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梅花生物（600873.SH）事件点评     

合成生物学全链条企业，高管增持彰显长期信心 
 

 2024 年 01 月 09 日 

 

➢ 事件：2024 年 1 月 9 日，公司发布公告称，基于梅花生物在合成生物学领

域已建立的核心竞争力，以后对行业广阔发展前景的预期，公司管理层对公司内

在价值及未来发展潜力充满信心，为此公司董事、监事、高级管理人员及其他核

心管理层合计 35 名成员计划自 2024 年 1 月 8 日起六个月内通过上海证券交易

所系统允许的方式（包括但不限于集中竞价、大宗交易等）增持公司股份，拟增

持合计不低于人民币 8000 万元（含交易费用）的公司 A 股股票，本次增持计划

不设价格上限，且参与本次增持计划的公司管理层均已书面承诺按照增持计划在

增持期间内完成增持，在增持计划实施期间、增持完成后 5 年内不减持增持公司

股份。 

➢ 全链条合成生物学公司，缬氨酸实现重大突破。公司自十年前就开始自主采

用合成生物学技术，重设计系列氨基酸菌种。为建成以氨基酸为主、多门类产品

并重的微生物细胞工厂生产体系，公司研发长期以来致力于合成生物学技术平台

的开发和建设，基于该平台，公司实现了以大肠杆菌、谷氨酸棒杆菌、芽孢杆菌

等多种工业生产菌株为底盘细胞的微生物细胞工厂理性重构，实现了公司全系产

品生产菌种的优化升级，大大提高了生产菌种的迭代开发效率。2022 年，公司

缬氨酸研发取得重大进展，技术指标实现突破，生产成本获得进一步降低。伴随

着公司在合成生物学技术的持续投入，对氨基酸等多品类生产细胞工厂的设计优

化，对所使用的基因编辑工具升级等，未来将进一步覆盖到其他医药中间体、功

能食品、功能糖等合成生物学应用的新领域。 

➢ 产品价格短期调整，高管增持彰显长期信心。据 ifind 及百川盈孚数据，由

于整体饲料行业需求疲软，2023 年公司主要产品赖氨酸（98.5%）、苏氨酸、味

精价格分别实现 9455 元/吨、10936 元/吨、8793 元/吨，较 2022 年均价均有

不同程度的下滑，分别降低 13.28%、0.45%及 15.39%，后续随着豆粕减量替代

的加速及整体供给端行业集中度的提升，公司整体产品价格有望实现回升，业绩

亦有望回暖。此次高管增持计划，是高管基于公司内在价值及未来发展潜力做出

的判断，彰显了对公司长期发展的信心和认可，同时 5 年的锁定期为平抑股价短

期波动、提振投资者长期信心带来支撑，利好公司长期战略布局的实现。  

➢ 投资建议：公司是全球氨基酸龙头企业，规模及成本优势突出。我们预计公

司 2023-2025 年归母净利润分别为 32.13、38.95、46.35 亿元，EPS 分别为

1.09、1.32、1.57 元，现价（2024/1/8）对应 PE 分别为 9X、7X、6X。我们看

好公司未来成长空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：主要产品波动及市场竞争加剧、原材料价格大幅波动、环保风险、

增持计划无法完成的风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 27,937 31,432 35,417 40,150 

增长率（%） 21.1 12.5 12.7 13.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,406 3,213 3,895 4,635 

增长率（%） 83.4 -27.1 21.2 19.0 

每股收益（元） 1.50 1.09 1.32 1.57 

PE 6 9 7 6 

PB 2.1 1.8 1.5 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 8 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 27,937 31,432 35,417 40,150  成长能力（%）     

营业成本 20,916 25,593 28,573 32,111  营业收入增长率 21.14 12.51 12.68 13.36 

营业税金及附加 259 323 364 413  EBIT 增长率 83.16 -26.86 19.66 19.18 

销售费用 441 471 531 602  净利润增长率 83.42 -27.08 21.22 19.01 

管理费用 1,011 1,100 1,240 1,421  盈利能力（%）     

研发费用 280 327 369 418  毛利率 25.13 18.58 19.32 20.02 

EBIT 5,188 3,795 4,541 5,412  净利润率 15.77 10.22 11.00 11.55 

财务费用 84 -30 -35 -34  总资产收益率 ROA 17.99 12.27 13.13 13.64 

资产减值损失 -6 0 0 0  净资产收益率 ROE 32.60 20.41 20.79 20.76 

投资收益 24 0 0 0  偿债能力     

营业利润 5,160 3,830 4,582 5,453  流动比率 1.49 1.63 1.98 2.32 

营业外收支 -7 -50 0 0  速动比率 0.78 0.92 1.25 1.57 

利润总额 5,153 3,780 4,582 5,453  现金比率 0.65 0.77 1.10 1.42 

所得税 746 567 687 818  资产负债率（%） 44.81 39.87 36.83 34.30 

净利润 4,406 3,213 3,895 4,635  经营效率     

归属于母公司净利润 4,406 3,213 3,895 4,635  应收账款周转天数 4.45 4.78 4.78 4.78 

EBITDA 6,596 5,393 6,383 7,488  存货周转天数 71.00 61.84 61.84 61.84 

      总资产周转率 1.23 1.24 1.27 1.26 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4,334 5,528 8,359 11,881  每股收益 1.50 1.09 1.32 1.57 

应收账款及票据 482 570 643 729  每股净资产 4.59 5.35 6.37 7.59 

预付款项 342 419 467 525  每股经营现金流 1.92 1.64 1.99 2.32 

存货 4,069 4,336 4,841 5,440  每股股利 0.40 0.29 0.35 0.42 

其他流动资产 687 803 809 850  估值分析     

流动资产合计 9,913 11,657 15,119 19,426  PE 6 9 7 6 

长期股权投资 19 19 19 19  PB 2.1 1.8 1.5 1.3 

固定资产 9,912 10,647 11,335 11,361  EV/EBITDA 4.19 5.12 4.33 3.69 

无形资产 1,109 1,118 1,126 1,134  股息收益率（%） 4.14 3.02 3.66 4.36 

非流动资产合计 14,578 14,525 14,541 14,568       

资产合计 24,490 26,182 29,660 33,993       

短期借款 1,070 1,366 1,366 1,366  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,845 2,910 3,248 3,651  净利润 4,406 3,213 3,895 4,635 

其他流动负债 2,757 2,865 3,009 3,345  折旧和摊销 1,408 1,598 1,842 2,076 

流动负债合计 6,672 7,140 7,623 8,361  营运资金变动 -267 -221 -39 -46 

长期借款 3,676 2,709 2,709 2,709  经营活动现金流 5,655 4,814 5,859 6,825 

其他长期负债 626 591 591 591  资本开支 -1,459 -1,709 -1,848 -2,091 

非流动负债合计 4,302 3,300 3,300 3,300  投资 -270 0 0 0 

负债合计 10,974 10,440 10,923 11,661  投资活动现金流 -1,738 -1,645 -1,819 -2,091 

股本 3,042 2,943 2,943 2,943  股权募资 0 -99 -41 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -837 -798 -139 0 

股东权益合计 13,516 15,742 18,738 22,332  筹资活动现金流 -3,094 -1,974 -1,210 -1,211 

负债和股东权益合计 24,490 26,182 29,660 33,993  现金净流量 874 1,195 2,831 3,522 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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