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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 3,108 

流通股本(百万股) 3,108 

市价(元) 7.18 

市值(百万元) 22,317 

流通市值(百万元) 22,317 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 11,853.17 11,092.77 12,243.10 13,467.41 14,814.15 

增长率 yoy% 20.15% -6.42% 10.37% 10.00% 10.00% 

净利润 425.46 1,041.69 1,496.74 1,994.89 2,218.99 

增长率 yoy% -14.95% 144.84% 43.68% 33.28% 11.23% 

每股收益（元） 0.14 0.34 0.48 0.64 0.71 

每股现金流量 1.11 0.98 0.41 1.06 1.05 

净资产收益率 5.11% 11.49% 15.55% 17.16% 16.03% 

P/E 66.77 19.45 14.08 10.56 9.50 

PEG — 0.13 0.32 0.32 0.85 

P/B 3.41 2.24 2.19 1.81 1.52 

备注： 

投资要点 

 玉米产业链格局好，公司定价能力强：公司所处的玉米深加工产业链格局非常

好，味精三家寡头产量占全球 90%以上，赖氨酸 CR5 占全球 70-80%以上，

苏氨酸 CR3 占全球 80%以上，基本上都已经达到寡头垄断的阶段，并且最大

的寡头企业在各个领域都是最大的。经过此前 5-10 年激烈的价格竞争，不断

有规模性企业退出，优胜劣汰下梅花已形成明显竞争优势。同时，味精和氨基

酸的下游消费刚性对涨价不敏感，构成了未来获取超额利润的基础。 

 16 年的回暖只是开始，我们认为味精及氨基酸行业盈利能力有较大的向上空

间：16 年公司总收入 110 亿，实现净利润 10.4 亿元，扣非后净利润 8.4 亿元。

收入中最大的两块业务味精和氨基酸基本上都是 50 亿左右的销售额，16 年梅

花味精业务净利润不超过 2 个亿，净利润率仅仅在 3-4%以下；而氨基酸的盈

利能力稍强，约在 10%出头的水平。我们认为这是由于此前多年价格战和寡头

博弈下的结果，一旦行业洗牌出清进入的寡头定价阶段，我们认为味精及氨基

酸的盈利能力可以看起染料和食品添加剂行业，净利率至少看 20%以上。 

 核心管理团队大换血，员工持股购买完成彰显信心：公司于 1 月份完成换届，

包括董事长、总经理、副总经理、财务总监、董秘等核心高管团队进行了更新。

同时 1 月推出员工持股计划，参与对象涵盖董事、监事、中层以上管理人员及

核心技术骨干等 630 人，筹集资金上限为 2 亿元，并公告已于 1 月 26 日购买

完成，成交均价 6.895 元/股，锁定期 12 个月。我们认为新管理团队履行后公

司会有新气象，同时员工持股计划的执行也彰显了公司的信心和动力，目前公

司味精及氨基酸业务处于底部向上的恢复期，但寡头定价下整体向上的空间依

然巨大。目前股价对应的动态估值约在 17 倍但盈利向上的弹性大，股价处于

底部，继续看好。 

 盈利预测与估值：我们继续看好氨基酸及味精景气度持续上行，梅花生物是国

内味精与氨基酸龙头企业，行业格局向好公司盈利改善空间大！同时新产品普

鲁兰多糖胶囊及医用氨基酸业务快速发展中持续研发中，打开长期成长空间。

管理层新鲜血液注入提升公司活力，我们预计公司 17~19 年 EPS 分别为 0.48、

0.64 和 0.71 元，分别对应 14.1、10.6 及 9.5 倍 PE，给予买入评级，目标价 1

0 元。 

 风险提示：原料价格大幅波动、行业整合进程不及预期、环保政策执行力度不

及预期等 
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1.梅花生物：国内味精以及氨基酸行业巨头 

1.1 公司目前形成行业巨头，占据市场大量份额 

 公司主要从事于氨基酸和食品味觉形状优化产品的生产和销售，目前是

全球最大的氨基酸生产商之一，同时也是全国第二大的味精生产商。由

于味精的生产过程中存在耗能高、污染大的问题，无形中建立起味精行

业的技术壁垒和环保壁垒，至今国内行业内厂家数量较少，行业集中度

高。目前公司拥有苏氨酸产能 22 万吨，约占行业产能 37%；赖氨酸产

36 万吨，约占行业产能 17%；味精产能 70 万吨，约占行业产能 24%，

是三大领域的行业领军企业。 

公司所处的玉米深加工产业链中，不管是味精还是氨基酸都已经处于寡

头垄断的阶段，而且需求端都相对刚性且比较旺盛，构成了未来获取超

额利润的基础。 

 

图表 1：全国味精产能分布  图表 2：全国赖氨酸产能分布 

 

 

 

来源：卓创资讯，中泰证券研究所  来源：卓创资讯，中泰证券研究所 

 

图表 3：全国苏氨酸产能分布  图表 4：全球苏氨酸产能分布 

 

 

 

来源：卓创资讯，中泰证券研究所  来源：卓创资讯，中泰证券研究所 
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图表 5：公司主要产品及其主要特征及应用范围 

