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[Table_Title] 食品饮料 食品加工 

梅花生物动态点评：受益玉米成本下降，发力生物疫苗。 

 
 [Table_Summary]  年报数据摘要：报告期内公司共实现营业收入 110.93 亿元、利润总额

11.65 亿元、归属母公司净利润 10.67 亿元，同比增长-6.42%、104.31%、

139.52%；每股收益 0.34 元；销售净利率为 9.62%，同比提升 5.86 个

百分点。16 年四季度实现营业收入 31.65 亿元、归属母公司净利润 3.88

亿元，同比增长 4.34%、756.8%；销售净利润率 12.25%。 

投资辽宁艾美生物，试水疫苗和生物制药领域 

    3 月 17 日，公司全资子公司拉萨梅花生物投资控股有限公司与辽

宁艾美生物疫苗技术集团有限公司（以下简称“艾美生物”或“甲方”）

签署了增资扩股协议，投资 3.49 亿元，获得艾美生物 6.33%的股权。

艾美生物为国内领先的疫苗产业集团，专注于疫苗、生物制品的研发、

生产、推广和配送，已先后控股多家研发、生产和医药推广子公司。

目前主要疫苗产品有重组乙型肝炎疫苗、流感病毒裂解疫苗、人用狂

犬病疫苗及灭活甲型肝炎疫苗。 

    作为公司在疫苗和生物制药领域的又一次尝试，有助于公司扩展

业务领域，培养新的利润增长点，提升盈利能力。 

成本节约，效率提升，氨基酸毛利率提升。 

    去年公司动物营养氨基酸销量 122.91 万吨，同比增长 4.49 %。由

于主要产品苏氨酸及色氨酸价格下降，销售收入同比减少 1.39%。然

而由于主要原材料玉米采购价格下降、公司采购管理流程和生产效率

的优化，生产成本节约明显，毛利率较 15 年大幅提升 9.62 个百分点，

毛利同比增长 46.87%，带动公司整体利润大幅增长。医用氨基酸产品

价格下降，部分产品销量减少，造成收入和毛利率均有所下降，但是

由于所占比重较小，整体影响不大。 

    近期氨基酸市场产品价格仍呈现下降趋势，3 月 22 日赖氨酸现货

平均价约 8820 元/吨上下，苏氨酸现货平均价约 9810 元/吨左右。虽

然成本压力由于玉米价格走弱而下降，但是由于行业整体供过于求，

价格走势主要取决于需求情况，预计短期内产品价格走势仍将偏弱。 

味精市场承压，成本保持低位，新品类销售快速增长。 

    近几年国内味精市场格已经高度集中在阜丰、梅花、伊品三家手

中。由于市场明显供过于求，加之近期阜丰和伊品均有新产能达产，

去年到近期味精价格持续走低。16 年公司味精等食品味觉性优化产品

销量 71.06 万吨，同比减少 3.07%。但是主要原材料玉米价格的下降

以及公司生产效率的提升在一定程度上弥补了损失，毛利率反而略有

提高。 
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,108/3,108 

总市值/流通(百万元) 23,654/23,654 

12 个月最高/最低(元) 8.23/5.91 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：黄付生 

电话：010-88695133 

E-MAIL： 

执业资格证书编码：S1190517030002 
 

[Table_Message] 2017-03-23 

公司点评报告 

增持/首次 

 梅花生物(600873) 
目标价：8.2 

昨收盘：7.61 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 

公司点评报告 P2 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

    由于生产成本与玉米价格的联动效应，年初以来味精价格有所下

降。近日 40 目味精价格维持在 6200-6300 元/吨上下。随着玉米价格

在低位徘徊，预计短期内味精价格将保持相对稳定或者稳中有降的趋

势。 

    海藻糖在 15 年中试获得成功后，当年销量 604.3 吨，16 年销量又

有大幅增长。黄原胶的销售情况良好，产能可以实现充分利用，毛利

率有所提升。 

预计成本将维持低位，有利公司改善盈利。 

    氨基酸和味精产品是公司的主要收入和利润来源，生产成本中原

料成本比重很高，15 年、16 年原材料成本占生产成本的比例分别为

67.45%和 64.7%。因此主要原料玉米价格的波动对公司生产成本和盈

利能力直接产生重大影响。去年国家玉米收储政策改革引起玉米价格

大幅下降。而且前期积累的大量库存对玉米价格形成了很大压力。预

计在中短期内，玉米价格将维持在较低水平，这无疑有利于公司改善

盈利。 

盈利预测与评级： 

预测公司 2017-18 年营收增速为 6.8%、6.5%，净利润增速为

10.78%、7.3%，对应 EPS 为 0.37、0.40 元。目标价 8.2 元，“增持”评

级。 

风险提示： 

原材料价格波动，市场竞争加剧。 

 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 110.93  118.47  126.17  

同比增长 -6.41% 6.80% 6.50% 

净利润(百万元） 10.67  11.82  12.68  

同比增长 139.24% 10.78% 7.3% 

摊薄每股收益(元) 0.34  0.37  0.40  

净利润率 9.39% 9.68% 9.90% 

ROE 11.95% 12.17% 12.16% 

ROA 6.07% 7.17% 7.79% 

PE 22.38  20.63  18.93  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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