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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

梅花生物动态点评：低估值高股息，基本面持续向好 

 
 

 [Table_Summary]  点评事件：  

近期公司主要产品价格持续回升，全年业绩有望实现增长。 

 

投资要点： 

味精价格稳中有升，未来走势需关注成本变化。 

10 月味精市场价格触底后，由于生产成本支撑，开始小幅反弹，

市场整体价格水平稳中有升。近日公司味精报价维持在 7700-7800 元/

吨水平。 

近期供需因素均对味精价格提供了支撑。近期玉米及化工原料价

格都有所上涨，运输费用也有增加预期，引起味精生产成本增加，对

当前市场价格形成一定支撑。目前行业开工情况平均在 7 成左右，整

体情况尚可。主要厂家大多有调涨意向。10 月以来，下游采购积极性

逐步好转，工业客户订单较多，市场需求逐步好转。国内市场工业客

户补库存需求比较积极，部分工业客户开始提前订单。近期的汇率调

整和出口退税政策刺激了又出口的增长，对国内市场供应形成一定压

力。因此部分销售区和周转库货源略显紧张。 

总体而言，味精市场整体供应量相对稳定，但是整体库存水平偏

低，部分销售区已经出现货源紧张。预计短期内价格将继续小幅上涨。

长期趋势主要受下游商户库存消化进度及原料价格走势影响。 

主要氨基酸产品价格逐步回升，不利影响逐步减弱。  

公司的苏氨酸和赖氨酸产品占公司收入比例较大，上半年产品价

格下降给公司的业绩造成较大的不利影响，近期公司苏氨酸和赖氨酸

价格均已开始回升，对公司业绩的不利影响将逐渐减弱。 

赖氨酸价格去年 12 月一度上涨至 10000 元/吨高位，今年年初开

始逐步下降，在 2 月到 5 月间仍能维持接近 8800-8900 元/吨水平，对

公司仍是比较有利的价格。但是 5 月价格出现大幅下滑，到 6 月初降

至 7500 元/吨水平，并持续到 8 月初。8 月下旬逐步回升至 8100 元/

吨水平并保持到 10 月中旬，其后继续回升，目前已上涨至 8500 元/

吨。 

苏氨酸价格同样是从年初开始下降，到 1 月底已经从 13000 元/

吨降至 9500 元/吨水平。维持了一段时间之后，从 5 月初开始再度下

降，至 7 月中下旬降至 8000 元/吨才开始企稳，9 月一度维持在 7900

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,108/3,074 

总市值/流通(百万元) 13,396/13,248 

12 个月最高/最低(元) 5.85/3.78 
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执业资格证书编码：S1190511120001 
 

元/吨水平，到 10 月下旬价格开始逐步回升，近期稳定在 8150 元/吨

水平。 

玉米价格小幅上涨，对产品价格形成支撑。 

玉米价格对公司成本有较大影响，以二等黄玉米为例，价格从 5

月份开始在 1800 元/吨水平附近小幅波动，近期虽然略高于 1800 元，

但涨幅有限。目前各主产区玉米收储情况略有差异，但是总体而言，

价格有上涨态势，而且新粮陈粮价格均有上涨。玉米价格上涨造成味

精和氨基酸生产成本同步上涨，对目前的产品价格有支撑作用，也引

起了厂家的提价意向，造成了目前市场的看涨情绪。 

估值处于历史低位，持续高分红，股息收益凸显。 

    目前公司的 TTM 市盈率 11.1 倍，18 年预期 PE 约为 11.25 倍。市

盈率处于 11 年以来的历史低位。同时，公司市盈率与大盘平均市盈率

的比值为 0.79 倍，同样处于历史低位，安全边际显著。与同行业可比

公司相比，公司估值也处于比较稳健的水平。 

公司近几年保持了很高的现金分红比例。15、16、17 三年现金分

红比例分别达到 71.43%、88.24%和 86.84%，在行业内和全市场均属

于较高水平。预计公司的高分红政策将保持稳定。结合目前较低的估

值水平，具有较高的股息率。今年公司的税前股息率高达 7.89%。截

止目前已经分派 17 年度现金股利的 2747 支个股中仅有 2 支股息率超

过 10%，13 支高于 7%，梅花生物在其中排名第 8 位。 

小品种产品需求价格稳定，盈利前景乐观。 

公司目前拥有呈味核苷酸产能 1 万吨，黄原胶产能 5 万吨。今年

公司的呈味核苷酸产品，黄原胶及小品种氨基酸行情均较好，需求稳

定，价格回升，开工率也较高，对公司业绩贡献较大。 

去年年底，呈味核苷酸价格从的 60000 元/吨开始逐步上涨，到今

年 3 月份达到 100000 元/吨，目前仍保持在这个水平。综合考虑目前

市场供求状况，预计未来一段时间内仍将维持在这个水平。 

黄原胶价格去年 8月份约 14000元/吨，到 8月份报价上涨到 18500 

元/吨。目前各级别产品价格仍保持在 18000 元/吨水平。由于今年来

需求旺盛而且客户粘性较大，未来盈利前景看好。 

公司的呈味核苷酸和黄原胶近几年来增长迅速，对公司业绩贡献

较大。近期行情乐观，预计将为公司未来业绩增长提供有力支撑。 

盈利预测与评级： 

近期公司主打产品价格均有所回升。尤其是味精，目前需求情况

良好，价格稳中有升，行业主要企业开工情况也较好。苏氨酸赖氨酸

价格逐步回升。各类新产品收入也在不断增长，有助于提升公司总体

盈利水平。公司在白城的新产能项目顺利推进，已经开始设备调试。

近期玉米价格有所回升，为产品提价提供了一定支撑。总体而言，公

司基本面情况乐观。随着行业景气情况改善，各种外部冲击弱化。同

时公司股权激励对公司经营的促进作用也将逐步显现。公司基本面有



 
公司点评报告 

P3 低估值高股息，基本面持续向好 

· 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

望持续向好。 

预测公司 2018-19 年营收增速为 8.5%、8.4%，净利润增速为

1.89%、12.88%，对应 EPS 为 0.38、0.43 元。考虑到公司明年业绩成

长性，给予目标价 5.7 元，“买入”评级。 

 

风险提示： 

产品价格波动，市场竞争加剧，原材料价格波动。 

 

主要财务指标 

 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(亿元) 111.32 120.78 130.93 141.14 

同比增长 0.36% 8.50% 8.40% 7.80% 

净利润(亿元) 11.74 11.96 13.5 16.65 

同比增长 12.66% 1.89% 12.88% 23.33% 

摊薄每股收益(元) 0.38 0.38 0.43 0.54 

PE 11.39 11.25 9.97 8.08 

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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