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金禾实业(002597)新股定价报告 
—— 食品添加剂和基础化工品两翼发展 

定价区间 
26.60—29.26元 

专用化学品制造业 发布时间：2011年 7月 6日 

投资要点： 

 公司主要从事基础化工产品和精细化工产品(食品添加剂)的生产、研
发和销售。目前对外销售额较大的基础化工产品包括三聚氰胺、液

氨、甲醛、硝酸、新戊二醇、碳酸氢铵等，食品添加剂主要是安赛

蜜和甲、乙基麦芽酚。公司食品添加剂收入约占总收入的 30%，毛
利约占总毛利的 50%。 

 目前全球食品添加剂品种已达到 25000 多种，常用的添加剂品种有
5000 多种，能够直接使用的大约有 3000—4000 种，常见的有
600—1000 种。根据中国食品添加剂和配料协会发布的《食品添加
剂行业竞争格局分析》，全球食品添加剂 2010 年各类食品添加剂销
售额约为 400亿美元，近三年来增长速度平均在 10%左右。 

 我国餐饮业的快速发展带动了我国食品工业的高速发展，我国的食
品添加剂行业也以较快的速度增长。从产品产量和销量看，主要品

种年均增长率在 15%左右。根据中国食品添加剂和配料协会的统计，
2008 年全国食品添加剂行业主要产品产量达到 586 万吨，比 2004
年增长了 77.5%，销售额达到 582亿元，比 2004年增长了 73.7%。
2009年全行业主要品种产量达到 671.5万吨，同比增长 14.59%，销
售额达到 669亿元。 

 公司在安赛蜜和麦芽酚的产能均为 4000吨，是国际第二大安赛蜜生
产商，公司募投项目将新增 5000吨安赛蜜产能。公司另外两个募投
项目分别为 20万吨硝酸铵钙(硝态氮肥)和供热系统节能减排。公司
利用自有资金建设的 3万吨三聚氰胺和 15万吨硝酸也在今年上半年
投产。 

 以 2011/06/26日股价，食品添加剂和基础化工主要可比公司 2011年
动态 PE均值为 30倍和 20倍，预计公司 2011-2013年 EPS为 1.33、
1.75、2.01 元，给予公司 2011 年 20-22 倍 PE，合理定价区间为
26.60~29.26元/股。 

 风险提示：原料价格大涨；新增产能无法消化。 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(百万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 162,573 23.47% 13,287 62.63% 0.98
2011E 210,350 29.39% 18,045 35.81% 1.33    

2012E 242,562  15.31% 23,802 31.90% 1.75    

2013E 282,090  16.30% 27,262 14.54% 2.01     

 

发行数据  2010年 

发行前股本（万股） 10,000 

发行数量（万股） 3,350 

发行价格（元） 21.50 

发行前 EPS（元） 1.45 

发行后 EPS（元） 0.98 

发行前每股净资产（元） 7.36 

发行日期 2011-6-29 

上市日期 2011-7-7 
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表 1 公司利润预测表（人民币百万元） 
  2010 2011E 2012E 2013E 

一、主营业务收入(百万元) 1,625.73 2,103.50 2,425.62 2,820.90 
    减：主营业务成本 1,384.34 1,786.56 2,022.89 2,356.30 
        主营业务税金及附加 4.79 8.83 10.19 11.85 
        销售费用 42.07 54.69 63.07 73.34 
        管理费用 38.92 50.48 58.21 67.70 
        财务费用 5.67 -7.36 -7.76 -9.03 
        资产减值损失 3.18 3  4  5  
    加：公允价值变动收益 0.00 0  0  0  
        投资收益 (0) 0  0  0  
二、营业利润(百万元) 146.61 207.29 275.02 315.73 
    加：营业外收入 8.15 5  5  5  
    减：营业外支出 1.94 0  0  0  
三、利润总额(百万元) 152.82 212.29 280.02 320.73 
    减：所得税费用 19.94 31.84 42.00 48.11 
四、净利润(百万元) 132.87 180.45 238.02 272.62 
    减：少数股东损益 2.66 3.18 4.20 4.81 
    归属于母公司净利润 130.21 177.26 233.82 267.81 
五、每股收益（元） 0.98  1.33  1.75  2.01  
资料来源：Wind，东北证券 

 
表 2 主要可比公司 

股价 每股收益(元) 市盈率（X） 
公司简称 代码 

2011/6/26 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 
百润股份 002568 21.95  0.72 0.71 0.94 30  31  23  
元力股份 300174 24.88  0.52 0.78 1.27 47  32  20  
晨光生物 300138 28.30  0.90 1.01 1.57 31  28  18  
平均             30  20  
华昌化工 002274 10.84  0.04 0.50 0.46 271  22  24  
鲁西化工 000830 6.75  0.20 0.31 0.47 34  22  14  
华鲁恒升 600426 16.73  0.51 0.79 1.26 33  21  13  
湖北宜化 000422 20.42  1.06 1.41 1.80 19  14  11  
平均             20  16  

资料来源：Wind，东北证券 
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         投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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