件：公司发布 2018 年三季报，前三季度实现营业收入 33.45 亿元，

同比增长 1.34%，归母净利润 7.54 亿元，同比增长 7.77%，扣非后归

母净利润 7.13 亿元，同比增长 14.26%。单看 Q3，实现营收 10.89 亿

元（同比增长 4.35%，环比下滑 2.68%），归母净利润 2.11 亿元（同

比下滑 1.94%，环比下滑 15.94%），扣非后归母净利润 2.00 亿元（同

比下滑 6.71%，环比下滑 17.01%）。同时公司预计 2018 年全年归母

净利润在 9.44~11.04 亿元，同比-7.66%~8.00%。  

 基础化工品及乙基麦芽酚板块拖累业绩环比下滑，三费率下降 0.57 个

百分点至 7.20%。由于乙基麦芽酚及大宗化工品双氧水等产品 Q3 价

格环比下滑，且基础化工品检修产销量下降，公司 Q3 业绩环比有所下

滑。目前乙基麦芽粉价格企稳，大宗化工品三聚氰胺、甲醛、液氨等

价格回归高位，三氯蔗糖企稳 26 万元/吨，安赛蜜价格也缓慢上升至 5

万元，Q4公司业绩将企稳回升。公司前三季度期间费用率同比下降 0.57

个百分点至 7.20%（为统一口径已考虑研发费用），其中财务费用率

由于汇兑收益及短期借款减少下降 0.43 个百分点至 0.66%，销售费用

率由于剥离华尔泰下降 1.3 个百分点至 2.75%，公司费用率管控有效。 

 定远项目及三氯蔗糖扩建项目保证后续业绩增长。公司安赛蜜产品全

球市占率超过 50%，龙头地位已然稳固，未来业绩增长点主要在于三

氯蔗糖扩产项目及定远项目，目前两个项目已经进入最后的环评阶段，

在等公示和批复。预计三氯蔗糖今年年底投产，将公司年产 1500 吨三

氯蔗糖项目产能提升至年产 3500 吨；定远一期项目预计明年二季度初

投产，投资额 8.6 亿元，项目包括年产 2 万吨糠醛、年产 5000 吨甲乙

基麦芽酚以及年产 8 万吨氯化亚砜装置，投产后有利于实现产业链的

垂直一体化整合，进一步发挥成本优势。 

 盈利预测与投资评级。预计公司 2018、2019、2020 年实现营业收入分

别为 46.14、51.68、55.81 亿元，归母净利润分别为 10.30、11.66、12.65

亿元，对应 EPS 分别为 1.84、2.09、2.26 元/股，参考同行业估值水平

及公司业绩增速给予公司 9~10 倍估值，合理区间为 16.56-18.40 元，

首次覆盖给予公司“谨慎推荐”评级。  

 风险提示：公司产品价格大幅下滑；公司新项目进展不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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