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A 股总股本(百万股) 569.98 
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股价走势 

三季度收入利润环比恢复，三氯蔗糖开启涨价周期 
  
事件：金禾实业公布 2024 年三季报，前三季度实现营业收入 40.43 亿元，
同比-1.2%，实现归母净利润 4.09 亿元，同比-27.4%；其中第三季度实现营
业收入 15.04 亿元，同比+6.0%，环比+13.54%，实现归母净利润 1.62 亿元，
同比+1.2%，环比+37.51%。 
三季度收入同环比恢复性提升，环比费用有所增加  

公司第三季度实现收入和净利润的同环比提升，其中净利润环比提升
37.51%，恢复明显。利润率角度来看，第三季度毛利率 19.52%，同比
-3.92PCT，环比-0.62PCT，同比出现明显下滑，而净利率第三季度为 10.78%，
同比-0.52PCT，环比+1.88PCT，净利率虽同比略降，但环比有所改善。各项
费用方面，第三季度四费率为 9.49%，环比 Q2 的 7.79%提升明显，四项费
用绝对额环比增加 3963 万元，其中除销售费用外，管理费用、研发费用、
财务费用环比均有所增加。 

安赛蜜、三氯蔗糖同比下滑，但价格开启上行，麦芽酚价格同环比改善 

根据百川盈孚数据，2024Q3 公司食品添加剂四项主要产品安赛蜜/三氯蔗
糖/甲基麦芽酚/乙基麦芽酚第三季度市场平均价格分别为：3.59/13.42/ 
9.76/7.71 万元/吨，同比 23Q3 分别-18.5%/-16.1%/+17.0%/+16.1%，环比 24Q2
分别-9.3%/+17.5%/+6.1%/+5.5%。三氯蔗糖和安赛蜜作为公司食品添加剂板
块重要的两个产品，三季度价格同比下滑明显，但麦芽酚产品价格同比提
升明显，此消彼长，公司整体收入水平较 23 年三季度同比略增 6.0%。 

四项产品均开启涨价周期，涨价幅度明显：根据百川盈孚数据，截至 2024
年 10 月 25 日，安赛蜜/三氯蔗糖/甲基麦芽酚/乙基麦芽酚产品价格分别为
3.9/21.0/10.2/8.2 万元/吨，相较 Q3 平均价格分别+8.6%/+56.4%/+4.5%/ 
+6.4%，其中三氯蔗糖价格由最低的 10 万元/吨已经恢复至 21 万元/吨，底
部涨幅超过 1 倍。四项产品开启涨价周期，特别是三氯蔗糖价格的快速大
幅上行有望提振公司未来盈利预期。 

公告投资建设年产 20 万吨合成氨粉煤气化替代落后工艺项目 

公司 10 月 30 日公告《关于投资建设年产 20 万吨合成氨粉煤气化替代落
后工艺项目的公告》，拟通过自有资金和银行贷款等自筹资金投资约
200,193.91 万元，投资建设液氨 10.18 万吨/年，氢气 6.64 万 kNm3/年，一
氧化碳 1.6 万 kNm3/年，碳酸氢铵 20 万吨/年。项目的实施通过采用先进
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，根据公司谨慎性预测，正常年份年销售收入 94,128.00 万元。 

盈利预测：由于产品价格的大幅波动，我们调整 2024-2026 年净利润预期
为 5.59/10.81/14.19 亿元（2024-2025 年前值为 10.95/13.56 亿元），维持“买
入”评级。 
风险提示：产品价格大幅波动；投资项目建设不及预期；安全生产问题。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 7,250.50 5,311.12 5,142.92 6,057.18 6,721.93 

增长率(%) 24.04 (26.75) (3.17) 17.78 10.97 

EBITDA(百万元) 2,558.18 1,332.31 968.46 1,594.19 2,133.03 

归属母公司净利润(百万元) 1,695.01 704.16 558.82 1,080.99 1,419.27 

增长率(%) 44.00 (58.46) (20.64) 93.44 31.29 

EPS(元/股) 2.97 1.24 0.98 1.90 2.49 

市盈率(P/E) 8.47 20.40 25.70 13.29 10.12 

市净率(P/B) 2.04 2.01 1.80 1.66 1.50 

市销率(P/S) 1.98 2.70 2.79 2.37 2.14 

EV/EBITDA 5.95 7.25 10.84 7.33 6.00   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,360.47 2,335.94 4,114.34 3,028.59 3,360.96  营业收入 7,250.50 5,311.12 5,142.92 6,057.18 6,721.93 

应收票据及应收账款 732.74 532.71 519.01 719.68 654.95  营业成本 4,700.56 4,064.71 4,069.71 4,334.48 4,477.75 

预付账款 130.97 58.12 131.15 77.13 133.44  营业税金及附加 63.08 49.33 40.62 52.27 57.85 

存货 627.41 783.55 287.74 942.43 254.70  销售费用 53.37 44.60 47.21 50.35 58.01 

其他 2,866.84 1,373.64 1,689.24 1,627.15 1,572.34  管理费用 179.23 250.20 167.01 210.59 256.22 

流动资产合计 6,718.43 5,083.97 6,741.48 6,394.97 5,976.40  研发费用 242.36 235.34 186.90 230.33 265.91 

