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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

梅花生物：白城产能充分释放，待氨基酸价格扭转 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司 2019 年前三季度实现营业收入为 108.02 亿元，同比增长

16.15%；归母净利润为 8.55 亿元，同比增长 17.23%。其中 2019Q3 实

现营业收入 38.22 亿元，同比增长 26.88%；归母净利润为 1.91 亿元，

同比下降 26.49%。 

生猪存栏大幅下降，拖累苏氨酸赖氨酸价格 

受到非洲猪瘟影响，国内生猪存栏量大幅下降，影响上游饲料需

求，以饲料添加为主的苏氨酸和赖氨酸需求受到很大的影响。今年 9

月，生猪存栏量同比下降 41.1%，这是生猪存栏量下降幅度首次突破

40%;能繁母猪存栏同比减少 38.9%。受此影响，苏氨酸价格从 7 月初

7900 元价格下降到 9月底 6350 元，降幅达到 19.62%。导致公司苏氨

酸和赖氨酸业务 Q3出现利润下滑，拖累整体业务。 

由于价格整体低迷，从 7月起行业里一些小厂开始停产检修，我

们判断苏氨酸和赖氨酸价格将逐渐企稳，企业盈利会逐渐恢复。去年

公司白城基地投产后，公司赖氨酸产能达到 70 万吨，生产效率得到较

大的提升，目前已经实现满产，公司在苏氨酸和赖氨酸行业中的话语

权进一步提升。 

味精板块保持平稳，呈味核苷酸强盈利  

进入 7 月以来，下游需求不振对味精价格支撑减弱，Q3 味精市

场价均价为 8178 元/吨，同比 18 年 Q3 下降 298 元/吨，环比 Q2 下

降 470 元/吨。玉米价格整体保持平稳略降趋势，价格从 7月初 1910

元/吨，下降到 9月底 1882 元/吨，略缓解成本压力。味精板块整体还

处于较好盈利，四季度受行业检修、环保安检、年末回款、物流运费

变动等因素的影响，我们预计味精价格将保持偏强运行，味精板块也

将保持稳定盈利。 

呈味核苷酸价格今年以来一直保持在 10 万元/吨，对企业盈利有

较大的贡献。 

盈利预测 

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 146.05 亿元，同比增长 16.68%，归母净利润 12.10 亿

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,104/3,081 

总市值/流通(百万元) 13,411/13,309 

12 个月最高/最低(元) 5.90/3.92 
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元，同比增长 20.87%，EPS0.39 元，当前股价对应估值 11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 6.24

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 14604.72 17164.86 19420.86 

 12.43% 16.68% 17.53% 13.14% 

净利润(百万元） 1001.546 1210.559 1565.274 1965.092 

 -14.66% 20.87% 29.30% 25.54% 

摊薄每股收益(元) 0.32 0.39 0.50 0.63 

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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