产品大类 产品名称 主要特征及应用范围 

动物营养氨

基酸 

赖氨酸 

是构成蛋白质的基本单位之一，是合成人体激素、酶及抗体的原料，参与人体新陈代谢和各种生理

活动。由于谷物食品中的赖氨酸含量甚低，且在加工过程中易被破坏而缺乏，故称为第一限制性氨

基酸，是合成大脑神经再生性细胞和其它核蛋白以及血红蛋白等重要蛋白质所需的氨基酸，当食物

中赖氨酸含量不足时，就会限制其它氨基酸的利用。目前赖氨酸最主要的应用领域是饲料添加剂，

畜牧业使用赖氨酸已获得显著效果。畜禽的幼小动物对赖氨酸需求量较高，在其饲料中添加赖氨酸，

能增进食欲，促进生长。 

苏氨酸 

是动物本身不能合成，但又十分需要的氨基酸，能用来精确平衡饲料的氨基酸组成，它是畜禽的第

二或第三限制性氨基酸，它在动物体内具有极其重要的生理作用，作为饲料营养强化剂可促进生长、

提高免疫机能等 

色氨酸  
是组成蛋白质的常见 20 种氨基酸中的一种，是哺乳动物的必需氨基酸和生糖氨基酸。色氨酸作为

饲料添加剂，能够增加猪的采食量。 

人类医用氨

基酸 

谷氨酰胺 
是蛋白质合成中的编码氨基酸，在体内可以由葡萄糖转变而来，主要用于医疗和运动保健，可以缓

解疲劳，促进肌肉合成，并用于治疗胃及十二指肠溃疡、胃炎及胃酸过多，也用于改善脑功能。 

亮氨酸 

可作为营养增补剂、调味增香剂， 可配制氨基酸输液及综合氨基酸制剂，降血糖剂，植物生长促

进剂，与异亮氨酸和缬氨酸一起合作修复肌肉，控制血糖，并给身体组织提供能量。它还提高生长

激素的产量，并帮助燃烧内脏脂肪，这些脂肪由于处于身体内部，仅通过节食和锻炼难以对它们产

生有效作用。 

异亮氨酸 

作用包括与亮氨酸和缬氨酸一起合作修复肌肉，控制血糖，并给身体组织提供能量，还能提高生长

激素的产量，并帮助燃烧内脏脂肪，这些脂肪由于处于身体内部，仅通过节食和锻炼难以对它们产

生有效作用。 

缬氨酸 
是支链氨基酸中的一种，动物体自身不能合成，必须从饮食中摄取，属于必需氨基酸，可以提高动

物机体免疫机能，促进动物骨骼 T 细胞转化为成熟 T 细胞，调节动物内分泌水平。 

肌苷 
可用于各种原因引起的白细胞减少症、血小板减少症、各种心脏疾患、急性及慢性肝炎、肝硬化等，

此外尚可治疗中心视网膜炎、视神经萎缩等。 

鸟苷  是医药产品的重要中间体，可用于合成抗病毒药物如利巴韦林、阿昔洛韦等。 

腺苷 
是一种遍布人体细胞的内源性核苷，可直接进入心肌经磷酸化生成腺苷酸，参与心肌能量代谢，同

时还参与扩张冠脉血管，增加血流量， 对心血管系统和肌体的许多其它系统及组织均有生理作用。 

普鲁兰多糖 

是一种天然水溶性多糖，由出芽短梗霉发酵产生。其分子由麦芽三糖通过 α-1， 6-糖苷键结合形

成，平均分子量为 2×105 Da。普鲁兰多糖可以加工成多种产品，它具有良好的成膜性能，形成的

普鲁兰膜很稳定，且具有绝佳的氧气隔绝性能，在医药和食品工业广泛用于胶囊成型剂、增稠剂、

粘合剂、食品包装等。动物实验表明普鲁兰多糖不会引起任何生物学毒性和异常状态，可以安全地

用于食品及药品。 

食品味觉性

状优化产品 

谷氨酸钠/谷氨

酸 

俗称味精， 是谷氨酸的一种钠盐， 是从玉米等农产品的淀粉中通过生物发酵制成的绿色产品， 可

以增加食品的鲜味度，是食品加工、餐厅、家居中广泛使用的调味剂，也是复合调味品、食品加工

的重要原料。 

呈味核苷酸二

钠 

简称 I+G，是调味剂的一种，可增强及改善食品风味，可以增强食物的天然鲜美、浓郁与香甜， 与

谷氨酸钠混合使用可以产生鲜味倍增效果。 

海藻糖 

是两个葡萄糖分子以α ,α -1， 1 键连接成的非还原性的双糖，是一种安全可靠的天然糖类，具有

优异的保持细胞活力和生物大分子活性的特性，在科学界素有“生命之糖”的美誉。甜味度是砂糖

的 45%，甜味适中，可作为防止食品劣化、抑制营养素变质，保持食品新鲜风味、提升食品品质

的独特食品配料，大大拓展了海藻糖作为天然食用甜味糖的功能。海藻糖可应用于食品加工、化妆
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品等行业。 

黄原胶 

又称黄胶、汉生胶，黄单胞多糖，是一种由假黄单胞菌属发酵产生的单孢多糖，由于它的大分子特

殊结构和胶体特性，而具有多种功能， 即可以作为食品添加剂起到乳化、稳定、增稠、成型等效

果，又可以在原油开采中起到提高石油采收率和减少摩擦阻力的作用, 是一种性能优良的油田开采

驱替剂和水基压裂液的稠化剂，广泛应用于国民经济各领域，是目前世界上生产规模最大且用途极

为广泛的微生物多糖。 

其他 

生物有机肥 
利用经过生物发酵，提取氨基酸后的提取液进行浓缩后，进行喷浆造粒制成的有机肥料，可广泛应

用于农作物生产。 

明胶空心胶囊  
由胶囊用明胶加辅料制成的空心硬胶囊，在胃液中易于崩解释放，与其他剂型相比，药物具有较高

的生物利用度。 

植物空心胶囊 
以植物源性囊材制成的空心胶囊，主要包括以羟丙甲基纤维素（ HPMC）、普鲁兰多糖为主要原

料的空心胶囊。 
 

来源：梅花生物 2016年年报，中泰证券研究所 

目前公司营收结构清晰，氨基酸以及食品味觉形状优化产品的营业收入

占比高达 91.12%。近几年公司营收持续平稳增长，16 年公司实现营业

收入 110.9 亿元，实现归属于上市公司股东的净利润 10.4 亿元，扣非后

净利润 8.4 亿元。其中营业收入中最大的两块是味精和氨基酸，销售额

都在约达到 50 亿左右。根据我们测算，2016 年公司味精业务净利润不

足 2 亿元，净利润率仅仅在 3-4%以下；而氨基酸的盈利能力稍强，净

利率约在 10%左右。我们认为这是此前多年价格战和寡头博弈下的结

果，一旦行业洗牌出清进入的寡头定价阶段，我们认为味精及氨基酸的

盈利能力可以看起染料和食品添加剂行业，净利率有望提升至 20%以上

水平。 

 

