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事项：

公司公告：公司发布 2021 年度业绩快报公告，经初步核算，2021 年全年实现营业收入 58.45 亿元，同比

增长 59.44%；实现归母净利润 11.68 亿元，同比增长 62.62%。

国信化工观点：

1）大宗化学品和甜味剂景气度双上行，公司业绩大幅增长：2021 年前三季度公司实现归母净利润 7.13

亿元，四季度单季度实现归母净利润 4.55 亿元，同比增长 145.95%。报告期内，公司 5000 吨/年三氯蔗糖

产能投产并完成产能爬坡，贡献增量业绩。2021 年大宗化学品景气度上行，公司部分大宗化学品销售均价

同比上涨。2021 年大宗商品景气向上，公司主营的大宗商品价不同程度上涨，其中三聚氰胺和碳酸氢铵价

格大幅上涨，全年分别上涨 44.64%和 49.81%，硝酸、甲醛和双氧水价格年中最高分别达到 2979 元/吨、

2065 元/吨和 1748 元/吨。同时由于原料价格上涨，公司甜味剂和香料等食品添加剂产品销售价格有所提

升，全球代糖需求随着疫情复苏增长，公司主营甜味剂产品量价齐升，推动公司业绩大幅增长。

2）三氯蔗糖新增产能首先，供需收紧代糖景气向上：2021 年 8 月开始，全球疫情逐步恢复，下游食品饮

料小幅复苏，叠加甜味剂原料的大宗化学品价格快速上涨，公司主营甜味剂价格均有调涨。安赛蜜价格最

高上涨至 9.5 万元/吨，甲基麦芽粉和乙基麦芽酚价格最高分别上涨至 15 万元/吨和 18 万元/吨。其中三

氯蔗糖的主要原料 DMF（二甲基甲酰胺）和氯化亚砜由于上游原材料涨价、供给收缩和下游应用领域需求

增长等原因大幅上涨，支撑三氯蔗糖价格上涨。2021 年生态环境部发布《关于加强高耗能、高排放项目生

态环境源头防控的指导意见》，三氯蔗糖被划分为高污染行业，根据国内能耗双控政策在全国各地的执行

情况及配套政策，原则上国内企业难以获得三氯蔗糖新批新建项目，成本端提升叠加需求复苏，三氯蔗糖

价格快速上涨至最高 48 万元/吨，并且三氯蔗糖价格由于新增产能不足，预计仍将维持较高价格水平。

3）投资建议：公司主营业务三氯蔗糖受“两高”政策限制，行业新增产能难以获批，代糖饮品需求持续

放量，三氯蔗糖供需紧平衡下行业维持高景气度。我们认为，公司 2021 年新增三氯蔗糖将贡献全年业绩，

新增 5000 吨麦芽酚产能，定远二期规划持续推进，公司在代糖领域布局持续拓展，站稳全球代糖龙头地

位。预计 21-23 年归母净利润为 11.68/16.36/16.72 亿元，对应 EPS 为 2.08/2.92/2.98 元，对应当前股

价 PE 为 18.4/13.1/12.8X，维持“买入”评级。
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评论：

大宗化学品和甜味剂景气度双上行，公司业绩大幅增长。公司发布 2021 年度业绩快报公告，经初步核算，

2021 年全年实现营业收入 58.45 亿元，同比增长 59.44%；实现归母净利润 11.68 亿元，同比增长 62.62%。

2021 年前三季度公司实现归母净利润 7.13 亿元，四季度单季度实现归母净利润 4.55 亿元，同比增长

145.95%。报告期内，公司 5000 吨/年三氯蔗糖产能投产并完成产能爬坡，贡献增量业绩。2021 年大宗化

学品景气度上行，公司部分大宗化学品销售均价同比上涨。同时由于原料价格上涨，公司甜味剂和香料等

食品添加剂产品销售价格有所提升，全球代糖需求随着疫情复苏增长，公司主营甜味剂产品量价齐升，推

动公司业绩大幅增长。

图1：2017 年-2021 年营业收入及同比增速 图2：2017 年-2021 年归母扣非净利润收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2021 年大宗商品景气向上，公司主营的大宗商品价不同程度上涨，其中三聚氰胺和碳酸氢铵价格大幅上涨，

