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[Table_Title] 农林牧渔 农产品加工 

梅花生物半年报点评： 盈利能力大幅提升，继续发力饲料级产品  

 
 

点评事件： 

    公布 2017 年半年报，报告期内公司共实现营业收入 56.06 亿元，

同比增长 3.41%；利润总额 7.44 亿元，同比增长 57.91%；归属母公司

净利润 6.20 亿元，同比增长 53.54%；每股收益 0.20 元；销售净利率

为 11.29%，同比提高 3.64 个百分点。 

二季度单季度，实现营业收入 26.87 亿元，同比增长 3.2%；利润

总额 3.38 亿元，同比增长 59.15%；归属母公司净利润 2.79 亿元，同

比增长 53.01%。 

投资要点： 

销量稳定增长，盈利大幅增加。 

上半年，公司销售收入小幅上涨，单一由于盈利水平显著提升，

盈利大幅增长。上半年公司总体毛利率 26.81%，同比提高 3.24 个百

分点。销售费用率 8.08%，同比上升 0.96 个百分点；管理费用率 3.88%，

同比下降 1.79 个百分点。毛利率的提升和管理费用水平的下降，使得

净利率水平大幅提升。 

公司盈利大幅增长主要来源于原材料成本下降引起的毛利率水平

提升。上半年公司主要原材料玉米价格仍然相对较低。因此公司收入

增长的同时，成本却有所下降。上半年公司毛利 15.03 亿元，比去年

同期增加 2.25 亿元，同比增长率达到 17.65%。 

管理改进也对公司盈利水平提升贡献较大。通过实行事业部制度，

建立标准化管理体系，重构内部流程，公司的管理效率有明显提升。

管理费用同比大幅下降。 

原料价格徘徊低位，产品价格相对稳定， 

    玉米是公司的主要原材料，玉米价格水平对公司的盈利水平有至

关重要的影响。年初以来玉米价格有所反弹，但是从 7 月下旬开始已

经回落。以二等黄玉米为例，2 月底市场价达到低谷，平均价约 1470

元/吨，之后价格开始回暖，7 月下旬回升至 1700 元/吨的水平，其后

再次下跌，8 月上旬价格约为 1650 元/吨。虽然玉米价格今年上半年有

一定回升，但是总体水平仍处于低位，仍然明显低于去年同期水平，

有利于公司将成本控制在低位。 

    谷氨酸钠价格近期相对疲软，但是综合考虑市场供求和行业格局，

预计未来一段时期价格有望保持相对稳定。近期赖氨酸和苏氨酸的价
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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) 18,836/18,836 

12 个月最高/最低(元) 7.63/5.51 
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《梅花生物动态点评：受益玉米成

本 下 降 ， 发 力 生 物 疫 苗 。》
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格近期相对稳定。经历的二季度的波动之后，7 月初以来赖氨酸价格

一直保持在 8500 元/吨以上的水平。苏氨酸价格从 7 月初开始回升，

从 7 月初的 9250 元/吨，回升到近日的 9900 元/吨。 

    今年上半年赖氨酸和苏氨酸出口形势良好，增长较快。据调查，

今年 1-5 月份，全国苏氨酸出口共计 14.7 万吨，同比增长 18%。由于

3 月份出口量激增，赖氨酸上半年出口量同比也有大幅增长。 

    上半年公司的黄原胶和动物营养用氨基酸市场需求旺盛，销量和

价格同步提升，为此公司在通辽和新疆生产基地增加了这两种产品的

产能。 

扩建新产能，保持产能优势 

    7 月初，公司决定在东北投资 25-35 亿元，建设 40 万吨饲料级氨

基酸及配套项目。8 月初，新项目选址确定在白城地区。目前公司已

经完成工商注册，其他相关审批程序正在办理中。白城地区处于吉林

省西部，靠近玉米主产区，便于获得原料供应。而且邻近公司通辽基

地，便于统筹协同。公司预计项目建设期为两到三年。公司内部初步

估算项目达产后利税可达到 6 亿元左右，项目投资回收期（税后）预

计为 6.14 年，项目内部收益率（税后）约为 13.2%。 

盈利预测与评级： 

未来一段时间公司主要原材料价格仍将保持在较低位置，有利于

公司控制成本水平，提升盈利能力。公司管理效率的提升也有助于公

司盈利水平稳步提升。 

预测公司 2017-18 年营收增速为 6.8%、6.5%，净利润增速为

30.5%、7.2%，对应 EPS 为 0.44、0.48 元。目标价 8.2 元，“增持”评

级。 

风险提示： 

市场竞争加剧，成本波动，食品安全问题。 

 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 

营业收入(亿元) 110.93  118.47  126.17  

同比增长 -6.41% 6.80% 6.50% 

净利润(亿元） 10.67  13.92  14.93  

同比增长 139.24% 30.50% 7.20% 

摊薄每股收益(元) 0.34  0.44  0.48  

PE 18.26  14.00  13.06  

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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