图表 6：公司归母净利润（亿元）  图表 7：公司营业收入、成本、毛利率情况（亿元，%） 

 

 

 
来源：Wind资讯，中泰证券研究所  来源：Wind资讯，中泰证券研究所 

1.2 公司股权相对集中 

 公司股权结构：公司第一大股东孟庆山先生为公司前任董事长，持股比

例达到 27.48%。孟庆山及其一致行动人（含孟庆山、王爱军、何君三

人）合计持有公司股票 9.49 亿股，占公司股本总数的 30.53%，为公司
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的实际控制人。 

图表 8：梅花生物股权结构 

 

来源：梅花生物公开信息，中泰证券研究所 

1.3 公司核心管理团队大换血，员工持股购买完成彰显信心 

 17 年 1 月份公司推出员工持股计划，参与对象涵盖董事、监事、中层以

上管理人员及核心技术骨干等 630 人，筹集资金上限为 2 亿元，并公告

已于 1月 26日购买完成，成交均价 6.895元/股，占公司总股本的 0.93%，

锁定期 12 个月。员工持股计划的推出有利于实现公司、股东和员工利

益的一致性，充分调动员工的积极性和创造性，草案推出后快速购买完

成充分彰显管理层信心。同时，公司于 1 月份完成了管理层换届，对董

事长、总经理、副总经理、财务总监、董秘等核心高管团队进行了更新，

看好公司在新的管理团队的领导下，焕发新的活力，实现业绩的长期向

上增长。 

 

2.公司在味精行业已初成寡头垄断格局，未来盈利将迎来高速增长 

2.1 行业格局已形成寡头垄断，有望再造“染料盛世” 

 味精行业三分天下，寡头格局初成型：目前味精行业有三家龙头企业：

梅花生物、宁夏伊品、以及阜丰集团，产能分别达到 70 万吨、42 万吨

和 130 万吨，总共占据超过 80%的市场份额。与此同时，行业内陆续有

规模性的企业退出，标志性的包括莲花味精退出味精生产（转作销售渠

道和品牌了）、大成生化关闭了一大半的赖氨酸生产线。而作为行业龙头

的公司，都已经实现了对优势地域的充分覆盖，因此三家寡头占据的市

场份额是远远超于 80%这一数据的。从三家企业布局上而言已达成相互

依存的纯粹寡头垄断的格局。同时由于阜丰集团对于味精行业的态度改

善，未来我们判断市场将从龙头竞争趋势转向竞争合作的关系，公司与

公司之间具备协同合作的生存方式，避免了相互残杀的市场格局。 

 

 

 

7.99% 

梅花生物 

胡继军 孟庆山 杨维永 王爱军 梁博宇 

27.48% 

其他投资者 

 
2.54% 2.29% 1.73% 57.97% 
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图表 9：味精行业三巨头产能明细（单位：万吨） 

主营企业 产能 占比 

阜丰集团 130 43.92% 

梅花生物 70 23.65% 

宁夏伊品 42 14.19% 

其他 54 18.24% 
 

来源：卓创资讯，中泰证券研究所 

 三寡头具备绝对定价能力，看好味精价格逐步走高：15 年下半起味精价

格逐步下滑，目前已处于历史低谷。我们认为三寡头已具备绝对的定价

能力，味精已被国家环保总局列为高污染行业，进入壁垒大幅提高并且

中小企业还在持续去产能的过程中，因此我们判断今年上半年味精价格

具备一定的提升空间。 

图表 10：2014-2016 年味精（谷氨酸钠）价格走势 

 

来源：梅花生物 2016年年报，中泰证券研究所 

 

同时由于消费者对于味精的需求为刚性需求，消费者对于味精涨价敏感

性较弱，再加上全球和国内味精的产能和份额都处于高度的寡头垄断下，

我们判断味精是一个可以获得较高垄断利润的小众产品。而根据我们此

前的深度草根调研，过去 10 年整个玉米深加工产业链处于不断的价格

战的洗礼中，通过不断的淘汰和兼并才达到如此的集中度，寡头之间的

信任感相对较差，而在目前时间节点梅花新管理层亮相以及行业整合接

近尾声等，都给予寡头协作带来新的契机。2016 年梅花生物味精实现

50 亿收入但净利润不到 2 个亿，我们认为味精的价格战已经进入收尾阶

段，后续味精的行业盈利能力将显著恢复。作为调味剂这样的消费品种，

同时寡头的成本比同行业其他对手至少要低 10-20%以上（主要优势来

自于原材料玉米和煤炭、规模优势和循环经济等），我们判断味精的合理

的净利润率水平至少在 20%以上，因此我们看好未来味精能成为梅花生

物每年利润贡献在 10 个亿以上的品种。  

2.2 行业上游主要原材料价格走低，利于味精盈利向上 
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 玉米是味精的主要原料，由于产能持续过剩和国家补贴力度减弱，玉米

价格自 14 年下半年开始单边下跌，从 14 年 9 月的 2700 元/吨水平降至

最新 1600 元左右/吨水平，降幅达到 40%。玉米价格的下降将利好味精

成本的降低。从公司 2014 年至 2016 年年报中可以清晰的看到毛利率的

提升：从 2014 年的 19.06%提升至 2016 年的 21.59%。 

图表 11：国内玉米均价（元/吨） 

 
来源：Wind资讯，中泰证券研究所 

 

