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[Table_Title] 

养殖后周期开始发力，低估值高分红标的 
[Table_Title2] 梅花生物(600873) 

 

[Table_Summary] 报告摘要： 

动物营养氨基酸和食品味觉性状优化产品是公司主要的收入来

源，合计收入占比 87.18%。味精方面，行业寡头竞争格局稳定，

需求回暖有望带动公司毛利率上行。动物营养氨基酸方面，随着

下游生猪产能的逐步恢复以及饲料禁抗政策的推行，公司赖氨

酸、苏氨酸等产品需求逐步趋旺，带动公司利润不断释放。我们

预计，2020-2022 年，公司 EPS 分别为 0.39/0.56/0.76 元。作为

周期股，公司过去十年从未亏损，最低净利润为 2013 年的 4 个

亿，2016～2019 年连续四年净利润均在 10 亿左右，过去三年的

平均分红收益率高达 7%，目前股价被严重低估，给予公司 2020

年 15XPE，对应目标价 5.85元，上调至“买入”评级。 

主要观点: 

►   品类齐全的玉米深加工行业龙头 
公司是玉米深加工行业龙头，动物营养氨基酸、食品味觉性状优

化产品是公司主要的收入来源。2016-2019 年，公司动物营养氨

基酸营收占比在 45%左右，食品味觉性状优化产品营收占比 40%

左右，合计营收占比 85%左右，是公司主要的收入来源。上市以

来，公司营业收入保持稳健增长态势，从 2010 年的 50.15 亿元

增长至 2019 年的 145.54 亿元，CAGR+12.57%；归母净利润方

面，2010-2019 年，公司最低归母净利润为 2013 年的 4.04 亿

元，2016-2019年，公司归母净利润维持在 10亿元左右。 

►   多产品共振，公司高利润弹性可期 
味精方面，味精行业呈现典型的寡头竞争格局，阜丰集团、梅花

生物、伊品生物产能分别为 130/70/42 万吨，合计占我国味精总

产能的比重为 82.03%。一季度受新冠肺炎疫情影响，公司味精销

量短期承压。随着国内疫情的逐步平稳，复工复产的稳步推进，

下游消费逐步呈现回暖趋势，头部企业有望提价，贡献公司利润

弹性。动物营养氨基酸方面，公司是全球赖氨酸、苏氨酸龙头，

在下游生猪产能逐步恢复、生猪养殖行业集中度快速提升以及饲

料禁抗政策推行的多重因素刺激下，公司赖氨酸、苏氨酸等产品

需求逐步趋旺，带动公司利润不断释放。 

►   玉米不具备大幅上涨条件，公司成本相对可控 
公司主要以玉米为原材料，利用生物发酵技术进行研发、生产和

销售食品味觉性状优化产品、动物营养氨基酸、人类医用氨基酸

以及胶体多糖类产品。根据公司公告，公司年消耗玉米 400 万吨

左右，占公司总成本的 66.67%。我们认为，年初至今玉米价格的

上涨主要是受全球疫情蔓延导致相关企业囤粮情绪有所回升引

起，总体上来看，玉米全球供需格局稳定，玉米价格并不具备大

幅上涨的基础。此外，公司还可以通过期货套保等工具对成本进

行有效控制。 
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投资建议： 

我们预计，考虑到公司产品存在提价预期，我们将公司 2020-

2022 年的归母净利润从 12.25/16.03/20.16 亿元上调至

12.25/17.51/23.70 亿元，EPS 分别为 0.39/0.56/0.76 元，当

前股价对应 PE 估值仅为 12/8/6X。同时，作为周期股，公司过去

十年从未亏损，最低净利润为 2013 年的 4 个亿，2016～2019 年

连续四年净利润均在 10 亿左右，过去三年的平均分红收益率高

达 7%，目前股价被严重低估。参考可比公司 2020 年 13XPE，给

予公司 2020 年 15XPE，对应目标价 5.85 元，上调至“买入”评

级。 

 

风险提示： 

生猪产能恢复进程不及预期，产品销售不及预期，政策扰动 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 12,648 14,554 17,935 22,527 28,468 

