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[Table_Title] 

业绩符合预期，低估值高弹性标的 
[Table_Title2] 梅花生物(600873) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2020 年年报，报告期内，公司实现营业收入 170.50

亿元，yoy+17.15%；实现归母净利润 9.82 亿元，yoy-0.67%。

单四季度来看，公司实现营业收入 49.74 亿元，yoy+32.59%；

实现归母净利润 1.63 亿元，yoy+21.88%。同时，拟向全体股东

每 10 股分派现金股利 3.0 元（含税），预计分派现金红利 9.3

亿元左右（含税）。 

分析判断: 

►   营业收入稳健增长，毛利率环比逐步改善 
报告期内，公司实现营业收入 170.50 亿元，yoy+17.15%，主要

系苏氨酸、赖氨酸等产品量价齐增所致，综合毛利率下滑

7.91pct 至 14.67%，但从一季度的情况来看，公司通过产品提

价，毛利率环比正在逐步改善。具体来看：动物营养氨基酸方

面，报告期内，公司动物营养氨基酸实现营业收入 86.87 亿

元，yoy+32.05%，毛利率为 12.16%，与去年同期持平，主要系

通过产品提价对冲掉玉米等原材料价格大幅上行所致；食品味

觉性状优化产品方面，报告期内，公司食品味觉性状优化产品

实现营业收入 60.15 亿元，yoy-1.55%，毛利率下滑 15.35pct

至 15.91%；其他业务方面，报告期内，公司人类医用氨基酸实

现营业收入 5.18 亿元，yoy+11.39%；其他业务实现营业收入

13.84 亿元，yoy+3.68%。 

►   氨基酸需求持续向好，量价齐增贡献利润弹性 
公司是国内氨基酸龙头，赖氨酸、苏氨酸产能均位居国内首

位。我们判断，公司氨基酸需求有望持续向好，主要逻辑在

于：1）下游生猪产能逐步恢复带动氨基酸需求持续向好，在养

殖高盈利 & 政策支持双重刺激下，下游生猪产能触底反弹，根

据农业农村部数据，截至 2021 年 2 月末，全国能繁母猪存栏量

相当于 2017 年年末的 95.0%，全国生猪存栏量保持在 4 亿头以

上。生猪存栏的逐步恢复将带动氨基酸需求向好。2）我国饲料

禁抗政策正在稳步推进，为了保证养殖效率，苏氨酸、赖氨酸

替抗需求旺盛。需求向好而供给受限，氨基酸价格持续走高，

截至 2021 年 4 月 8 日，苏氨酸、赖氨酸价格已经达到

13950/12300 元/吨，较 2020 年年初分别上涨 97.87%/80.35%。

我们认为，氨基酸价格上涨动力依然强劲，有望贡献公司利润

弹性。 

►   味精需求环比改善，新增产能巩固行业地位 
2020 年，受新冠肺炎疫情影响，下游餐饮需求萎靡拖累公司味
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精产品价格下滑，报告期内，公司食品味觉性状优化产品收入

同比下降 1.55%；叠加原材料玉米价格大幅上行以及公司根据

新收入准则，将与履行合同相关的运费等支出由销售费用计入

营业成本，毛利率同比下滑 15.35pct 至 15.91%。展望 2021

年，随着新冠肺炎疫情影响的边际减弱，餐饮需求恢复将提振

公司味精产品需求。此外，公司吉林年产 25 万吨味精达产达

效，味精产能规模已达百万吨级，行业地位进一步巩固。我们

认为，寡头竞争格局下，头部企业拥有定价权，在需求环比改

善的背景下，味精产品提价预期较足，有望增厚公司利润空

间。 

投资建议 
生猪产能逐步恢复 & 饲料禁抗政策背景下，氨基酸需求持续向

好，而随着新冠肺炎疫情的影响边际减弱，味精产品需求环比

逐步改善。基于此，我们维持对公司 2021-2022 年的收入预测

分别为 225.27/284.68 亿元、归母净利润分别为 17.51/23.70

亿元的预期不变，并预计，2023 年，公司营业收入为 330.69

亿元，归母净利润为 29.84 亿元。综上，我们预计，2021-2023

年，公司 EPS 分别为 0.56/0.76/0.96 元，当前股价对应 PE 分

别为 11/8/6X，维持“买入”评级。 

风险提示 
生猪产能恢复进程不及预期，产品销售不及预期，政策扰动。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 14,554 17,050 22,527 28,468 33,069 