图表 12：2014 至 2016 梅花生物食品味觉形状优化产品（亿元） 

食品味觉性状优化产品 2016 年报 2015 年报 2014 年报 

收入 47.40 49.58 40.92 

成本 37.17 38.75 33.12 

毛利 10.24 10.84 7.80 

毛利率(%) 21.59 21.85 19.06 
 

来源：梅花生物 2016年年报，中泰证券研究所 

2.3 行业下游需求端虽呈现萎缩，但对味精市场并未产生大影响  

 由于反倾销及舆论，味精需求增长出现瓶颈：国内市场方面，近几年来

受消费者观念的改变、复合调味品的品种及使用效果不断变化、对味精

的认知误区和国内餐饮行业不景气等因素的影响，味精的需求增长出现

瓶颈。此外，美国、欧盟、印尼等国家相继对我国的味精出口发起反倾

销调查，国际贸易壁垒进一步深化，国际市场的销量增加短期也难以有

突破。这一系列的影响因素也导致了我国味精行业产能的减小。但是随

着未来反倾销案件的结束，以及人们对谷氨酸钠有了正确的认知后，味

精需求量的瓶颈也将消失，味精行业的三寡头格局也将发力。 
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图表 5：2010-2014 年全球味精规模（亿美元）  图表 6：2009-2014 年我国谷氨酸行业产能情况（万吨） 

 

 

 

来源：Wind资讯，中泰证券研究所  来源：Wind资讯，中泰证券研究所 

 调味品市场增长趋势依旧，味精行业发展仍居潜力：调味品作为人们日

常生活中不可缺失的消费品，中国调味品的已有数千年的历史，几千年

来，社会饮食结构不断的升级换代，各种新型调味品也在不断涌现，行

业的规模也越来越大。2002-2013 年收入复合增长率达到 20%，2014

年，国内调味品行业销售规模达到 2650 亿元。 

图表 7：调味品、发酵制品业务收入（亿元） 

 
来源：Wind资讯，中泰证券研究所 

 消费水平及消费结构的变化将为味精市场埋下未来增长的伏笔：从消费

支出角度看，近年来我国国民经济持续稳定发展，国民收入水平不断提

高，2015 年我国人均 GDP 达 7925 美元，在北京、上海、广东、江苏、

浙江等发达地区人均 GDP 已超一万美元，达到中等发达国家水平。同

时，近年来随着城镇化改革的深入推进，我国城镇居民人均可支配收入

持续增长，2015 年全国城镇居民人均可支配收入超过人民币 30000 元。

人民生活水平不断提高，购买能力不断增强，我国国民经济也逐渐从出

口导向型转向内需拉动型。需求的变化体现在消费意识的升级，在饮食

领域，人们对饮食的要求已经由原来的“吃得饱”，逐渐向“吃的好、吃的

健康、吃的享受”转变。调味品作为味觉最主要的载体，也由最初不起眼

的小产品逐步得到消费者越来越多的关注，消费端需求的增加促使调味
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品行业近十年来进入快速发展时期。2001-2013 年，城镇居民人均调味

品消费支出从 30 元提升至 75 元，提升幅度为 150%。在经济发达地区，

每消费 10 元食品，其中就包含了 1 元的调味品消费。 

 被低估的味精市场仍保持增长：传统的看法认为味精是一个逐步被消费

升级的品种，市场容量可能会变小。而我们通过行业调研了解下来的真

实情况是：1）味精每年市场保持个位数的增长 2）味精的最主要下游不

是家庭用户，而是餐饮行业和调味品行业。其中类似鸡精和酱油都是味

精的下游品种，而餐饮行业更是味精下游的最大市场。家庭零售市场只

占到味精需求的 20%。 

图表 16：谷氨酸钠供给分布  图表 17：谷氨酸钠客户结构 

 

 

 

来源：卓创资讯，中泰证券研究所  来源：卓创资讯，中泰证券研究所 

2.4 行业壁垒高立，寡头格局将长存 

 政策壁垒：在 2010 年国务院所公告的《进一步加强淘汰落后产能工作的

通知》，以及 2016 年中国十三五政策，中央明确了目前国家对于严控生

产产能，淘汰落后产能，去产能，重环保的发展方针，对生物发酵行业

产生了巨大的影响。生物发笑行业属于高污染高能耗行业，同时从政策

上而言国家对新建产能也有着干预的态度，所以我们可以看到目前国内

味精生产商因为部分企业存在环保污染隐患，企业数量减少。新进竞争

者在政策上面上将面临过去不曾见过的产业政策高壁垒。 

 资金壁垒：由于谷氨酸钠行业属于高污染行业，所以目前受到了环保局

的压力巨大，目前市场内生产商在环保方面都斥巨资进行整治改造以满

足环保要求。从供热、供电、原材料、生产设施、生产后废物、科研技

术、以及人员的投入都将使其成本不断攀升，提升了行业进入的门槛。  

 环保压力日渐攀升：生物发酵行业是一种高能耗高污染的行业。从 2016

年国务院通过的《“十三五”生态环境保护规划》后，环保局加强了对各

个化工企业的检查审核，行业也因此受到了较大的影响（不合规企业停

产，行业生产商数量骤降）。所以在该行业公司在环保方面的整体投入

会面临较大的增长。 
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3.氨基酸市场已触底，市场反弹增长在望 

3.1 动物用氨基酸必不可少，是下游行业的刚性需求 

 全球对动物营养氨基酸需求将继续稳步上升：随着中国等发展中国家由

于人口增长、人均收入提高、饮食结构变化，对动物蛋白质需求量将持

续增长，这将促进家禽家畜养殖工业化的发展，从而推动动物营养添加

剂需求快速增长。据 IHS 预计，未来五年全球赖氨酸、苏氨酸及色氨

酸的需求量将分别以 4.2%、 6.6%及 12.2%的年均复合增长率增长。 

图表 18：氨基酸吸收过程图 

 