YoY（%） 13.6% 15.1% 23.2% 25.6% 26.4% 

归母净利润(百万元) 1,002 989 1,225 1,751 2,370 

YoY（%） -14.7% -1.3% 23.9% 43.0% 35.4% 

毛利率（%） 24.9% 22.6% 20.2% 21.4% 22.1% 

每股收益（元） 0.32 0.32 0.39 0.56 0.76 

ROE 11.0% 11.0% 12.0% 14.6% 16.5% 

市盈率 13.36 13.53 10.92 7.64 5.65 
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1.品类齐全的玉米深加工行业龙头 

公司是玉米深加工行业龙头。公司于 2002 年成立，前身是河北梅花味精集团有

限公司，从味精产品起家；2008 年，通辽一期苏氨酸项目成功投产标志着公司正式

切入动物营养氨基酸领域；同年，公司引入鼎晖投资和新天域资本两家战略投资 2.3

亿美元，并于 2010 年通过重组的方式成功登陆 A 股市场；2012 年，黄原胶项目正式

在新疆建成投产；2014 年，公司通过收购大连汉信和广生医药，正式进军生物制药

领域；2019 年，吉林白城年产 40 万吨的赖氨酸项目按期投产。经过 18 年的发展，

公司从味精产品出发，已经逐步发展成为国内一流、国际领先的专注于利用生物发酵

技术进行研发、生产和销售食品味觉性状优化产品、动物营养氨基酸、人类医用氨基

酸及胶体多糖类产品的生物科技公司。 

图 1  公司产品结构示意图  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

1.1.动物营养氨基酸和食品味觉性状优化产品是公司主要的收

入来源 

公司营业收入稳步增长，从未发生过亏损。上市以来，公司营业收入保持稳健增

长态势，从 2010年的 50.15 亿元增长至 2019年的 145.54亿元，CAGR+12.57%；归母

净利润方面，公司处于周期性行业之中，但始终能保持盈利，在农牧行业实属难得，

2010-2019 年，公司最低归母净利润为 2013 年的 4.04 亿元，2016-2019 年，公司归

母净利润维持在 10亿元左右。 
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图 2  2010-2020Q1，公司营收及其增速情况  图 3  2010-2020Q1，公司归母净利及其增速情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

动物营养氨基酸、食品味觉性状优化产品是公司主要的收入来源。2016-2019 年，

公司动物营养氨基酸营收占比在 45%左右，食品味觉性状优化产品营收占比 40%左右，

合计营收占比 85%左右，是公司主要的收入来源。2019 年，公司动物营养氨基酸、食

品味觉性状优化产品实现营收分别为 65.79/61.10 亿元，占营收的比重分别为

45.20%/41.98%，合计营收占比 87.18%。 

图 4  2016-2019年，公司营收构成  图 5  2019年，公司各业务营收占比情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

1.2.股权结构稳定 

公司控股股东孟庆山持股比例 27.51%，加上一致行动人王爱军、何君等分别持

股 2.30%、0.76%，合计持股比例达到 30.57%。 
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表 1  2020Q1，公司前十名股东持股情况 

股东名称 持股数量（股） 持股比例（%） 

孟庆山 854103033 27.51 

中国证券金融股份有限公司 151485962 4.88 

胡继军 139792151 4.50 

杨维永 78810526 2.54 

北京隆慧投资有限公司－隆慧汇晨

战略投资私募证券投资基金 
71445856 2.30 

王爱军 71316274 2.30 

梁宇博 54868518 1.77 

梅花生物科技集团股份有限公司回

购专用证券账户 
45847603 1.48 

梅花生物科技集团股份有限公司－

2017年第一期员工持股计划 
28845928 0.93 

招商银行股份有限公司－上证红利

交易型开放式指数证券投资基金 
28471700 0.92 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 

 

 

 

2.多产品共振，公司高利润弹性可期 

2.1.味精：需求逐步回暖，寡头竞争格局抬升提价预期 

味精是一种鲜味剂，又名味粉、味之素、谷氨酸钠、麸氨酸钠，主要成分是谷氨

酸的钠盐。自 1908 年发现至今已有 100 多年的历史，味精世界各国广泛应用于调味

品、食品、餐饮等各大行业。全球味精产能主要集中在亚洲国家，其中，中国是全球

味精的主要生产国，约占全球味精总产能的 76%，其次是日本、越南，味精产能全球

占比分别为 10%、5%。 
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图 6  2018年，全球味精产能分布情况  

 

 