YoY（%） 15.1% 17.2% 32.1% 26.4% 16.2% 

归母净利润(百万元) 989 982 1,751 2,370 2,984 

YoY（%） -1.3% -0.7% 78.3% 35.4% 25.9% 

毛利率（%） 22.6% 14.7% 18.5% 18.6% 19.2% 

每股收益（元） 0.32 0.32 0.56 0.76 0.96 

ROE 11.0% 10.8% 16.2% 17.9% 18.4% 

市盈率 18.88 19.00 10.66 7.87 6.25 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 17,050 22,527 28,468 33,069  净利润 1,005 1,786 2,419 3,046 

YoY(%) 17.2% 32.1% 26.4% 16.2%  折旧和摊销 1,445 790 747 761 

营业成本 14,548 18,370 23,181 26,722  营运资金变动 -1,112 372 -54 -110 

营业税金及附加 194 281 340 404  经营活动现金流 1,661 2,866 3,010 3,583 

销售费用 368 1,144 1,308 1,438  资本开支 -786 -2,496 -2,493 -2,492 

管理费用 484 736 911 1,045  投资 24 0 0 0 

财务费用 141 0 0 0  投资活动现金流 -713 -2,421 -2,403 -2,391 

资产减值损失 -12 3 5 5  股权募资 0 0 0 0 

投资收益 36 75 90 101  债务募资 4,641 -1,240 0 0 

营业利润 1,186 2,085 2,829 3,560  筹资活动现金流 -1,517 -1,240 0 0 

营业外收支 -8 0 0 0  现金净流量 -607 -795 607 1,193 

利润总额 1,178 2,085 2,829 3,560  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  173 299 411 514  成长能力     

净利润 1,005 1,786 2,419 3,046  营业收入增长率 17.2% 32.1% 26.4% 16.2% 

归属于母公司净利润 982 1,751 2,370 2,984  净利润增长率 -0.7% 78.3% 35.4% 25.9% 

YoY(%) -0.7% 78.3% 35.4% 25.9%  盈利能力     

每股收益 0.32 0.56 0.76 0.96  毛利率 14.7% 18.5% 18.6% 19.2% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 5.9% 7.9% 8.5% 9.2% 

货币资金 1,572 777 1,384 2,576  总资产收益率 ROA 5.2% 8.4% 9.7% 10.6% 

预付款项 801 554 785 966  净资产收益率 ROE 10.8% 16.2% 17.9% 18.4% 

存货 2,223 3,164 3,908 4,467  偿债能力     

其他流动资产 956 1,254 1,364 1,492  流动比率 1.06 1.07 1.17 1.33 

流动资产合计 5,552 5,749 7,441 9,502  速动比率 0.48 0.38 0.43 0.57 

长期股权投资 24 24 24 24  现金比率 0.30 0.15 0.22 0.36 

固定资产 11,240 12,243 13,247 14,252  资产负债率 50.9% 46.9% 44.5% 41.2% 

无形资产 1,183 1,892 2,645 3,384  经营效率     

非流动资产合计 13,442 15,154 16,912 18,655  总资产周转率 0.90 1.08 1.17 1.17 

资产合计 18,993 20,903 24,353 28,157  每股指标（元）     

短期借款 1,240 0 0 0  每股收益 0.32 0.56 0.76 0.96 

应付账款及票据 1,613 2,394 2,932 3,345  每股净资产 2.93 3.50 4.26 5.22 

其他流动负债 2,376 2,959 3,452 3,797  每股经营现金流 0.54 0.92 0.97 1.16 

流动负债合计 5,229 5,353 6,384 7,142  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 3,906 3,906 3,906 3,906  估值分析     

其他长期负债 542 542 542 542  PE 19.00 10.66 7.87 6.25 

非流动负债合计 4,448 4,448 4,448 4,448  PB 1.59 1.72 1.41 1.15 

负债合计 9,677 9,801 10,832 11,590       

股本 3,100 3,100 3,100 3,100       

少数股东权益 231 266 314 376       

股东权益合计 9,317 11,102 13,521 16,567       

负债和股东权益合计 18,993 20,903 24,353 28,157       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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