来源：CNKI，中泰证券研究所 

 氨基酸为下游相对刚性需求：氨基酸作为饲料添加剂，其主要起到贡献

蛋白质的作用，需求相对刚性。同时氨基酸占到饲料的添加比例不足

2-3%，成本比例不超过 5%，因此下游行业对于价格的变化并不会存在

较大敏感性。同时公司作为氨基酸市场寡头垄断市场成员之一，将会拥

有作为寡头之一的权利及收益。 

3.2 赖氨酸 

3.2.1 赖氨酸是饲料添加剂中不可缺少的第一限制氨基酸 

 赖氨酸作为十分重要的动物饲料添加剂，它是谷物中最缺乏的氨基酸，

是动物营养的必需品，是限制猪、肉禽蛋白质沉积的主要氨基酸，为第

一限制氨基酸。目前我国猪饲料中赖氨酸(98.5%)的添加量一般水平在每

吨 3 公斤配合料，而较高添加量可达到每吨 6 公斤配合料；家禽饲料中

其添加量一般水平在每吨 1～1.5 公斤配合料，而较高添加量可达到每吨

6 公斤配合料。 

3.2.2 赖氨酸行业格局 

 我国目前已成为世界赖氨酸生产、消费和出口第一大国：2016 年我国

赖氨酸产能已增加到 233 万吨，产量增加到 138 万吨，占世界赖氨酸总

产量约为 60%。 

 行业集中度高及市占率高，有利可盈：目前赖氨酸市场被长春大成、宁

夏伊品、绥化成福、以及梅花生物共占据将近 70%；虽然该四家企业较
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为平均的分割了这 70%的市场，目前并不具备绝对的定价权，但是这样

的集中度和市占率能为梅花生物带来较为良好的收入。 

图表 8：主要赖氨酸产能分布（万吨） 

主营企业 产能 占比 

长春大成 45 21.63% 

梅花生物 36 17.31% 

绥化成福 23 11.06% 

聊城希杰 25 12.02% 

寿光金玉米 18 8.65% 

中粮生化 10 4.81% 

东方希望 8 3.85% 

宁夏伊品 43 20.67% 
 

来源：卓创资讯，中泰证券研究所 

 

图表 9：赖氨酸价格走势（元/吨） 

 
来源：Wind资讯，中泰证券研究所 

3.3 苏氨酸 

3.3.1 苏氨酸是饲料添加剂中重要的第二限制氨基酸 

 在人体和动物所需的八种必需氨基酸中，苏氨酸是仅次于蛋氨酸、赖氨

酸、色氨酸的第四种氨基酸，被广泛应用于食品业、饲养业、以及医药

行业。 

苏氨酸在饲料添加剂方面的用量增长快速，它常添加到未成年仔猪和家

禽的饲料中，是猪饲料的第二限制氨基酸和家禽饲料的第三限制氨基酸。

在配合饲料中加入 L-苏氨酸，具有如下的特点：①可以调整饲料的氨基

酸平衡，促进禽畜生长；②可改善肉质；③可改善氨基酸消化率低的饲

料的营养价值；④可降低饲料原料成本。 

这就是为何苏氨酸长期以来，国际市场对苏氨酸的需求持续稳定增长，
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是需求增长最快的氨基酸品种之一。特别是在化学及生化、食品添加剂、

饲料添加剂等方面的用量增长快速，成为除赖氨酸、蛋氨酸以外的发展

最迅速的第三大氨基酸。 

图表 21：全球苏氨酸产能及需求 

 

来源：《中国畜牧杂志》，中泰证券研究所 

3.3.2 苏氨酸行业格局 

 中国苏氨酸的崛起改变全球市场格局：在 21 世纪初，日本味之素、美国

ADM、德国德固赛公司和日本协和发酵株式会社等苏氨酸生产“四大家

族”，曾一度垄断国际苏氨酸市场，但随着中国苏氨酸产业的整体崛起，

以及韩国希杰公司等后来者的加入，现在国际苏氨酸市场架构有了新的

变化。中国、日本、美国、德国和韩国成为苏氨酸国际市场的主要产品

供应者（这 5 个国家的苏氨酸产量约占全球苏氨酸总产量的 9 成左右）。

其中，中国苏氨酸产业的发展速度尤其惊人。2004 年前，中国的苏氨酸

产量在国际氨基酸工业界还是微不足道，但随着 2014 年吉林大成年产 1

万吨级苏氨酸生产线的投产、梅花生物 15 万吨产能的扩张等苏氨酸生产

商的陆续加入直至至今，我国已成为国际苏氨酸市场上一支不可忽视的

重要力量，对现有苏氨酸国际市场的重构起到举足轻重的作用。 

我国氨基酸生产企业在 90 年代以前尚不能生产苏氨酸，故苏氨酸在当时

与缬氨酸等氨基酸产品一道，属于我国的“短板氨基酸品种”。但时过境

迁，随着我国以吉林大成为代表的苏氨酸企业在 2000 年以后的迅速成

长，我国已一跃成为世界主要苏氨酸生产国和出口国。据中国医保商会

的统计在 2014 年，苏氨酸是出口增长最快的氨基酸产品。去年我国出口

苏氨酸突破 1 亿美元大关（达 1.43 亿美元）并跻身于全国 29 只出口超亿

美元的原料药产品队伍中。 

 苏氨酸呈现寡头竞争格局：目前全球苏氨酸总产能约为 83 万吨/年，国

内产能高达 65 万吨/年，而梅花生物拥有 22 万吨/年的产能，直接占据

全球榜首之位。 

从国内格局而言，梅花生物、阜丰、以及伊品直接占据 80%以上的国内
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市场（希捷主出口），当之无愧的上演了与味精行业同样的寡头局面。另

外 2018 年梅花生物以及伊品将分别扩产 8 万吨和 10 万吨。从市占率上

而言苏氨酸市场的集中度将会进一步提高。 

图表 10：苏氨酸国内产能分布（万吨） 

主营企业 产能 占比 占比（除希捷后） 

梅花 22.00 36.92% 44.36% 

阜丰 13.60 20.92% 25.14% 

希捷（主出口） 17.90 16.77% / 

宁夏伊品 7.00 10.77% 12.94% 

成福 7.00 10.77% 12.94% 

大成 2.50 3.85% 4.62% 
 

来源：卓创资讯，中泰证券研究所 

 苏氨酸产能周期性变化对价格形成影响，供给过量需求不旺导致价格稳

中有跌：苏氨酸的全球整体产能过剩，中国是全球的最大消费国，也是

最大的生产国，消费占比超过 30%，而产量占比则近 70%，供给大于需

求的情况较为明显，行业平均开工率仅为 54%。2004 年以前，中国苏氨

酸以进口为主，中国企业缺少定价权；2004 至 2006 年中国苏氨酸逐步开

始规模生产，中国产品供应增加令价格不断下滑；2007 至 2008 年供需相

对平稳，市场价格保持平稳波动；2010 至 2011 年，市场快速发展，供大

于求逐步显现，但需求增长迅速；2012 至 2013 年，供大于求压力大，中

国供需严重失衡，造成价格大幅下挫。由于市场饱和，苏氨酸产量中的

70%用于出口，2016 年由于人民币兑美元汇率贬值，加上出口退税维持

13%执行，刺激了苏氨酸出口量的增长，但由于供求矛盾较为突出，苏

氨酸的产品价格依然稳中走弱。 

图表 23：苏氨酸平均价格走势（元/吨） 

 
来源：Wind资讯，中泰证券研究所 

 