资料来源：中国产业信息，华西证券研究所  

2.1.1.供给：寡头竞争格局稳定，CR3达到 82.03% 

阜丰、梅花、伊品寡头竞争格局稳定。味精生产属于高污染行业，随着国家对环

境保护问题的日益重视，各种环保政策频出，对味精行业产生了深刻的影响。1996-

2004 年，国家相继制定了《GB8978：污水综合排放标准》以及《GB19431-2004：味

精工业污染物排放标准》。2007 年，国家颁布《关于印发关于促进玉米深加工工业健

康发展的指导意见的通知》规定了味精能耗、水耗、主要污染物排放量等技术指标。

2007-2009年，国家多次出台相关文件对味精工业的发展做出具体规定。2013 年，为

针对行业产能过剩的问题，国家提出大幅淘汰味精产能规划。自此，我国味精行业进

入快速整合阶段，全国味精生产企业下降至 12 家，盈利状况有所好转，行业集中度

持续提升。截至 2018 年，我国味精产能 295 万吨左右，其中阜丰集团、梅花生物、

伊品生物产能分别为 130/70/42 万吨，占我国味精总产能的比重分别为 44.07%、

23.73%、14.24%，CR3达到 82.03%。 

图 7  2018年，国内味精行业 CR3 达到 82.03%  

 

 

资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  

2.1.2.需求：疫情影响渐弱，行业需求有望持续回暖 

我国味精需求整体呈现缓慢增长态势。味精下游需求主要集中在食品加工及添加

剂、餐饮消费和家庭消费等，所占味精需求的比重分别在 50%、30%、20%左右。近年

来，伴随着国内人均收入水平的不断提高以及消费升级进程的稳步推进，我国餐饮消
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费需求旺盛。根据国家统计局数据，2010-2019 年，餐饮业收入从 1.76 万亿增长到

4.67 亿元，CAGR+11.43%。受此拉动，我国味精表观消费量整体呈现微涨趋势，

2010-2014 年，我国味精表观消费量逐步下滑，2014-2018 年，我国味精表观消费量

需求开始回升，从 144万吨上升至 168万吨。 

图 8  2010-2019年，我国餐饮业收入及其增速情况  图 9  2010-2019年，味精表观消费量及其增速情况 

 

 

 
资料来源：国家统计局，华西证券研究所  资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

出口方面，我国是全球味精的主要出口国，出口比例超 20%，欧美对味精的反倾

销审查过期，有望进一步拉动出口需求。欧盟 2007 年 9 月开始对原产于我国的味精

开展反倾销立案调查，并在 2015年 1月 22日做出反倾销日落复审终裁，对中国味精

征收为期 5 年的反倾销税，普遍税率 39.7%。反倾销税时间过后，我国味精的出口需

求有望进一步拉动。 

图 10  2010-2018年，我国味精出口量及其增速情况  

 

 

资料来源：中国产业信息，华西证券研究所  

寡头竞争格局下，随着需求的逐步回暖，提价有望增厚公司利润。一季度受新冠

肺炎疫情影响，公司味精销量短期承压。随着国内疫情的逐步平稳，复工复产的稳步

推进，下游消费逐步呈现回暖趋势。我们认为，味精行业呈现典型的寡头竞争格局，

头部企业拥有定价权，在消费回暖背景下，头部企业有望提价，贡献公司利润弹性。 
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图 11  2016-2019年，味精月度销售均价  

 

 

资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  

 

2.2.氨基酸：生猪存栏稳步恢复，公司有望充分受益 

2.2.1.公司是全球氨基酸龙头 

氨基酸是一种含有氨基和羧基的一类有机化合物的统称，是构成动物营养所需蛋

白质的基本物质，主要品种包括谷氨酸、赖氨酸、苏氨酸、蛋氨酸以及色氨酸等，其

中赖氨酸、苏氨酸主要用于饲料添加，以提高畜禽蛋白质利用率和养殖效果。目前，

全球氨基酸总产量在 600万吨左右，我国氨基酸产量已超 400万吨，是全球氨基酸生

产大国，龙头企业包括梅花生物、阜丰集团和伊品生物。 

 

