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事件:

2024 年 10月 31日，金禾实业公告 2024年三季度报告：2024年前三季

度公司实现营业收入 40.43亿元，同比-1.24%；实现归母净利润 4.09亿

元，同比-27.39%；扣非后归母净利润 3.77亿元，同比-21.91%；经营活

动现金流量净额+6.14 亿元，同比-37.46%。销售毛利率为 20.19%，同

比下降 3.61个 pct，销售净利率为 10.12%，同比下降 3.65个 pct。

2024Q3 单季度，公司实现营业收入 15.04 亿元，同比+6.04%，环比

+13.54%；实现归母净利润为 1.62亿元，同比+1.17%，环比+37.51%；

扣非后归母净利润 1.27亿元，同比-19.53%，环比-1.49%；经营活动现

金流净额为+4.68 亿元。销售毛利率为 19.52%，同比下降 3.93pct，环

比下降 0.63个 pct。销售净利率为 10.78%，同比下降 0.51个 pct，环比

上升 1.88个 pct。

投资要点:

 甜味剂拐点或初现，三季度归母净利润环比增长

2024 年前三季度，由于公司主营产品价格相对低迷，公司实现归母净利

润 4.09 亿元，同比-27.39%。据百川盈孚，随着 2024 年 8 月三氯蔗糖和

安赛蜜价格下行至 2020 年以来低点，三家主流大厂均停车运行，积极挺

价。截至 2024 年 11 月 1 日，三氯蔗糖市场价格由 2024 年内最低点 10

万元/吨上涨至 21 万元/吨，安赛蜜市场价格由 2024 年内最低点 3.4 万

元/吨上涨至 3.8 万元/吨。但由于 7、8 月价格均为全年低位，2024Q3 单

季度，公司实现销售毛利率 19.52%，同比下降 3.93pct，环比下降 0.63

个 pct；实现扣非后归母净利润 1.27 亿元，同比-19.53%，环比-1.49%。

由于减产力度大，目前行业库存仍较低，甜味剂价格景气度有望持续。

随着涨价订单执行，我们预计四季度业绩环比有望上行。2024Q3，公司

实现公允价值变动净收益 3168.50 万元，同比+5368.09 万元，环比

+4275.43 万元。期间费用方面，2024Q3 公司销售/管理/研发/财务费用

分 别 为 +1009.40/+5588.06/+7124.51/+556.02 万 元 ， 同 比

+228.93/-1230.54/+752.46/-249.57 万 元 ， 环 比

-155.07/+1186.72/+1017.82/+1913.81 万元。
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 重点项目积极建设，看好公司持续成长

公司重点项目建设稳步展开，围绕主营业务，持续通过产业纵向延伸和

横向扩张，构建循环经济产业提升竞争力。定远二期项目第一阶段中的

年产 60万吨硫磺制酸、年产 6万吨离子膜烧碱、年产 6万吨离子膜钾碱、

年产 15万吨双氧水及配套辅助设施工程项目已建成投产，并已产出合格

产品，后续将进一步优化生产工艺，提升项目经济效益。另外，公司公

告将投建年产 20万吨合成氨粉煤气化替代落后工艺项目，通过采用先进

的航天炉粉煤气化工艺技术，实现资源的高效利用，降低生产成本，提

升生产效率，增强产品市场竞争力。公司作为甜味剂龙头，行稳致远，

产业链布局不断完善，看好公司持续成长。

 盈利预测和投资评级 预计公司 2024-2026 年营业收入分别

54.41、60.06、65.18亿元，归母净利润分别 7.05、9.90、12.36亿

元，对应的 PE 分别为 19、13 和 11倍。考虑到公司主营产品景气

有望上行，维持公司“买入”评级。

 风险提示 宏观经济波动导致的产品需求下降的风险；新技术产业

化进度的风险；核心技术人员流失、技术泄密的风险；行业竞争加

剧风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 5311 5441 6006 6518
增长率(%) -27 2 10 9
归母净利润（百万元） 704 705 990 1236
增长率(%) -58 0 40 25
摊薄每股收益（元） 1.24 1.24 1.74 2.17
ROE(%) 10 9 12 13
P/E 17.25 18.54 13.22 10.58
P/B 1.75 1.70 1.54 1.38
P/S 2.35 2.40 2.18 2.01
EV/EBITDA 10.26 10.31 7.81 6.15
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、公司主要产品价格数据

