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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) 5.95 

市值(百万元) 18,494 

流通市值(百万元) 18,494 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 股份回购计划彰显公司信心，中

长期继续看好玉米深加工产业链景

气向上 

2 Q1 业绩超预期，继续看好玉米发

酵行业景气向上 

3 三季报点评：费用增加拖累三季

报，后期重点关注味精提价 

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  12,243.10  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  1,234.76  1,495.25  1,842.91  

增长率 yoy% -14.95% 144.84% 18.53% 21.10% 23.25% 

每股收益（元） 0.14  0.34  0.40  .48  0.59  

每股现金流量 1.11  0.98  0.31  0.88  0.93  

净资产收益率 5.11% 11.49% 13.18% 13.77% 14.51% 

P/E 66.77  19.45  15.63  12.91  10.47  

PEG — 0.13  0.84  0.61  0.45  

P/B 3.41  2.24  2.06  1.78  1.52  

投资要点 

 事件：公司发布 17 年中报，上半年实现营业收入 56.06 亿元，同比增长
3.41%，实现归属于上市公司股东的净利润 6.2 亿元，同比增长 53.54%。
折合 EPS 0.20 元/股，加权平均 ROE 6.69%，同比增加 1.93 个百分点。
第二季度公司实现营业收入 28.67 亿元，同比增长 3.20%；实现归属于上
市公司股东的净利润 2.79 亿元，同比增长 53.01%。公司业绩符合预期。  

 玉米产业链景气底部向上，继续看好行业向上改善空间：上半年公司盈利
同比大幅增加，主要得益于公司产品价格的提升及价差的扩大，其中上半
年赖氨酸价格均价 9102.7 元/吨，同比增加 693 元/吨，与原料间价差同比
增加 442 元/吨。二季度公司盈利环比有所降低，主要是由于主要原料玉米
价格自二季度以来稳中上行，使得公司主要产品价差缩窄。三季度我们判
断在出口快速增长，环保压力及夏季检修等多重因素的综合作用下，赖氨
酸，苏氨酸及味精价格有望向上。但整体来看，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，公司 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。上半年公司综合毛利率 26.81%，同比增加 3.25
个百分点，三项费用率 14.21%，同比下降 0.84 个百分点，其中管理费用
率下降了 1.79 个百分点，净利率 11.29%，同比上升 3.64 个百分点。 

 玉米深加工产业链壁垒很高：从行业格局上来看，虽然目前味精和氨基酸
行业暂时未能形成寡头协作，但中长期来看，行业趋势仍然向上：玉米深
加工产业链壁垒非常高，单个化工品的壁垒往往来自于成本、技术、规模、
环保、政策准入、客户渠道等，玉米深加工的各个品种这些壁垒都有，但
除此之外还有产业链各产品之间的协作，产品盈利上可以做到互补。以此
前味精和黄原胶的龙头河南莲花味精以及中轩生化等为例，由于产品结构
单一而在价格战中败下阵来。未来我们继续看好未来梅花和阜丰整合氨基
酸行业，获得整个玉米深加工核心产品整个的定价权。 

 味精及黄原胶已经逐步进入收获期，氨基酸正在寡头定价的路上：把味精、
黄原胶、氨基酸等品种综合到一起来考虑，我们认为味精业务未来的趋势
非常清晰，龙头释放稳定的产量预期并进一步淘汰小厂的情况下形成互信
和价格联盟，这是个确定的过程和趋势；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。因此我们认为味精和黄原胶
17-18 年会有比较大的向上空间。氨基酸业务形成具有压倒性优势的大寡
头格局大概需要 2-3 年时间。 

 盈利预测与估值：我们中长期仍然看好玉米深加工产业链景气向上，未来
2-3 年随着寡头间默契提高，利润的提升有望远超市场预期。在目前味精
和氨基酸价格处于历史底部状态的情况下，我们按照现在产品价格保守测
算梅花生物 17 年业绩约为 12 个亿，对应 14 倍 PE，绝对股价和估值都处
于近几年的底部位置，后续味精和黄原胶业务逐步进入收获期，盈利向上
改善的弹性很大，继续看好！我们预计公司 17~19 年 EPS 分别为 0.40、
0.48 和 0.59 元，维持买入评级，目标价 8 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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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 1,634 3,843 7,015

