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梅花生物（600873.SH）2024 年年报点评     

“出海” 科研双驱动，业绩领航启新篇 
 

 2025 年 03 月 18 日 

 

➢ 事件。2025 年 3 月 17 日，公司发布 2024 年年报。 2024 年全年，公司

实现营收 250.69 亿元，同比下降 9.69%；实现归母净利润 27.40 亿元，同比下

降 13.85%；实现扣非后归母净利润 26.97 亿元，同比下降 12.55%。其中

4Q2024，公司实现营收 63.89 亿元，同比下降 11.69%；实现归母净利润 7.45

亿元，同比下降 26.98%，环比增长 42.88%；实现扣非后归母净利润 9.28 亿元，

同比下降 5.86%，环比增长 98.95%。 

➢ 分业务经营情况概述。2024 年，动物营养氨基酸、人类医用氨基酸、食品

味觉性状优化产品以及其他产品分别实现收入 146.24 亿元、4.76 亿元、79.45

亿元、18.33 亿元；毛利率水平分别为 19.65%、25.68%、19.45%、23.31%。

公司全年营收下降 9.69%，收入减少主要受到味精、黄原胶及玉米副产品销售价

格下降影响，导致收入减少约 40.46 亿元，同时苏氨酸、黄原胶、饲料级缬氨酸

等产品销量增长，带动收入增长约 13.55 亿元；归母净利润同比下降 13.85%，

其中因支付和解费导致的营业外支出增加 2.33 亿元。  

➢ 借 “出海” 与科研之力，启无限未来征程。（1）绿地投资：2024 年，公

司成立海外考察项目组，针对全球五大洲绿地投资状况深入研究。项目组从原料、

能源等维度，在 100 多个国家筛选出 9 个重点考察地域，并对生产建设与经营

要素实地考察，后续将分维度对比，直至明确投资地及产品规划，助力公司海外

建设与全球化布局；（2）产业并购：2024 年 11 月，公司与协和发酵签署了《股

权及资产购买协议》，公司拟以约 5 亿元人民币收购协和发酵包含上海、泰国，

北美等地经营实体涉及的食品、医药氨基酸、HMO 业务与资产。交割完成后，

公司将在海外基地针对有较高贸易壁垒的产品依据市场供需变化适时推出新增

产能计划；（3）合成生物研发：2024 年，公司持续加大研发投入力度，全年研

发投入达 7.33 亿元，重点用于基础研发及新技术、新菌种的推广应用。为构建

合成生物学平台，2024 年公司研发聚焦于团队构建、知识产权布局、研究模式

的总结与应用，以及与全球顶尖合成生物学科学家建立合作关系等方面。2024

年，公司成功将肌苷、鸟苷、谷氨酰胺的新菌种，以及谷氨酸、赖氨酸、苏氨酸

的新工艺用于大规模生产，这些创新成果为公司新增近亿元的效益。合成生物学

的改造使得新菌种的代谢效率显著提升，且具备高稳定性和低成本的优势，不但

进提高了生产效率，而且进一步提升公司技术竞争实力。 

➢ 投资建议：公司是全球氨基酸龙头企业，规模及成本优势突出。我们预计公

司 2025-2027 年归母净利润分别为 31.73、32.42、33.45 亿元，EPS 分别为

1.11、1.14、1.17 元，现价（2025/3/17）对应 PE 分别为 9X、9X、8X。我们

看好公司未来成长空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、原材料价格大幅波动、环保风险等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 25,069 28,146 28,692 29,401 

增长率（%） -9.7 12.3 1.9 2.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,740 3,173 3,242 3,345 

增长率（%） -13.8 15.8 2.2 3.2 

每股收益（元） 0.96 1.11 1.14 1.17 

PE 10 9 9 8 

PB 1.9 1.8 1.6 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 17 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 25,069 28,146 28,692 29,401  成长能力（%）     

营业成本 20,037 22,465 22,892 23,447  营业收入增长率 -9.69 12.27 1.94 2.47 

营业税金及附加 235 265 270 276  EBIT 增长率 -12.50 14.82 2.18 2.72 

销售费用 387 422 430 441  净利润增长率 -13.85 15.79 2.19 3.15 

管理费用 938 1,041 1,062 1,088  盈利能力（%）     

研发费用 383 304 310 317  毛利率 20.07 20.18 20.21 20.25 

EBIT 3,331 3,824 3,908 4,014  净利润率 10.93 11.27 11.30 11.38 

财务费用 -117 96 97 84  总资产收益率 ROA 11.51 12.81 12.39 12.27 

资产减值损失 -7 0 0 0  净资产收益率 ROE 18.80 20.02 18.94 18.12 

投资收益 30 0 0 0  偿债能力     

营业利润 3,491 3,731 3,813 3,933  流动比率 1.20 1.36 1.51 1.73 

营业外收支 -142 0 0 0  速动比率 0.75 0.76 0.91 1.09 

利润总额 3,349 3,731 3,813 3,933  现金比率 0.61 0.62 0.77 0.96 

所得税 609 558 570 588  资产负债率（%） 38.79 36.02 34.55 32.26 

净利润 2,740 3,173 3,242 3,345  经营效率     

归属于母公司净利润 2,740 3,173 3,242 3,345  应收账款周转天数 8.82 6.61 5.64 5.63 

EBITDA 4,692 5,209 5,335 5,479  存货周转天数 50.71 51.01 57.85 57.70 

      总资产周转率 1.07 1.16 1.13 1.10 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 4,561 4,401 5,554 6,682  每股收益 0.96 1.11 1.14 1.17 

应收账款及票据 662 576 588 602  每股净资产 5.11 5.56 6.00 6.47 

预付款项 220 254 259 265  每股经营现金流 1.62 1.20 1.69 1.66 

存货 2,722 3,644 3,713 3,803  每股股利 0.60 0.69 0.70 0.73 

其他流动资产 735 842 855 722  估值分析     

流动资产合计 8,900 9,716 10,969 12,074  PE 10 9 9 8 

长期股权投资 7 7 7 7  PB 1.9 1.8 1.6 1.5 

固定资产 11,338 11,664 11,932 12,077  EV/EBITDA 5.82 5.24 5.12 4.99 

无形资产 1,357 1,357 1,357 1,357  股息收益率（%） 6.08 7.03 7.18 7.41 

非流动资产合计 14,910 15,054 15,190 15,174       

资产合计 23,810 24,770 26,159 27,248       

短期借款 1,735 1,735 1,735 1,735  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,858 2,600 2,649 2,714  净利润 2,740 3,173 3,242 3,345 

其他流动负债 2,846 2,792 2,857 2,547  折旧和摊销 1,362 1,384 1,427 1,464 

流动负债合计 7,439 7,127 7,241 6,996  营运资金变动 546 -1,289 15 -223 

长期借款 1,348 1,348 1,348 1,348  经营活动现金流 4,627 3,416 4,833 4,734 

其他长期负债 448 448 448 448  资本开支 -2,001 -1,522 -1,558 -1,442 

非流动负债合计 1,796 1,796 1,796 1,796  投资 -690 0 0 0 

负债合计 9,235 8,922 9,037 8,792  投资活动现金流 -2,649 -1,522 -1,558 -1,442 

股本 2,853 2,853 2,853 2,853  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -115 0 0 0 

股东权益合计 14,575 15,847 17,122 18,456  筹资活动现金流 -2,738 -2,054 -2,121 -2,164 

负债和股东权益合计 23,810 24,770 26,159 27,248  现金净流量 -649 -161 1,154 1,128 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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