全年分别上涨 44.64%和 49.81%，硝酸、甲醛和双氧水价格年中最高分别达到 2979 元/吨、2065 元/吨和

1748 元/吨。2021 年 8 月开始，全球疫情逐步恢复，下游食品饮料小幅复苏，叠加甜味剂原料的大宗化学

品价格快速上涨，公司主营甜味剂价格均有调涨。安赛蜜价格最高上涨至 9.5 万元/吨，甲基麦芽粉和乙

基麦芽酚价格最高分别上涨至 15 万元/吨和 18 万元/吨。其中三氯蔗糖的主要原料 DMF（二甲基甲酰胺）

和氯化亚砜由于上游原材料涨价、供给收缩和下游应用领域需求增长等原因大幅上涨，支撑三氯蔗糖价格

上涨。2021 年生态环境部发布《关于加强高耗能、高排放项目生态环境源头防控的指导意见》，三氯蔗糖

被划分为高污染行业，根据国内能耗双控政策在全国各地的执行情况及配套政策，原则上国内企业难以获

得三氯蔗糖新批新建项目，成本端提升叠加需求复苏，三氯蔗糖价格快速上涨至最高 48 万元/吨，并且三

氯蔗糖价格由于新增产能不足，预计仍将维持较高价格水平。
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图3：甜味剂价格（元/吨） 图4：公司主营大宗化学品价格走势（元/吨，元/吨）

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

布局定远第二生产基地，公司持续稳健成长。2017 年公司与定远县人民政府签订了《金禾实业循环经济产

业园项目框架协议书》，项目以金轩科技为主体，计划投资 22.5 亿元人民币分两期建设该项目。一期计

划投资 8-10 亿元，建设 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、

8 万吨氯化亚砜项目、以氯气为原料的高效消毒剂项目、3000t/d 污水处理厂项目和 5000 吨甲乙基麦芽酚

装置，2019 年将 5000 吨甲乙基麦芽酚项目调整为 4500 吨佳乐麝香溶液、5000 吨 2-甲基呋喃、3000 吨 2-

甲基四氢呋喃、1000 吨呋喃铵盐项目。二期计划投资 10-12 亿元，建设 10 万吨工业酒精项目、4 万吨谷

元粉、4万吨面粉、3 万吨乙醛、2 万吨巴豆醛、3万吨双乙烯酮、3万吨山梨酸钾项目。

定远项目主要以甜味剂上游原料覆盖为目标，并且利用对上游原料的开发，扩展下游产业链，实现产业链

的垂直一体化整合，和横向拓展，包括佳乐麝香、呋喃铵盐产能的开发，有利于公司在食品添加剂、医药

中间体等精细化工、生物科技领域内相关产业的拓展。二期配套了食品添加剂的多种原料，为公司未来发

展更多添加剂和香精香料产品提供原料和发展可能性。目前定远一期项目除 1 万吨糠醛、4 万吨氯化亚砜

产能、5000 吨 2-甲基呋喃和 3000 吨 2-甲基四氢呋喃还未投产外，已全部投产。由于定远项目是两期分开

审批，二期项目正在积极申请环评等各类审批手续，定远项目建成后，公司将实现甜味剂产业链纵向一体

化，并且为横向发展提供可能性，成为国内甜味剂绝对龙头。

表1：金禾实业定远循环经济产业园项目

项目名称 产品 产能（万吨/年） 计划投资额（亿元） 建设阶段

一期项目

糠醛 2

8.62

2019 年投产 1 万吨/年

氯化亚砜 8 2019 年投产 4 万吨/年

佳乐麝香溶液 0.45 2021 年 1月投产

2-甲基呋喃 0.5 建设中

2-甲基四氢呋喃 0.3 建设中

呋喃铵盐 0.1 2021 年 1月投产

二期项目

工业酒精 10

10-12
原计划 2020 年开工建设，预

计 2022 年投产

谷元粉（中间产品） 4

面粉（中间产品） 4

乙醛（中间产品） 3

巴豆醛 2

双乙烯酮 3

山梨酸钾 3

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议：三氯蔗糖维持高景气，维持“买入”评级

公司主营业务三氯蔗糖受“两高”政策限制，行业新增产能难以获批，代糖饮品需求持续放量，三氯蔗糖
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供需紧平衡下行业维持高景气度。我们认为，公司 2021 年新增三氯蔗糖将贡献全年业绩，新增 5000 吨麦