表 2  氨基酸常见应用 

Ⅰ级应用 Ⅱ级应用 Ⅲ级应用 

药用 输液 输液、口服液 

 合成药物 多肽药物 

饲用 饲料添加剂 赖氨酸饲料、苏氨酸饲料等 

食品 食品添加剂 氨基酸饮料 

 合成调味品 谷氨酸钠（味精） 

化工 合成材料 聚谷氨酸 

 化妆品添加 氨基酸肽 

资料来源：网络资料，华西证券研究所 

赖氨酸方面，赖氨酸具有促进动物生长的作用，是猪的第一限制性氨基酸、家禽

的第二限制氨基酸，目前赖氨酸主要用作饲料添加剂，一般在饲料中的添加量为

0.1-0.2%。我国是赖氨酸第一生产大国，全球产能占比达到 70%以上。2018年四季度

公司白城 40 万吨赖氨酸项目投产试车，2019 年四季度产能利用率已达到 90%以上，
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目前，公司赖氨酸产能达到 70万吨，居全球首位，紧随其后的是伊品和大成。2016-

2018年，公司赖氨酸销量分别为 33.83/31.86/32.56 万吨。 

图 12  2019年，梅花生物国内赖氨酸产能占比 24.42%  

 

 

资料来源：立鼎产业研究中心，华西证券研究所  

苏氨酸方面，苏氨酸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，

常添加到未成年仔猪和家禽的饲料中。我国是全球第一大苏氨酸生产国，2019 年，

全球产量 70.6 万吨，我国产量 63.6 万吨，全球占比 90.1%。希捷、梅花、阜丰是苏

氨酸龙头，产能分别为 27.9/26/13.6 万吨，CR3 高达 80.36%。同时，2019 年行业受

生猪存栏大幅下滑影响，需求萎靡压缩行业利润空间，部分企业亏损直至退出生产，

行业集中度进一步提升。 

图 13  2019年，梅花生物国内苏氨酸产能占比 30.95%  

 

 

资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  

2.2.2.生猪存栏稳步恢复&集中度提升，公司氨基酸产品需求趋旺 

自 2018 年 8 月 3 日辽宁沈阳发生第一起非洲猪瘟疫情以来，非瘟病毒以极快的

速度从北向南蔓延，迅速席卷全国。受此影响，我国生猪养殖产业受到重创，全国生

猪产能去化幅度达到 40%以上。根据农业农村部数据，截至 2019 年 10 月，生猪存栏

同比下滑 41.40%、环比下滑 0.60%；能繁母猪存栏同比下滑 37.80%、环比首次转正，

微增 0.60%，生猪产能去化幅度远超历史记录。 
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图 14  2017-2019年，生猪产能去化情况  图 15  2017-2020年，能繁母猪产能去化情况 

 

 

 
资料来源：农业农村部，华西证券研究所  资料来源：农业农村部，华西证券研究所 

在猪肉需求相对刚性背景下，生猪供需矛盾支撑猪价维持高位。根据猪易通数据，

2019 年 10 月，全国生猪均价一度超过 40 元/公斤，其后猪价呈现震荡趋势，但仍处

在历史高位，截至 2019 年 6 月 12 日，全国生猪均价 32.13 元/公斤，按照完全成本

17 元/公斤、出栏均重 120kg 测算，行业头均盈利 1815.6 元/头。在养猪高盈利刺激

下，大型养殖集团和规模养殖户补栏积极性大增，带动行业生猪产能企稳回升，截至

2020 年 3 月，全国能繁母猪存栏连续 6 个月实现环比正增长，我们判断，随着 2019

年下半年大型养殖集团和规模养殖户扩张的产能在 2020 年下半年的集中释放，生猪

存栏将维持快速回升态势。 

图 16  2015-2020年，全国生猪均价走势图  

 

 

资料来源：猪易通，华西证券研究所  

与此同时，在非洲猪瘟常态化背景下，行业集中度有望快速提升。长期以来，我

国生猪养殖行业以小规模养殖户为主，CR10不足 10%，规模化程度较低。根据国家统

计局数据，2016 年，年生猪出栏 500 头以下的猪场数量占比 99.40%，年生猪出栏

10000 头以上的猪场数量占比仅 0.01%。我们认为，在市场上暂无针对非洲猪瘟疫情

的有效疫苗前提下，生猪养殖门槛进一步抬升，生物安全防控水平的高低将直接决定

猪场所受损失的大小，而中小养殖户受限于人力资本、资金实力以及生物安全防控意

识等方面的缺陷，受非洲猪瘟的冲击最大、损失最为惨重。而大型养殖集团凭借其在

生物安全防控、融资渠道以及种猪资源等方面的优势趁势大幅加快产能扩张节奏，行

业集中度在此过程中加速提升。根据上市公司公告整理，2018-2019 年，生猪养殖行

业 CR3从 5.6%快速提升至 6.4%，CR10从 7.1%提升至 8.3%。 
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图 17  2017-2019年，中国生猪养殖行业集中度  图 18  2019年，我国主要生猪养殖企业出栏情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、国家统计局，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