3.4 氨基酸行业上下游双向利好 
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3.4.1 原材料价格单边下跌，营收成本降低有利于公司受益 

玉米同样是氨基酸的主要原料之一，如前文我们对玉米价格下滑趋势的

论述，公司氨基酸业务亦受益于玉米的走低。 

3.4.2 行业下游 

 随着豆粕价格上涨，作为代替品的赖氨酸需求上涨：由目前蛋白质饲料

构成看，70%～80%的蛋白饲料来源于粮食，其中饼粕类蛋白占 20%。

其中最大宗的是豆粕，就是大豆榨油后的副产品。2014 年我国进口大豆

7140 万吨，国内产量为 1220 万吨，是名副其实的大豆和豆粕需求大国。

豆粕是棉籽粕、花生粕、菜籽粕等 12 种动植物油粕饲料产品中产量最

大，用途最广的一种。作为一种高蛋白质，豆粕是制作牲畜与家禽饲料

的主要原料。大约 85%的豆粕被用于家禽和猪的饲养，豆粕内含的多种

氨基酸适合于家禽和猪对营养的需求。 

豆粕价格自 2016 年 4 月以来持续大涨，涨幅至今已超过 40%。此轮豆

粕上涨的原因首先来自年后巴西货币升值，出口竞争力下降，而阿根廷

大豆由于洪涝灾害导致减产，市场对豆粕需求增加，而根据 USDA5 月

供需报告预估的 2016/2017 年大豆平衡表，美豆结转库存大幅低于市场

预期，6 月底发布的种植面积低于预期，供需情况良好的情况下豆粕价

格有望持续保持强势。 

在我国饲料配方中若大量使用菜籽粕与棉籽粕替代豆粕，必将使饲料中

的氨基酸比例明显降低，尤其是赖氨酸，豆粕中赖氨酸含量较发酵前菜

粕高出 42%，较发酵前棉粕高出 35.5%，如下图表所示，而豆粕价格高

企理论上推动了杂粕的替代优势，从而使饲料中氨基酸用量大幅提高。

经过我们行业草根调研，目前饲料企业如牧原股份等已经开始逐步通过

调整配方的方式，减少豆粕用量，增加氨基酸用量，从而达到同样的营

养效果，充分说明我们强调的豆粕价格上涨带来的氨基酸的替代逻辑正

在逐步兑现，看好氨基酸需求及价格的持续上涨。 

 

图表 24：豆粕现货价（元/吨）  图表 25：JCI：豆粕、菜粕与棉粕中营养成分比较 

 

 
原料 粗蛋白% 赖氨酸% 蛋氨酸% 

豆粕 43.00 2.45 0.64 

发酵前菜粕 36.60 1.40 0.63 

发酵后菜粕 39.54 1.68 0.76 

发酵前棉粕 38.20 1.58 0.45 

发酵后棉粕 41.35 1.75 0.63 

 

来源：Wind资讯，中泰证券研究所  来源：中国饲料原料信息网，中泰证券研究所 

 人口增长以及人均寿命的延长带动需求量的增长。根据世界银行数据统

计，全球人口寿命由 1980 至 2014 年从 62.94 岁达到 71.45；全球人口
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数量总计由 1981 年至 2015 年从 45.25 亿人口达到 73.47 亿人口。同时

联合国经济和社会事务部预测，到 2050 年，全球人口将从增值 97 亿人，

至 2100 年将达到 112 亿人；全球人口的平均寿命将从 2010 年至 2015

年时的 70.5 岁在 2095 年至 2100 年时上升至 83.2 岁。随着人口的大幅

增长和人均寿命的延长，全球人口将对肉类物品的需求将呈现持续快速

增长的趋势，直接带动依附于赖氨酸及苏氨酸的行业的发展。 

图表 11：全球人口出生时平均预期寿命（年）  图表 27：全球人口总数（万人） 

 

 

 

来源：Wind资讯，中泰证券研究所  来源：Wind资讯，中泰证券研究所 

 

4.梅花生物公司分析 

4.1 梅花生物所处的玉米产业链竞争格局很好，公司是龙头，定价能力很强 

 行业竞争格局趋于集中，公司定价能力强：公司所处的玉米深加工产业

链竞争格局已趋于寡头垄断的竞争格局：具体来看，味精全球三家处于

寡头——阜丰集团、梅花生物和宁夏伊品生物（三家味精产量占到全球

总供给的 90%以上），而赖氨酸 CR5 占全球 70-80%以上（大成、伊品、

梅花、韩国希杰等），苏氨酸 CR3 占全球 80%以上（梅花、阜丰、伊品）。

尽管公司目前所处行业产能还存在一定过剩的情况，但是环保、政策以

及规模的壁垒下，新进入者难度极高。且行业内不再单纯比拼销售价格

而更关注产品的质量及供应的稳定性，市场份额逐渐向大型企业聚集，

因此已经逐步形成了寡头竞争的格局，而中小企业面临出局。公司作为

全球最大苏氨酸企业、全球第五大赖氨酸生产企业、国内第二大谷氨酸

生产企业、国内第五大色氨酸生产企业，定价能力强，将受益于竞争格

局趋好后的盈利提升。 

 优胜劣汰下龙头公司有明显的优势：整个味精和氨基酸行业在此前的

5-10 年一直处于持续的价格激烈竞争中，不断的有规模性的企业退出，

标志性的包括莲花味精退出味精生产、大成生化关闭了一大半的赖氨酸

生产线。而作为行业龙头的公司，都已经实现了对优势地域的充分覆盖，

比如说梅花在新疆和通辽、伊品在宁夏等，直接获取廉价的煤炭和玉米

资源，我们测算下来梅花的生产成本要比竞争对手低出 10-20%左右。 
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 味精下游消费刚性且价格不敏感：传统的看法认为味精是一个逐步被消

