
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

  
梅花生物（600873.SH）2024 年半年报点评  

   

24H1 归母净利润同比增长 8%，海外选址强化平台布局 
 

 2024 年 07 月 30 日 

 

➢ 事件。2024 年 7 月 29 日，梅花生物发布 2024 年半年报。2024H1，公司

实现营收 126.43 亿元，同比下降 6.96%；实现归母净利润 14.74 亿元，同比增

长 7.51%；实现扣非后归母净利润 13.03 亿元，同比下降 7.37%。其中，2024Q2，

公司实现营收 61.56 亿元，同比下降 7.26%；实现归母净利润 7.22 亿元，同比

增长 26.68%；实现扣非后归母净利润 6.66 亿元，同比增长 7.38%。 

➢ 多品类布局，抗周期性突出——味精、黄原胶价格承压，苏赖氨酸景气提升。

据公司公告，2024H1，公司鲜味剂（谷氨酸钠、核苷酸等）实现收入 38.80 亿

元，同比下降 12.72%，其中大包装味精产品价格同比下降 12.64%，收入同比

下降 13.91%；饲料氨基酸（赖氨酸、苏氨酸等）实现收入 54.72 亿元，同比增

长 14.99%，其中苏氨酸、98%赖氨酸销售价格同比增长 13%左右；医药氨基酸

（谷氨酰胺、脯氨酸、亮氨酸、异亮氨酸、腺苷等）实现收入 2.50 亿元，同比下

降 16.66%；大原料副产品（肥料、蛋白粉、胚芽、玉米皮粉、饲料纤维等）实

现收入 19.12 亿元，同比下降 22.74%。其中蛋白粉等大原料副产品与豆粕对标

定价，24 年上半年因豆粕价格平均为 3447 元/吨，环比下降 21.23%，同比下

降 18.91%，使得大原料副产品板块虽然产销量有所增长，但因销售价格有所下

降，该板块收入同比下降 22.74%；其他（黄原胶、海藻糖等）实现收入 11.29

亿元，同比下降 29.86%。其中，黄原胶产品价格同比下降 47.52%。 

➢ 平台型企业，内外协同发展——新增产能持续投放，海外选址构建新篇章。

针对具备成本优势、技术持续迭代且市场需求仍具备增量空间的优势产品，公司

坚决迅速扩充产能，2024 年新增项目主要有通辽味精扩产及技改项目、新疆异

亮氨酸技改、黄原胶工艺提升项目等，各项目依照项目规划有序建设，预计 24

年下半年投产试车。吉林赖氨酸项目已完成立项公示，24 年已取得梅花头部经

济产业园一期年产 60 万吨赖氨酸及配套项目环境影响报告书的批复。据环评报

告，该项目拟新建 60 万吨年产 80%赖氨酸硫酸盐，预计将于 25 年 7 月实现投

产。此外，近年来海外国际贸易局势不确定性较大，公司基于现有各基地完整的

配套产业链及产业化能力，积极推进海外选址考察工作，重点梳理在生物基础技

术、精密发酵等方向的产品机会，助力公司向平台型企业迈进。 

➢ 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 30.29、31.44、33.58 亿元，EPS 分别为

1.06、1.10、1.18 元，现价（2024/7/29）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 3,029 3,144 3,358 

增长率（%） -27.8 -4.8 3.8 6.8 

每股收益（元） 1.12 1.06 1.10 1.18 

PE 9 10 9 9 

PB 2.0 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 7 月 29 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 -4.78 3.79 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 9.69 9.29 8.99 

财务费用 -33 96 96 72  总资产收益率 ROA 13.74 12.06 11.41 11.07 

资产减值损失 -5 0 0 0  净资产收益率 ROE 22.46 19.48 17.91 17.02 

投资收益 8 0 0 0  偿债能力     

营业利润 3,813 3,562 3,697 3,949  流动比率 1.46 1.43 1.65 1.86 

营业外收支 -90 0 0 0  速动比率 0.91 0.82 1.02 1.21 

利润总额 3,723 3,562 3,697 3,949  现金比率 0.76 0.60 0.81 1.00 

所得税 542 533 553 591  资产负债率（%） 38.84 38.09 36.31 34.95 

净利润 3,181 3,029 3,144 3,358  经营效率     

归属于母公司净利润 3,181 3,029 3,144 3,358  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 1.30 1.28 1.29 

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

货币资金 4,970 4,610 6,594 8,742  每股收益 1.12 1.06 1.10 1.18 

应收账款及票据 770 640 693 765  每股净资产 4.96 5.45 6.15 6.91 

预付款项 252 292 318 352  每股经营现金流 1.83 1.45 1.63 1.71 

存货 2,923 4,183 4,557 5,054  每股股利 0.42 0.40 0.42 0.44 

其他流动资产 593 1,313 1,328 1,348  估值分析     

流动资产合计 9,507 11,038 13,489 16,261  PE 9 10 9 9 

长期股权投资 19 19 19 19  PB 2.0 1.9 1.6 1.5 

固定资产 11,429 11,483 11,519 11,543  EV/EBITDA 5.61 5.77 5.61 5.36 

无形资产 1,076 1,076 1,076 1,076  股息收益率（%） 4.16 3.96 4.11 4.39 

非流动资产合计 13,650 14,079 14,072 14,063       

资产合计 23,157 25,117 27,561 30,325       

短期借款 1,544 2,267 2,267 2,267  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 3,029 3,144 3,358 

其他流动负债 2,376 2,483 2,658 2,892  折旧和摊销 1,379 1,385 1,396 1,407 

流动负债合计 6,529 7,735 8,176 8,765  营运资金变动 464 -452 -26 -34 

长期借款 2,000 1,379 1,379 1,379  经营活动现金流 5,229 4,133 4,663 4,880 

其他长期负债 465 453 453 453  资本开支 -1,329 -1,375 -1,383 -1,392 

非流动负债合计 2,465 1,833 1,833 1,833  投资 -177 -756 0 0 

负债合计 8,994 9,567 10,008 10,598  投资活动现金流 -1,509 -2,609 -1,383 -1,392 

股本 2,943 2,853 2,853 2,853  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -919 -46 0 0 

股东权益合计 14,163 15,550 17,553 19,727  筹资活动现金流 -3,108 -1,884 -1,296 -1,340 

负债和股东权益合计 23,157 25,117 27,561 30,325  现金净流量 652 -360 1,984 2,148 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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