我们认为，随着下游生猪养殖行业生猪存栏的逐步恢复&行业集中度的快速提升，

公司赖氨酸、苏氨酸等产品需求趋旺，而公司作为氨基酸龙头，有望凭借行业高集中

度的优势提价，公司氨基酸产品有望迎来量价齐升的利润快速释放期。此外，国内将

于 2020 年 7 月 1 日正式推行饲料禁抗政策，长期来看，饲料禁抗政策的推行有利于

解决国内抗生素滥用的问题，与此同时，在抗生素退出市场的同时，为了增强机体免

疫力，氨基酸等蛋白类添加剂的使用量有望抬升，公司赖氨酸、苏氨酸等产品需求将

进一步趋旺。 

图 19  2011-2020年，赖氨酸、苏氨酸价格走势图  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

2.3.黄原胶：竞争格局向好，有望公司利润增量 

黄原胶主要作为乳化剂、稳定剂、凝胶增稠剂、浸润剂等，广泛应用于石油开采

和食物添加等领域，按照用途可以分为食品级黄原胶和石油级黄原胶。目前，全球黄

原胶产能主要集中在中国，阜丰、梅花、中轩生化是国内黄原胶生产龙头，产能分别

为 9/6/4.8万吨，CR3达到 80%左右。 
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图 20  2018年，国内黄原胶产能占比情况  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

2016 年受之前行业龙头大幅扩张产能以及石油行业价格疲软影响，行业亏损严

重，阜丰将其在新疆所拥有的部分产能转至高档氨基酸产品，黄原胶产能逐步出清，

行业竞争格局向好。我们认为，黄原胶产品有望为公司贡献持续的利润增量。 

图 21  2015-2019年，黄原胶价格走势图  

 

 

资料来源：阜丰集团公告，华西证券研究所  

 

 

 

 

 

3.玉米不具备大幅上涨条件，公司成本相对可控 

公司是玉米深加工龙头，原材料占据公司成本的 66.67%。公司主要以玉米为原

材料，利用生物发酵技术进行研发、生产和销售食品味觉性状优化产品、动物营养氨

基酸、人类医用氨基酸以及胶体多糖类产品。根据公司公告，公司年消耗玉米 400万

吨左右，占公司总成本的 66.67%。 
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图 22  2019年，公司原材料成本占公司总成本的 66.67%  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

玉米价格并不具备大幅上涨的条件。2016 年 3 月，我国对玉米临储收购制度进

行改革，将玉米临时收储政策调整为“市场化收购”与“补贴”的新模式，玉米价格

从此市场化，供需关系成为决定我国玉米价格走势的主要因素。根据 Wind 数据，玉

米价格从年初的 1917.29 元/吨上涨至目前的 2125.10 元/吨，上涨幅度为 10.84%。

我们认为，年初至今玉米价格的上涨主要是受全球疫情蔓延导致相关企业囤粮情绪有

所回升引起，总体上来看，玉米全球供需格局稳定，玉米价格并不具备大幅上涨的基

础。此外，公司还可以通过期货套保等工具对成本进行有效控制。 

图 23  2012-2020年，玉米现货价走势图  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

 

 

 

 
 

4.盈利预测与投资建议 

梅花生物主要涉及动物营养氨基酸、食品味觉性状优化产品、人类医用氨基酸等

业务板块，我们将对公司上述业务的经营情况分别进行假设： 
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动物营养氨基酸：2017-2019 年，公司动物营养氨基酸销量为 121/132/177 万吨，

