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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

梅花生物：味精价格持续改善，小品种氨基酸贡献业绩增量 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司 2019 年 1H 实现营业收入 69.80 亿元，同比增加 11.01%，归

母净利润 6.64 亿元，同比增长 41.40%。其中 Q2 实现销售收入 36.4

亿元，同比增长 18.2%，归母净利润 3.22 亿元，同比增长 45.37%。 

味精价格小幅上涨，改善盈利水平 

受行业开工和环保政策的影响，2018 年 10 月底以来味精价格止

跌反弹，公司味精产品收入、利润有明显改善。截止 6月底，40目大

包味精成交均价在8500元/吨左右，与去年同期相比均价同比上涨25%

左右。受益于味精价格的上涨，味精及核苷酸实现营业收入 28.68 亿

元，同比增加 18.72%。 

下半年受行业检修、环保安检、需求变化、企业心态、年末回款、

物流运费变动等因素的影响，预计味精价格仍将偏强运行，成为今年

公司盈利能力最强的板块。 

小品种氨基酸中，I+G 价格持续上涨，对业绩有较明显贡献。由

于 I+G 生产过程中产生大量废水，2017 年开始国内 I+G 的行业开工

率因为环保因素而受到限制，I+G 产品因而开始涨价，价格从 2018

年年初的 60 多元/公斤上涨到今年上半年超过 100 元/公斤。受益于涨

价，公司 I+G 上半年销售量几乎没有增长，但是收入同比增长 32.07%。 

饲料类氨基酸价格下行，氨基酸产能释放 

受猪瘟疫情影响，国内生猪存栏量有较大的下降，导致下游采购

需求寡淡，叠加苏氨酸和赖氨酸行业产能集中释放，饲料类氨基酸价

格下行。今年上半年，赖氨酸盐酸盐（98%赖氨酸）平均市场价格同比

下降 12%，赖氨酸硫酸盐（70%赖氨酸）市场价格同比下降 4%，产品利

润被大幅挤压，部分厂家出现阶段性亏损。 

苏氨酸市场延续 2018 年走势，产品价格进一步探底，至 3月下旬

因部分厂家难抵业绩压力，报价上调至 8.4 元/KG，市价小幅反弹后回

落至 8元/KG，与 2018 年上半年相比，产品价格同比下降 19%。 

今年上半年，动物营养氨基酸类产品营业收入 30.22 亿元，因赖

氨酸、苏氨酸产品价格不振，毛利率下降 10个百分点左右，赖氨酸、

苏氨酸价格同比分别下降了 7%、19%。目前饲料类氨基酸产品价格已

经使得部分厂家出现亏损，预计下半年价格下行的空间不大。 

公司白城基地已于 2018 年 12 月底建成投产试车，产能利用率达

90%以上。白城基地投产后，公司年产赖氨酸 70 万吨，在氨基酸产业

领域的竞争实力得到进一步加强，公司已成为全球最大的赖氨酸生产

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,108/3,081 

总市值/流通(百万元) 14,919/14,788 

12 个月最高/最低(元) 5.90/3.78 
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企业之一。 

玉米价格略有上涨，毛利率水平整体稳定 

玉米是公司主要原材料，上半年玉米价格呈 V 型走势，全国玉米

均价 1850 元/吨，环比上涨 1.2%，同比上涨 1.5%。预计 2019 年下半

年玉米供给缺口增大，玉米价格仍会小幅上行，赖氨酸、苏氨酸等产

品成本压力会较大。 

为了应对玉米价格上涨，企业增加了对原材料采购价格的锁定，

2019H1 公司预付款增长近一倍，达 1.9 亿元，主要为增加原材料的采

购。 

从产品毛利率来看，玉米成本的上涨对毛利率影响并不明显，

2019Q2 毛利率为 24.24%，环比下降 2 个百分点，但是同比仍有 0.27

个点的提升，主要是受益于味精等产品价格的提升。 

盈利预测 

从当前价格推测，下半年味精价格整体稳定上行，呈味核苷酸需

求仍比较旺盛。由于非洲猪瘟带来的去库存影响，苏氨酸、赖氨酸产

品价格可能会持续低迷一段时间，小品种氨基酸仍将成为 2019 年盈利

的支柱产品。 

公司于 2018 年 7 月实施了限制性股票激励计划，激励计划设定了

2018 年-2020 年实现的营业收入分别不低于 122 亿元、145 亿元、170

亿元，或 2018 年-2020 年实现的归属于母公司净利润分别不低于 10

亿元、12亿元、15亿元。 

我们认为今年完成股权激励目标是大概率事件，判断 2019 年公司

实现营业收入 142.52 亿元，同比增长 12.68%，归母净利润 12.58 亿

元，同比增长 25.62%，EPS0.40 元，当前股价对应估值 12倍，考虑到

公司为味精及氨基酸行业龙头企业，给予 16倍合理估值，目标价 6.4

元，给予买入评级。 

风险提示 

玉米等原材料价格上涨较大，宏观经济波动带来下游需求变化较

大，公司管理出现瑕疵等。 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 12648.05 14252.4 16465.72 18629.84 

yoy 12.43% 12.68% 15.53% 13.14% 

归母净利润(百万

元） 

1001.546 1258.101 1530.747 1902.891 

yoy -14.66% 25.62% 21.67% 24.31% 

摊薄每股收益(元) 0.32 0.40 0.49 0.61 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 



 
 

 
 

 

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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