费升级的品种，市场容量可能会变小。而我们通过行业调研了解下来的

真实情况是：1）味精每年市场保持个位数的增长且消费刚性 2）味精

的最主要下游不是家庭用户，而是餐饮行业和调味品行业。其中类似鸡

精和酱油都是味精的下游品种，而餐饮行业更是味精下游的最大市场。

家庭零售市场只占到味精需求的 20%。3）味精作为调味品消费者没有

价格敏感度，且渠道成本占到总成本的 80%以上，生产端的出厂价格更

加不敏感。 

 氨基酸的下游同样不敏感，同时正处于景气上行期：氨基酸作为饲料添

加剂，其主要起到贡献蛋白质的作用，需求相对刚性。同时氨基酸占到

饲料的添加比例不足 2-3%，成本比例不超过 5%，因此下游同样不敏感。

同时在养殖后周期的带动下，饲料的消费量处于相对快速的上升期，对

氨基酸的需求有较强的支撑。 

 综合以上，我们认为梅花生物所处的玉米深加工产业链中，不管是味精

还是氨基酸都已经处于寡头垄断的阶段，而且需求端都相对刚性且比较

旺盛，构成了未来获取超额利润的基础。 

4.2 16 年的回暖只是开始，我们认为味精及氨基酸行业盈利能力有较大的向上
空间 

 从空间上，我们把梅花生物的主要业务拆分下，16 年公司总收入是 110

亿，实现净利润是 10.4 亿元，扣非的是 8.4 亿。收入中最大的两块是味

精和氨基酸，基本上都是 50 亿左右的销售额，16 年梅花味精业务净利

润根据我们测算不超过 2 个亿，净利润率仅仅在 3-4%以下；而氨基酸

的盈利能力稍强，约在 10%出头的水平。我们认为这是由于此前多年价

格战和寡头博弈下的结果，一旦行业洗牌出清进入的寡头定价阶段，我

们认为味精及氨基酸的盈利能力可以看起染料和食品添加剂行业，净利

率至少看 20%以上。 

4.3 定位生物科技公司，实现业务多元化发展 

 我们认为公司的定位不单单是一家味精及氨基酸生产企业，更是一家依

托研发能力维持行业领先优势的生物科技企业。公司在廊坊设有研发中

心，利用基因工程、代谢工程等现代分子生物学技术，依托自主研发和

改良的高性能菌种，通过对发酵及提取工艺的不断优化，持续提升生产

效率，优化产品质量，降低生产成本，并扩大公司在各产品领域的技术

领先优势，并与外部科研院所以及知名大学建立了长期稳定学术研发合

作关系。普鲁兰多糖胶囊及医用氨基酸业务快速发展中，同时积极寻找

外延并购机会，实现现有业务的多元化发展，未来定位发展成为全球领

先的生物科技领域企业。 

4.4 发展循环经济，全面提升资源利用效率 

 一方面，公司持续加强环境保护工作和清洁生产的技术投入，引进了多

项国内外先进技术，使外部排放的指标均远优于国家排放标准；另一方
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面，公司还大力推行“吃干榨尽”的资源节约综合利用开发模式，实现了

从产品生产的第一道工序开始，直至排放的废水、废渣全部转化为产品，

是国内产业链最长，资源综合利用率最高的现代化生产企业之一，同时

又最大程度降低了公司的生产成本。面对中央环保督察组的各省环保检

查，公司成为行业内仅有的几家环保达标未停产检查企业之一，具备主

动把行业环保壁垒筑高的能力。 

4.5 核心管理团队大换血，员工持股购买完成彰显信心 

 1 月份公司推出员工持股计划，参与对象涵盖董事、监事、中层以上管

理人员及核心技术骨干等 630 人，筹集资金上限为 2 亿元，并公告已于

1 月 26 日购买完成，成交均价 6.895 元/股，占公司总股本的 0.93%，

锁定期 12 个月。员工持股计划的推出有利于实现公司、股东和员工利

益的一致性，充分调动员工的积极性和创造性，草案推出后快速购买完

成充分彰显管理层信心。同时，公司于 1 月份完成了管理层换届，对董

事长、总经理、副总经理、财务总监、董秘等核心高管团队进行了更新，

我们认为新管理团队履行后公司会有新气象，同时员工持股计划的执行

也彰显了公司的信心和动力，目前公司味精及氨基酸业务处于底部向上

的恢复期，但寡头定价下整体向上的空间依然巨大。目前股价对应的动

态估值约在 17 倍但盈利向上的弹性大，股价处于底部，继续看好。 

 

5.盈利预测与估值： 

 我们继续看好氨基酸及味精景气度持续上行，梅花生物是国内味精与氨基酸

龙头企业，行业格局向好公司盈利改善空间大！同时新产品普鲁兰多糖胶囊

及医用氨基酸业务快速发展中持续研发中，打开长期成长空间。管理层新鲜

血液注入提升公司活力，我们预计公司 17~19 年营业收入分别为 122.43、

134.67 及 148.14 亿元，归属于上市公司股东的净利润分别为 14.97、19.9

5 及 22.19 亿元，EPS 分别为 0.48、0.64 和 0.71 元，分别对应 14.1、10.