芽酚产能，定远二期规划持续推进，公司在代糖领域布局持续拓展，站稳全球代糖龙头地位。预计 21-23

年归母净利润为 11.68/16.36/16.72 亿元，对应 EPS 为 2.08/2.92/2.98 元，对应当前股价 PE 为

18.4/13.1/12.8X，维持“买入”评级。

 风险提示

疫情导致下游食饮需求收缩的风险；能耗双控等环保低碳政策收紧的风险；项目投产不及预期的风险；产

品价格大幅波动的风险。

相关研究报告：

《国信证券-金禾实业-002597-首次覆盖深度报告：代糖风潮兴起，龙头布局加速》 ——2021-10-29

《金禾实业-002597-2014 年半年报点评：经营持续向好，安赛蜜值得期待》 ——2014-08-19

《金禾实业-002597-单寡头时代，安赛蜜景气反转》 ——2014-07-02

《金禾实业-002597-重大事件快评：安赛蜜格局在重塑，价格有望持续上涨》 ——2014-06-26
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2019 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2019 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1776 1139 2441 3096 3938 营业收入 3972 3666 5753 6595 6420

应收款项 228 316 473 542 528 营业成本 2729 2674 4112 4392 4244

存货净额 373 340 541 574 549 营业税金及附加 32 25 46 53 51

其他流动资产 674 1427 1151 1121 1091 销售费用 131 54 173 198 193

流动资产合计 4000 4102 5405 6133 6906 管理费用 86 122 196 221 216

固定资产 1828 2460 2956 3422 3692 财务费用 (19) (3) (47) (74) (116)

无形资产及其他 102 117 94 70 47 投资收益 29 51 46 42 46

投资性房地产 216 314 314 314 314

资产减值及公允价值变

动 19 96 36 51 61

长期股权投资 4 4 5 6 6 其他收入 (122) (102) 0 0 0

资产总计 6149 6998 8774 9945 10966 营业利润 940 840 1356 1898 1940

短期借款及交易性金融

负债 101 292 210 210 210 营业外净收支 (3) (9) (6) (6) (7)

应付款项 716 942 1136 1205 1152 利润总额 937 830 1350 1892 1933

其他流动负债 307 268 472 504 483 所得税费用 129 112 182 255 261

流动负债合计 1125 1502 1818 1919 1845 少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0)

长期借款及应付债券 500 483 1173 1173 1173 归属于母公司净利润 809 719 1168 1636 1672

其他长期负债 43 65 87 109 131

长期负债合计 543 549 1261 1283 1305 现金流量表（百万元） 2019 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1667 2051 3078 3201 3150 净利润 809 719 1168 1636 1672

少数股东权益 0 1 1 1 1 资产减值准备 0 (6) 5 2 2

股东权益 4482 4946 5694 6743 7815 折旧摊销 230 262 233 282 313

负债和股东权益总计 6149 6998 8774 9945 10966 公允价值变动损失 (19) (96) (36) (51) (61)

财务费用 (19) (3) (47) (74) (116)

关键财务与估值指标 2019 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 294 (704) 343 52 19

每股收益 1.45 1.28 2.08 2.92 2.98 其它 (1) 6 (5) (2) (2)

每股红利 0.38 0.55 0.75 1.05 1.07 经营活动现金流 1313 181 1708 1919 1943

每股净资产 8.02 8.82 10.15 12.02 13.93 资本开支 0 (980) (675) (675) (500)

ROIC 20% 15% 21% 27% 26% 其它投资现金流 (710) 70 80 0 0

ROE 18% 15% 21% 24% 21% 投资活动现金流 (711) (910) (595) (676) (501)

毛利率 31% 27% 29% 33% 34% 权益性融资 10 1 0 0 0

EBIT Margin 25% 22% 21% 26% 27% 负债净变化 (1) (1) 690 0 0

EBITDA Margin 31% 29% 25% 31% 32% 支付股利、利息 (210) (310) (419) (588) (600)

收入增长 -4% -8% 57% 15% -3% 其它融资现金流 (392) 714 (82) 0 0

净利润增长率 -11% -11% 63% 40% 2% 融资活动现金流 (803) 93 189 (588) (600)

资产负债率 27% 29% 35% 32% 29% 现金净变动 (200) (637) 1302 656 842

息率 1.0% 1.4% 2.0% 2.7% 2.8% 货币资金的期初余额 1976 1776 1139 2441 3096

P/E 26.4 29.9 18.4 13.1 12.8 货币资金的期末余额 1776 1139 2441 3096 3938

P/B 4.8 4.3 3.8 3.2 2.7 企业自由现金流 0 (736) 962 1155 1316

EV/EBITDA 18.8 22.3 16.8 12.3 12.1 权益自由现金流 0 (23) 1611 1219 1417

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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