其中，2016-2018 年，公司赖氨酸销量分别为 33.83/31.86/32.56 万吨。预计，

2020-2022 年，公司动物营养氨基酸销量分别为 186/196/205 万吨，收入分别为

85.52/115.46/155.86 亿元，毛利率分别为 16%/17.5%/18%。 

食品味觉性状优化产品：2017-2019 年，公司食品味觉性状优化产品销量分别为

67/70/74 万吨，同时公司计划新增味精产能 25 万吨今年年底有望投产，预计，

2020-2022 年，公司食品味觉性状优化产品销量分别为 78/103/108 万吨，收入分别

为 73.32/87.98/105.58亿元，毛利率分别为 22%/24%/26%。 

人类医用氨基酸：预计，2020-2022 年，公司人类医用氨基酸收入维持稳健增长

趋势，收入分别为 5.81/6.39/7.03亿元，毛利率分别为 35%/35%/35%。 

其它业务：2017-2018 年，公司黄原胶销量分别为 3.4/5.1 万吨，预计，2020-

2022 年，公司黄原胶销量分别为 5/5.5/6 万吨。其他业务合计收入分别为

14.70/15.44/16.21亿元，毛利率分别为 30%/30%/30%。 
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表 3  梅花生物主要业务经营预测（单位：百万元） 

业务 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

动物营养氨基酸 

收入 5019.96  5079.99  5254.77  6578.65  8552.25  11545.53  15586.47  

成本 3551.12  3579.87  4024.63  5778.69  7183.89  9525.07  12780.91  

毛利 1468.84  1500.12  1230.14  799.96 1368.36  2020.47  2805.56  

毛利率 29.26% 29.53% 23.41% 12.16% 16.00% 17.50% 18.00% 

食品味觉性状优化产品 

收入 4740.46  4427.09  5158.41  6109.71  7331.66  8797.99  10557.59  

成本 3716.99  3536.80  3966.30  4199.82  5718.69  6686.47  7812.61  

毛利 1023.46  890.29  1192.11  1,909.90 1612.96  2111.52  2744.97  

毛利率 21.59% 20.11% 23.11% 31.26% 22.00% 24.00% 26.00% 

人类医用氨基酸 

收入 302.10  383.40  575.23  465.06  581.32  639.45  703.40  

成本 242.53  271.18  362.51  313.96  377.86  415.64  457.21  

毛利 59.57  112.22  212.72  151.10 203.46  223.81  246.19  

毛利率 19.72% 29.27% 36.98% 32.49% 35% 35% 35% 

其他 

收入 979.94  1178.37  1518.22  1334.47 1470.13  1543.64  1620.82  

成本 736.23  836.52  1007.65  974.89  1029.09  1080.55  1134.58  

毛利 243.71  341.84  510.58  425.23 441.04  463.09  486.25  

毛利率 24.87% 29.01% 33.63% 30.37% 30.00% 30.00% 30.00% 

费用率 

销售费率 7.5% 7.9% 7.9% 8.03% 7.99% 7.99% 7.99% 

管理费率 5.1% 3.7% 3.7% 3.71% 3.69% 3.69% 3.69% 

财务费率 2.1% 2.5% 2.5% 1.90% 1.90% 1.90% 1.90% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

综上，我们预计，2020-2022 年，公司营业收入分别为 179.35/225.27/284.68

亿元，考虑到公司产品存在提价预期，我们将公司 2020-2022 年的归母净利润从

12.25/16.03/20.16 亿 元 上 调 至 12.25/17.51/23.70 亿 元 ， EPS 分 别 为

0.39/0.56/0.76 元，当前股价对应 PE 估值仅为 12/8/6X。同时，作为周期股，公司

过去十年从未亏损，最低净利润为 2013 年的 4 个亿，2016～2019 年连续四年净利润

均在 10 亿左右，过去三年的平均分红收益率高达 7%，目前股价被严重低估。参考可

比公司 2020年 13XPE，给予公司 2020年 15XPE，对应目标价 5.85元，上调至“买入”

评级。 
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表 4  可比公司盈利预测 

[Table_KeyCompany] 可比公司 
股票 股票 收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E 

代码 名称 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

002597.SZ 金禾实业 22.26 1.45 1.58 1.93 2.29 15.35  14.09  11.53  9.72  

002001.SZ 新和成 27.15 1.01 1.84 2.09 2.43 26.88  14.76  12.99  11.17  

603968.SH 醋化股份 14.46 1.08 1.31 1.54 1.78 13.39  11.04  9.39  8.12  

平均       18.54  13.29  11.30  9.67  

资料来源：Wind，华西证券研究所；采用 Wind 一致预期，股价截至 2020年 6月 12 日收盘价 

 

 

 

 

 