6 及 9.5 倍 PE，给予买入评级，目标价 10 元。 

 

6.风险提示 

 

 原料价格大幅波动、行业整合进程不及预期、环保政策执行力度不及预期 
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图表 12：梅花生物业绩预测  

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 9,865 11,853 11,093 12,243 13,467 14,814 货币资金 1,411 1,094 2,404 1,951 4,702 8,241

    增长率 26.79% 20.2% -6.4% 10.4% 10.0% 10.0% 应收款项 971 1,277 1,093 1,188 1,364 1,518

营业成本 -7,790 -9,444 -8,281 -8,815 -9,427 -10,370 存货 1,917 1,276 833 1,541 1,481 1,587

    %销售收入 79.0% 79.7% 74.7% 72.0% 70.0% 70.0% 其他流动资产 1,662 1,380 279 851 662 664

毛利 2,075 2,409 2,812 3,428 4,040 4,444 流动资产 5,961 5,026 4,609 5,531 8,208 12,010

    %销售收入 21.0% 20.3% 25.3% 28.0% 30.0% 30.0%     %总资产 28.9% 27.7% 27.1% 32.6% 45.2% 58.3%

营业税金及附加 -29 -50 -140 -81 -105 -133 长期投资 234 366 295 295 295 295

    %销售收入 0.3% 0.4% 1.3% 0.7% 0.8% 0.9% 固定资产 12,849 11,718 11,044 10,037 8,655 7,305

营业费用 -688 -882 -829 -979 -970 -1,067     %总资产 62.4% 64.5% 65.0% 59.1% 47.7% 35.5%

    %销售收入 7.0% 7.4% 7.5% 8.0% 7.2% 7.2% 无形资产 1,299 902 941 1,016 898 888

管理费用 -456 -546 -561 -612 -606 -667 非流动资产 14,640 13,143 12,374 11,442 9,942 8,582

    %销售收入 4.6% 4.6% 5.1% 5.0% 4.5% 4.5%     %总资产 71.1% 72.3% 72.9% 67.4% 54.8% 41.7%

息税前利润（EBIT） 902 931 1,282 1,756 2,359 2,578 资产总计 20,602 18,169 16,983 16,973 18,150 20,592

    %销售收入 9.1% 7.9% 11.6% 14.3% 17.5% 17.4% 短期借款 8,917 2,221 1,556 0 0 0

财务费用 -460 -520 -238 13 29 71 应付款项 2,116 1,749 1,234 1,297 1,307 1,417

    %销售收入 4.7% 4.4% 2.1% -0.1% -0.2% -0.5% 其他流动负债 245 2,473 1,797 2,666 1,761 1,799

资产减值损失 -12 -22 -87 0 0 0 流动负债 11,278 6,443 4,587 3,963 3,068 3,216

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 853 0 0 0 0 0

投资收益 5 36 109 0 0 0 其他长期负债 23 3,003 3,007 3,007 3,007 3,007

    %税前利润 0.9% 6.3% 9.4% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 12,154 9,446 7,594 6,970 6,075 6,223

营业利润 435 425 1,066 1,769 2,389 2,648 普通股股东权益 8,217 8,333 9,064 9,628 11,623 13,842

  营业利润率 4.4% 3.6% 9.6% 14.4% 17.7% 17.9% 少数股东权益 165 226 233 282 360 434

营业外收支 108 145 99 50 50 50 负债股东权益合计 20,536 18,005 16,890 16,880 18,058 20,499

税前利润 542 570 1,165 1,819 2,439 2,698

    利润率 5.5% 4.8% 10.5% 14.9% 18.1% 18.2% 比率分析

所得税 -36 -125 -98 -273 -366 -405 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 6.7% 21.9% 8.4% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 506 446 1,067 1,546 2,073 2,294 每股收益(元) 0.161 0.137 0.335 0.482 0.642 0.714

少数股东损益 6 20 25 49 78 75 每股净资产(元) 2.643 2.681 2.916 3.098 3.739 4.453

归属于母公司的净利润 500 425 1,042 1,497 1,995 2,219 每股经营现金净流(元) 0.131 1.108 0.984 0.414 1.057 1.047

    净利率 5.1% 3.6% 9.4% 12.2% 14.8% 15.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.300 0.300 0.000 0.000

回报率

现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 6.09% 5.11% 11.49% 15.55% 17.16% 16.03%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 2.44% 2.36% 6.17% 8.87% 11.05% 10.82%

净利润 506 446 1,067 1,546 2,073 2,294 投入资本收益率 5.09% 5.91% 10.54% 14.01% 20.11% 25.10%

少数股东损益 0 0 0 49 78 75 增长率

非现金支出 1,076 1,252 1,310 1,132 1,152 1,125 营业总收入增长率 26.79% 20.15% -6.42% 10.37% 10.00% 10.00%

非经营收益 454 421 169 -27 -50 -50 EBIT增长率 71.37% 3.23% 37.70% 36.96% 34.37% 9.25%

营运资金变动 -1,629 1,325 512 -1,365 110 -115 净利润增长率 23.92% -14.95% 144.84% 43.68% 33.28% 11.23%

经营活动现金净流 407 3,444 3,059 1,336 3,363 3,328 总资产增长率 10.11% -12.32% -6.19% -0.06% 6.94% 13.45%

资本开支 461 436 310 151 -398 -285 资产管理能力

投资 -433 -282 517 0 0 0 应收账款周转天数 10.8 10.9 11.4 11.0 11.1 11.2

其他 -2 -45 37 0 0 0 存货周转天数 83.3 61.7 46.5 63.8 57.3 55.9

投资活动现金净流 -895 -764 243 -151 398 285 应付账款周转天数 43.5 30.8 27.1 33.8 30.5 30.5

股权募资 0 64 0 0 0 0 固定资产周转天数 415.0 358.8 368.9 310.3 249.7 193.3

债权募资 1,363 -2,500 -865 -1,556 0 0 偿债能力

其他 -872 -558 -280 -33 -932 0 净负债/股东权益 99.73% 48.01% 23.00% 10.45% -14.31% -36.80%

筹资活动现金净流 491 -2,994 -1,145 -1,589 -932 0 EBIT利息保障倍数 2.0 1.8 5.4 -138.0 -80.6 -36.6

现金净流量 2 -314 2,157 -404 2,828 3,614 资产负债率 59.18% 52.46% 44.96% 41.29% 33.64% 30.36%

 

来源：Wind资讯，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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