    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 -9,133 -10,033 -10,814 存货 1,917 1,276 833 1,597 1,576 1,655

    %销售收入 79.0% 79.7% 74.7% 74.6% 74.5% 73.0% 其他流动资产 1,662 1,380 279 875 694 685

毛利 2,075 2,409 2,812 3,110 3,434 4,000 流动资产 5,961 5,026 4,609 5,293 7,476 10,874

    %销售收入 21.0% 20.3% 25.3% 25.4% 25.5% 27.0%     %总资产 28.9% 27.7% 27.1% 31.6% 42.9% 55.9%

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% 60.0% 49.7% 37.5%

    %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% 68.4% 57.1% 44.1%

息税前利润（EBIT） 902 931 1,282 1,438 1,753 2,133 资产总计 20,602 18,169 16,983 16,736 17,418 19,456

    %销售收入 9.1% 7.9% 11.6% 11.7% 13.0% 14.4% 短期借款 8,983 2,385 1,649 93 92 93

财务费用 -460 -520 -238 13 25 58 应付款项 2,116 1,749 1,234 1,327 1,358 1,455

    %销售收入 4.7% 4.4% 2.1% -0.1% -0.2% -0.4% 其他流动负债 245 2,473 1,797 2,669 1,767 1,803

资产减值损失 -12 -22 -87 0 0 0 流动负债 11,344 6,607 4,680 4,090 3,218 3,351

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 12,220 9,610 7,687 7,097 6,224 6,358

营业利润 435 425 1,066 1,450 1,778 2,191 普通股股东权益 8,217 8,333 9,064 9,366 10,862 12,704

  营业利润率 4.4% 3.6% 9.6% 11.8% 13.2% 14.8% 少数股东权益 165 226 233 273 332 394

营业外收支 108 145 99 50 50 50 负债股东权益合计 20,602 18,169 16,983 16,736 17,418 19,456

税前利润 542 570 1,165 1,500 1,828 2,241

    利润率 5.5% 4.8% 10.5% 12.3% 13.6% 15.1% 比率分析

所得税 -36 -125 -98 -225 -274 -336 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 1,275 1,554 1,905 每股收益(元) 0.161 0.137 0.335 0.397 0.481 0.593

少数股东损益 6 20 25 40 58 62 每股净资产(元) 2.643 2.681 2.916 3.013 3.494 4.087

归属于母公司的净利润 500 425 1,042 1,235 1,495 1,843 每股经营现金净流(元) 0.131 1.108 0.984 0.312 0.883 0.929

    净利率 5.1% 3.6% 9.4% 10.1% 11.1% 12.4% 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% 13.18% 13.77% 14.51%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 2.44% 2.36% 6.17% 7.42% 8.63% 9.52%

净利润 506 446 1,067 1,275 1,554 1,905 投入资本收益率 5.09% 5.91% 10.54% 11.42% 14.84% 20.66%

少数股东损益 0 0 0 40 58 62 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% 12.13% 21.97% 21.67%

营运资金变动 -1,629 1,325 512 -1,412 88 -92 净利润增长率 23.92% -14.95% 144.84% 18.53% 21.10% 23.25%

经营活动现金净流 407 3,444 3,059 1,010 2,802 2,949 总资产增长率 10.11% -12.32% -6.19% -1.46% 4.08% 11.70%

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% 14.04% -7.65% -30.76%

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 -113.0 -71.6 -37.0

现金净流量 2 -314 2,157 -730 2,268 3,234 资产负债率 59.18% 52.46% 44.96% 42.08% 35.39% 32.36%

 

来源：中泰证券研究所 

图表 1：盈利预测  
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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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