5.风险提示 

生猪产能恢复进程不及预期。养殖后周期板块和下游生猪存栏紧密联系，如果

生猪养殖行业受到非洲猪瘟疫情的持续侵扰，生猪产能恢复进程不及预期，可能会影

响公司的利润释放速度。 

产品销售不及预期。产品是公司盈利能力的重要影响因素，如果公司产品推广

受到市场等因素的扰动导致销量不及预期，可能会影响公司的盈利能力。 

政策扰动。公司相关产品销售与行业政策息息相关，政策扰动可能会对公司产

品的销售产生影响，从而影响公司的业绩表现。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 14,554 17,935 22,527 28,468 
 

净利润 1,004 1,245 1,780 2,409 

YoY(%) 15.1% 23.2% 25.6% 26.4% 
 

折旧和摊销 1,378 1,217 1,241 1,233 

营业成本 11,268 14,310 17,708 22,185 
 

营运资金变动 213 -431 212 91 

营业税金及附加 197 276 326 425 
 

经营活动现金流 2,798 1,946 3,130 3,599 

销售费用 1,168 1,430 1,799 2,275 
 

资本开支 -1,142 -1,932 -2,121 -2,058 

管理费用 540 662 832 1,052 
 

投资 224 0 0 0 

财务费用 270 0 0 0 
 

投资活动现金流 -850 -1,842 -2,014 -1,920 

资产减值损失 -43 -3 -3 -3 
 

股权募资 0 0 0 0 

投资收益 70 89 108 138 
 

债务募资 4,926 -2,112 0 0 

营业利润 1,174 1,466 2,083 2,827 
 

筹资活动现金流 -1,367 -2,112 0 0 

营业外收支 -6 0 0 0 
 

现金净流量 607 -2,009 1,116 1,679 

利润总额 1,168 1,466 2,083 2,827 
 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 164 220 303 418 
 

成长能力（%）     

净利润 1,004 1,245 1,780 2,409 
 

营业收入增长率 15.1% 23.2% 25.6% 26.4% 

归属于母公司净利润 989 1,225 1,751 2,370 
 

净利润增长率 -1.3% 23.9% 43.0% 35.4% 

YoY(%) -1.3% 23.9% 43.0% 35.4% 
 

盈利能力（%）     

每股收益 0.32 0.39 0.56 0.76 
 

毛利率 22.6% 20.2% 21.4% 22.1% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

净利润率 6.9% 6.9% 7.9% 8.5% 

货币资金 2,218 209 1,325 3,004 
 

总资产收益率 ROA 5.1% 6.4% 8.0% 9.3% 

预付款项 30 230 189 247 
 

净资产收益率 ROE 11.0% 12.0% 14.6% 16.5% 

存货 2,133 2,579 3,293 4,096 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 1,042 1,380 1,517 1,740 
 

流动比率 0.99 1.13 1.29 1.49 

流动资产合计 5,422 4,398 6,324 9,086 
 

速动比率 0.60 0.41 0.58 0.78 

长期股权投资 33 33 33 33 
 

现金比率 0.41 0.05 0.27 0.49 

固定资产 10,891 11,471 12,260 12,979 
 

资产负债率 52.3% 45.0% 43.9% 42.3% 

无形资产 1,221 1,353 1,440 1,541 
 

经营效率（%）     

非流动资产合计 13,895 14,607 15,483 16,304 
 

总资产周转率 0.75 0.94 1.03 1.12 

资产合计 19,318 19,005 21,807 25,390 
 

每股指标（元）     

短期借款 2,112 0 0 0 
 

每股收益 0.32 0.39 0.56 0.76 

应付账款及票据 1,648 1,991 2,558 3,172 
 

每股净资产 2.89 3.29 3.85 4.61 

其他流动负债 1,697 1,908 2,363 2,924 
 

每股经营现金流 0.90 0.63 1.01 1.16 

流动负债合计 5,457 3,899 4,921 6,096 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 4,069 4,069 4,069 4,069 
 

估值分析     

其他长期负债 575 575 575 575 
 

PE 13.53 10.92 7.64 5.65 

非流动负债合计 4,644 4,644 4,644 4,644 
 

PB 1.54 1.31 1.12 0.93 

负债合计 10,101 8,543 9,565 10,740 
 

     

股本 3,104 3,104 3,104 3,104 
 

     

少数股东权益 237 258 287 326 
 

     

股东权益合计 9,217 10,462 12,242 14,651 
 

     

负债和股东权益合计 19,318 19,005 21,807 25,390 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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