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基本状况 

总股本(百万股) 3,108 

流通股本(百万股) 3,108 

市价(元) 6.42 

市值(百万元) 19,955 

流通市值(百万元) 19,955 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 三季报点评：费用增加拖累三季

报，后期重点关注味精提价 

2 中报点评：公司业绩高增长兑现，

继续看好味精提价趋势 

3 供需紧张不改，味精再度提价，

重申“买入” 

备注： 
 

[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 12,243.1

0 

13,467.4

1 

14,814.1

5 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 13.41 10.04 9.01 

PEG — 0.13 0.32 0.32 0.85 

P/B 3.41 2.24 2.19 1.81 1.52 

投资要点 

 事件：公司发布 17 年一季报，17 年一季度公司实现营业收入 27.39 亿元，
同比增加 3.63%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.41 亿元，同比大幅
增加 53.98%，扣非后净利润 2.84 亿元，同比增加 41.52%。折合 EPS 为
0.11 元。加权平均 ROE 为 3.70%，同比增加 1.07 个百分点。公司一季报
业绩超市场预期。 

 玉米产业链盈利底部向上，单季度扣非后盈利创新高：一季度公司盈利同
比大幅改善，扣非后净利润不仅环比好于去年四季度水平，且已创下单季
度新高。我们认为公司盈利能力的好转一方面得益于产品价差的扩大，一
季度赖氨酸均价 9525.8 元/吨，同比增加 10.8%，苏氨酸均价 10497.7 元/
吨，同比下降 9.7%，味精均价 6433.4 元/吨，同比下降 9.5%，虽然从价
格上来看，苏氨酸和味精价格同比出现小幅下滑，但是由于主要原料玉米
价格同比下跌幅度更大，使得玉米产业链上各产品价差同比明显好转，其
中赖氨酸价差同比扩大 56.4%，苏氨酸价差同比扩大 4.5%，味精价差同比
扩大 13.3%。另一方面，公司采购管理流程和生产效率的积极优化也降低
了生产成本。 

 持续看好玉米深加工产业链景气向上，价格和盈利有望底部逐步恢复：我
们认为不同于绝大多数的化工品，玉米深加工是一条较长的产业链，里面
包括味精、黄原胶、以及赖氨酸、苏氨酸等，且产品规模相对都较大，因
此整个玉米深加工不止是产品与产品的竞争，还是产业链和产业链的竞争。
梅花和阜丰作为产业链的龙头，也是唯一的两家覆盖了全部核心品种的企
业。目前来看味精和黄原胶已经进入到了寡头格局，而氨基酸处于最后一
个阶段的行业整合过程。回顾历史来看，当前不管是赖氨酸、苏氨酸还是
味精的价格和盈利都仍然处于底部位置。随着行业集中度的提高，竞争者
的退出，16 年味精业务已经有了比较明显的好转，黄原胶上淘汰行业里面
不具有成本和产能优势的中小企业也是很明确的趋势，17-18 年我们预计
味精和黄原胶还会有比较大的向上改善的空间，而氨基酸也正在形成寡头
定价的路上。 

 核心管理团队更新，员工持股购买完成彰显信心：梅花生物 1 月完成换届，
包括董事长、总经理等核心高管团队基本上都有更新。同时 1 月推出员工
持股计划（覆盖 630 人，2 亿规模），并很快于 1 月底购买完成，均价 6.9
元/股，目前价格已经倒挂。我们认为新管理团队下公司会有新气象，员工
持股计划彰显公司的信心和动力，目前公司味精及氨基酸业务处于底部向
上的恢复期，寡头定价下整体向上的空间巨大。 

 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，Q1
扣非后单季度盈利已创新高，且我们判断这一趋势还将继续向好！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 13.4、10.0 及 9.0 倍 PE，
维持买入评级，目标价 10 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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图表 1：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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