图 1：金禾实业主要产品价格（万元/吨）

资料来源：百川盈孚，国海证券研究所

表 2：金禾实业主要产品季度价格（万元/吨）

资料来源：百川盈孚，国海证券研究所

注：2024Q4价格截至 2024年 11月 1日
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[Table_Forcast]附表：金禾实业盈利预测表

证券代码： 002597 股价： 22.95 投资评级： 买入 日期： 2024/11/01

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 10% 9% 12% 13% EPS 1.27 1.24 1.74 2.17

毛利率 23% 24% 27% 29% BVPS 12.53 13.48 14.87 16.61

期间费率 5% 5% 5% 5% 估值

销售净利率 13% 13% 16% 19% P/E 17.25 18.54 13.22 10.58

成长能力 P/B 1.75 1.70 1.54 1.38

收入增长率 -27% 2% 10% 9% P/S 2.35 2.40 2.18 2.01

利润增长率 -58% 0% 40% 25%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.53 0.54 0.55 0.55 营业收入 5311 5441 6006 6518

应收账款周转率 8.39 10.09 10.46 10.41 营业成本 4065 4165 4406 4623

存货周转率 5.76 5.68 6.26 6.23 营业税金及附加 49 50 55 61

偿债能力 销售费用 45 46 50 55

资产负债率 26% 26% 25% 24% 管理费用 250 262 252 261

流动比 2.55 3.15 3.22 3.51 财务费用 -10 -19 -7 -17

速动比 2.06 2.49 2.60 2.91 其他费用/（-收入） 235 240 252 267

营业利润 798 807 1123 1399

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -3 -10 -5 -2

现金及现金等价物 3056 3084 3700 4586 利润总额 795 797 1118 1397

应收款项 533 548 601 652 所得税费用 91 92 128 160

存货净额 784 684 724 760 净利润 704 706 990 1236

其他流动资产 712 960 1026 1085 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 5084 5277 6050 7083 归属于母公司净利润 704 705 990 1236

固定资产 2729 3863 4011 4128

在建工程 944 355 319 287 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 940 926 932 943 经营活动现金流 1234 790 1385 1608

长期股权投资 15 17 19 21 净利润 704 705 990 1236

资产总计 9712 10438 11331 12463 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 180 430 460 490 折旧摊销 355 417 399 425

应付款项 1091 694 832 912 公允价值变动 -16 0 0 0

合同负债 49 50 55 60 营运资金变动 172 -316 14 -34

其他流动负债 673 501 530 558 投资活动现金流 255 -1280 -614 -627

流动负债合计 1994 1676 1878 2020 资本支出 -958 -960 -505 -502

长期借款及应付债券 426 926 826 826 长期投资 1149 -172 -172 -182

其他长期负债 151 149 149 149 其他 64 -148 63 57

长期负债合计 577 1076 976 976 筹资活动现金流 -1422 386 -305 -254

负债合计 2571 2751 2853 2996 债务融资 -510 559 -70 30

股本 570 570 570 570 权益融资 0 0 0 0

股东权益 7141 7686 8478 9467 其它 -912 -173 -235 -284

负债和股东权益总计 9712 10438 11331 12463 现金净增加额 65 -103 465 727

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业

研究经验。

董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，6
年半化工行业研究经验。

陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

李娟廷，化工行业分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业分析师，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科，2年化工行业研究经验。

李振方，化工行业分析师，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

【分析师承诺】

李永磊, 董伯骏, 陈云, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券
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【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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