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梅花生物（600873.SH）2024 年一季报点评  

   
Q1 归母净利同比略降 6%，氨基酸景气回暖利好龙头发展 
 

 2024 年 04 月 09 日 

 

➢ 事件。2024 年 4 月 8 日，梅花生物发布 2024 年一季报。2024Q1 公司实

现营收 64.87 亿元，同比下降 6.67%；实现归母净利润 7.52 亿元，同比下降

6.13%；实现扣非后归母净利润 6.37 亿元，同比下降 19.01%。 

➢ 味精、缬氨酸等价格中枢下滑，拖累业绩提升。据 wind 及百川盈孚数据，

（1）苏氨酸、98%赖氨酸、色氨酸等价格中枢有所提升，24Q1 均价分别实现

10407 元/kg（yoy+15%）、9327 元/kg（yoy+8%）、76027 元/kg（yoy+19%）；

（2）70%赖氨酸、味精、缬氨酸等价格中枢有所下滑，24Q1 均价分别实现 5113

元/kg（yoy-8%）、7807 元/kg（yoy-17%）、15486 元/kg（yoy-42%）；

（3）24Q1 公司整体毛利率、净利率分别实现 19%、12%，归母净利润下滑主

要原因系大原料副产品、黄原胶售价下降带来的毛利率降低。 

➢ 新增产能持续投放，氨基酸景气逐步回暖。2024 年公司将持续扩大生产规

模，按计划建成通辽基地味精项目、新疆基地异亮氨酸改造项目、吉林基地赖氨

酸项目具备开工条件。此外，考虑到苏、赖氨酸行业经历长期激烈竞争，行业洗

牌已基本完成，行业大型“玩家”暂无大规模扩产计划，预计未来行业格局改善

+需求复苏有望支撑氨基酸盈利迎来持续改善。此外，公司是全球领先的通过合

成生物技术规模化生产氨基酸的企业，合成生物技术为公司大宗氨基酸的低成本

高效生产、高附加值小品种氨基酸的市场开拓提供了有力保障。 

➢ 公司注重股东回报，分红+回购彰显长期价值。除 2011 年以外，公司上市

以来的股息率及分红率长期保持在较高水平，上市以来累计分红 91.5 亿元，累

计分红率高达 50%，23 年公司拟分红近 12 亿元；19-23 年公司连续 5 年推出

股份回购方案，最新一次回购方案于 2023 年 4 月发布，回购资金总额 8-10 个

亿用于注销，减少注册资本，截至 2024 年 3 月底，公司回购股份 0.70 亿股，

占公司目前股本总数的 2.37%，购买的最低价格为 8.42 元/股、最高价格为 

10.28 元/股。 

➢ 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 2024-2026 年归母净利润分别为 30.23、31.48、33.63 亿元，EPS 分别为

1.03、1.07、1.14 元，现价（2024/4/9）对应 PE 分别为 10X、9X、9X。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

等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 27,761 31,258 33,845 37,342 

增长率（%） -0.6 12.6 8.3 10.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,181 3,023 3,148 3,363 

增长率（%） -27.8 -5.0 4.1 6.8 

每股收益（元） 1.08 1.03 1.07 1.14 

PE 9 10 9 9 

PB 2.1 1.9 1.6 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 9 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 27,761 31,258 33,845 37,342  成长能力（%）     

营业成本 22,297 25,792 28,094 31,159  营业收入增长率 -0.63 12.60 8.28 10.33 

营业税金及附加 243 294 318 351  EBIT 增长率 -26.63 -3.97 3.69 6.02 

销售费用 414 406 440 485  净利润增长率 -27.81 -4.96 4.14 6.82 

管理费用 925 969 1,049 1,158  盈利能力（%）     

研发费用 314 337 365 403  毛利率 19.68 17.49 16.99 16.56 

EBIT 3,806 3,655 3,790 4,019  净利润率 11.46 9.67 9.30 9.01 

财务费用 -33 103 91 67  总资产收益率 ROA 13.74 11.71 11.14 10.84 

资产减值损失 -5 0 0 0  净资产收益率 ROE 22.46 19.02 17.58 16.75 

投资收益 8 0 0 0  偿债能力     

营业利润 3,813 3,555 3,702 3,954  流动比率 1.46 1.52 1.74 1.94 

营业外收支 -90 0 0 0  速动比率 0.91 0.91 1.11 1.29 

利润总额 3,723 3,555 3,702 3,954  现金比率 0.76 0.79 0.99 1.17 

所得税 542 532 554 591  资产负债率（%） 38.84 38.43 36.66 35.29 

净利润 3,181 3,023 3,148 3,363  经营效率     

归属于母公司净利润 3,181 3,023 3,148 3,363  应收账款周转天数 6.37 6.54 5.48 5.43 

EBITDA 5,185 5,040 5,186 5,426  存货周转天数 56.44 49.59 56.00 55.52 

      总资产周转率 1.17 1.28 1.25 1.26 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,970 6,189 8,180 10,331  每股收益 1.08 1.03 1.07 1.14 

应收账款及票据 770 640 693 765  每股净资产 4.81 5.40 6.08 6.82 

预付款项 252 292 318 352  每股经营现金流 1.78 1.40 1.59 1.66 

存货 2,923 4,183 4,557 5,054  每股股利 0.42 0.39 0.40 0.43 

其他流动资产 593 582 597 617  估值分析     

流动资产合计 9,507 11,886 14,343 17,118  PE 9 10 9 9 

长期股权投资 19 19 19 19  PB 2.1 1.9 1.6 1.5 

固定资产 11,429 11,483 11,519 11,543  EV/EBITDA 5.63 5.80 5.63 5.38 

无形资产 1,076 1,076 1,076 1,076  股息收益率（%） 4.16 3.86 4.02 4.29 

非流动资产合计 13,650 13,932 13,925 13,917       

资产合计 23,157 25,818 28,269 31,035       

短期借款 1,544 2,138 2,138 2,138  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,609 2,985 3,251 3,606  净利润 3,181 3,023 3,148 3,363 

其他流动负债 2,376 2,672 2,847 3,082  折旧和摊销 1,379 1,385 1,396 1,407 

流动负债合计 6,529 7,795 8,236 8,826  营运资金变动 464 -469 -26 -34 

长期借款 2,000 1,656 1,656 1,656  经营活动现金流 5,229 4,117 4,681 4,899 

其他长期负债 465 470 470 470  资本开支 -1,329 -1,375 -1,383 -1,392 

非流动负债合计 2,465 2,126 2,126 2,126  投资 -177 -10 0 0 

负债合计 8,994 9,921 10,362 10,952  投资活动现金流 -1,509 -1,671 -1,383 -1,392 

股本 2,943 2,943 2,943 2,943  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -919 255 0 0 

股东权益合计 14,163 15,897 17,907 20,083  筹资活动现金流 -3,108 -1,226 -1,308 -1,355 

负债和股东权益合计 23,157 25,818 28,269 31,035  现金净流量 652 1,220 1,990 2,151 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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