长期股权投资 18.65 15.01 15.01 15.01 15.01  财务费用 (15.00) (9.76) (58.15) (62.21) (15.54) 

固定资产 2,751.09 2,729.40 2,400.91 3,470.96 5,193.13  资产/信用减值损失 (54.33) (19.12) (20.28) 0.00 0.00 

在建工程 78.67 944.28 944.28 1,472.14 2,236.07  公允价值变动收益 (135.53) 16.36 (15.51) 0.00 0.00 

无形资产 266.81 263.25 250.31 237.36 224.42  投资净收益 67.70 49.15 0.00 0.00 0.00 

其他 507.19 676.58 331.55 283.32 214.70  其他 201.14 (167.26) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3,622.41 4,628.51 3,942.06 5,478.79 7,883.33  营业利润 1,947.92 797.57 653.84 1,241.36 1,621.73 

资产总计 10,340.84 9,712.48 10,683.54 11,873.77 13,859.73  营业外收入 0.71 4.05 1.84 2.20 2.70 

短期借款 204.18 180.15 272.09 496.42 1,700.22  营业外支出 26.19 6.67 18.24 17.03 13.98 

应付票据及应付账款 927.88 1,091.27 821.32 1,195.53 941.87  利润总额 1,922.44 794.96 637.44 1,226.53 1,610.45 

其他 1,328.62 672.77 856.65 1,017.01 877.31  所得税 227.84 90.73 78.63 145.55 191.18 

流动负债合计 2,460.69 1,944.19 1,950.06 2,708.96 3,519.40  净利润 1,694.60 704.23 558.82 1,080.99 1,419.27 

长期借款 616.25 426.25 636.10 360.26 626.11  少数股东损益 (0.41) 0.07 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,695.01 704.16 558.82 1,080.99 1,419.27 

其他 161.71 151.23 134.43 149.13 144.93  每股收益（元） 2.97 1.24 0.98 1.90 2.49 

非流动负债合计 777.96 577.48 770.53 509.38 771.04        

负债合计 3,305.35 2,571.01 2,720.60 3,218.34 4,290.44        

少数股东权益 1.88 1.94 1.94 1.94 1.94  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 560.92 569.99 569.98 569.98 569.98  成长能力      

资本公积 358.88 734.33 797.35 797.35 797.35  营业收入 24.04% -26.75% -3.17% 17.78% 10.97% 

留存收益 6,074.97 6,338.31 6,729.49 7,486.18 8,479.66  营业利润 40.65% -59.06% -18.02% 89.86% 30.64% 

其他 38.86 (503.10) (135.82) (200.02) (279.65)  归属于母公司净利润 44.00% -58.46% -20.64% 93.44% 31.29% 

股东权益合计 7,035.50 7,141.47 7,962.94 8,655.43 9,569.29  获利能力      

负债和股东权益总计 10,340.84 9,712.48 10,683.54 11,873.77 13,859.73  毛利率 35.17% 23.47% 20.87% 28.44% 33.39% 

       净利率 23.38% 13.26% 10.87% 17.85% 21.11% 

       ROE 24.10% 9.86% 7.02% 12.49% 14.83% 

       ROIC 48.86% 17.31% 12.11% 25.38% 23.71% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1,694.60 704.23 558.82 1,080.99 1,419.27  资产负债率 31.96% 26.47% 25.47% 27.10% 30.96% 

折旧摊销 354.90 353.55 341.43 415.04 526.84  净负债率 -11.17% -20.09% -35.60% -19.62% -6.84% 

财务费用 45.19 56.45 (58.15) (62.21) (15.54)  流动比率 2.66 2.55 3.46 2.36 1.70 

投资损失 (67.70) (49.15) 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.41 2.16 3.31 2.01 1.63 

营运资金变动 112.04 109.08 221.28 (243.72) 515.63  营运能力      

其它 16.19 59.63 (15.51) 0.00 0.00  应收账款周转率 11.71 8.39 9.78 9.78 9.78 

经营活动现金流 2,155.23 1,233.79 1,047.86 1,190.09 2,446.20  存货周转率 12.80 7.53 9.60 9.85 11.23 

资本支出 504.40 1,190.02 16.80 1,985.31 3,004.20  总资产周转率 0.76 0.53 0.50 0.54 0.52 

长期投资 (1.11) (3.64) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,022.32) (931.63) 14.22 (3,985.31) (6,004.20)  每股收益 2.97 1.24 0.98 1.90 2.49 

投资活动现金流 (519.03) 254.74 31.02 (2,000.00) (3,000.00)  每股经营现金流 3.78 2.16 1.84 2.09 4.29 

债权融资 211.12 (663.98) 436.85 112.66 1,391.58  每股净资产 12.34 12.53 13.97 15.18 16.79 

股权融资 (582.08) (267.19) 262.66 (388.50) (505.41)  估值比率      

其他 25.30 (490.46) 0.00 0.00 0.00  市盈率 8.47 20.40 25.70 13.29 10.12 

筹资活动现金流 (345.66) (1,421.63) 699.51 (275.84) 886.18  市净率 2.04 2.01 1.80 1.66 1.50 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.95 7.25 10.84 7.33 6.00 

现金净增加额 1,290.54 66.91 1,778.40 (1,085.75) 332.38  EV/EBIT 6.85 9.76 16.74 9.91 7.97 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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