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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

梅花生物一季报点评：成本上升费用下降，收入增长利润收缩 

 
 [Table_Summary]  点评事件： 

    公司公布 18 年一季报，报告期内公司共实现营业收入 32.07亿元，

同比增长 17.07%；利润总额 3.01 亿元，同比减少 25.91%；归属母公

司净利润 2.48 亿元，同比减少 27.39%；每股收益 0.08 元；销售净利

率为 7.90%，同比下降 4.83 个百分点。 

 

投资要点： 

成本上升费用下降，收入增长利润收缩 

一季度，公司收入保持了良好的增长趋势，然而利润同比减少。

这主要是成本上升导致盈利水平下降造成的。 

收入增长主要是由于产品销量同比增加。今年一季度，味精、苏

氨酸和赖氨酸的销量相比去年同期均有一定增长。去年投产的苏氨酸

新产能也已经开始发挥作用。 

一季度公司整体毛利率 23.95%，同比下降 4.90 个百分点；销售

费用率 7.69%，同比下降 1.03 个百分点；管理费用率 3.75%，同比下

降 0.26 个百分点。成本水平上升较快导致毛利率降幅较大，虽然费用

水平下降，但是未能抵消成本上升的影响，造成净利率显著下降。 

玉米价格调整，有利于控制成本。 

玉米是公司的主要原材料，玉米价格同比上涨是一季度公司成本

水平上升的主要原因。去年一季度玉米价格处于 2014 年以来的低位，

因此今年一季度成本增幅较大也有一定的基数效应影响。虽然同比上

升明显，但是由于基数较低，近期玉米价格仍处于一个相对较低的区

间。四月下旬以来玉米价格逐渐下降，二月下旬开始的价格上涨趋势

已经有所调整，目前已经回落到二月初的水平。  

主要氨基酸产品价格相对稳定  

二月初以来，公司主要产品赖氨酸和苏氨酸的价格相对稳定。赖

氨酸最新价格比前期略有回升，稳定在约 8900 元/吨水平，与一月底

二月初的行情大体持平。苏氨酸近期报价保持在 9200-9300 元/吨之间，

略低于前期价格水平。 

盈利预测与评级： 

近期玉米价格已经开始调整，有利于公司控制成本水平。费用水

平的下降也有利于公司保持盈利水平。未来新产能投产后，公司有望

获得更大的规模经济优势。公司主打产品价格相对稳定，各类新产品

 走势比较 

 
[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) 15,137/15,137 

12 个月最高/最低(元) 6.79/4.65 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

梅花生物（600873）《梅花生物年报点评：
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梅花生物（600873）《梅花生物半年报点
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级产品》--2017/08/22 
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收入不断增长，有助于提升公司总体产品价格水平。 

预测公司 2018-19 年营收增速为 5.7%、3.2%，净利润增速为 2.8%、

5.0%，对应 EPS 为 0.39、0.41 元。目标价 6.24 元，“增持”评级。 

风险提示： 

市场竞争加剧，成本波动。 

 

主要财务指标 

 2017A 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 111.32 117.67 121.43 

同比增长 0.36% 5.7% 3.2% 

净利润(亿元） 11.96 12.30 12.91 

同比增长 12.08% 2.8% 5.0% 

摊薄每股收益(元) 0.38 0.39 0.41 

PE 12.74 12.39 11.80 

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； 
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