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氨基酸产品产销量同比增长，公司持续重视股东
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基本数据 2025-03-18 

当前股价（元） 10.16 

总市值（亿元） 290 

总股本（百万股） 2853 

流通股本（百万股） 2853 

52 周价格范围（元） 8.83-11.56 

日均成交额（百万元） 253.82 

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
 

相关研究   

   
 

 梅花生物发布 2024 年报：公司 2024 全年实现营业收入

250.69 亿元，同比-9.69%；实现归母净利润 27.40 亿元，同

比-13.85%。 

分季度来看，2024Q4 公司实现营业收入 63.89 亿元，同比-

11.69%，环比+5.8%，实现归母净利润 7.45 亿元，同比-

26.98%，环比+42.88%。 
 

投资要点 

▌ 2024 年公司动物营养氨基酸产品产销量实现同比

增长 

公司主要产品价格下跌导致 2024 年营业收入下降。公司苏氨
酸等产品产能释放带来销量增长，但主要产品味精、黄原胶

及玉米副产品市场销售价格下降，致主营业务收入减少。 

分产品来看，动物营养氨基酸产销量迎来增长：1）动物营养
氨基酸：公司动物营养氨基酸产品产销量显著增加，2024 年
产量为 278.04 万吨，同比+6.51%，销量为 278.42 万吨，同
比+5.65%，主要原因为公司苏氨酸产能释放带动苏氨酸及玉
米副产品产销量增加；2）人类医用氨基酸：2024 年产量为
10198 吨，同比-4.81%，销量为 9797 吨，同比-1.66%；3）
食品味觉性状优化产品：产量为 98.82 万吨，同比-5.22%，
销量为 99.92万吨，同比-4.54%。 

此外，公司通辽味精扩产项目已达产达效，新疆异亮氨酸技
改项目、缬氨酸、黄原胶技改项目按计划投产，白城赖氨酸
项目于 2024 年 9 月正式动工。 

▌ 公司财务费用率显著下降，研发费用增加致力于

提高技术竞争力 

四费方面，2024 年公司销售费用同比-6.44%，主要原因为产
品外设库调拨量减少以及运费价格下降；管理费用同比
+1.44%，主要由人工费增加导致；财务费用同比-250.81%，
主要原因为利息支出、利息收入减少，而汇率收益增加；研
发费用同比+21.86%，主要原因为报告期内研发投入增大，公
司持续加大研发投入力度，重点用于基础研发及新技术、新
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菌种的推广应用，提高生产效率、增强技术竞争力。 

▌ 股息率提升至 5.95%，持续增大投资者回馈力度 

公司 2024 年现金分红 16.99 亿元，每股派发现金股利 0.60
元，分红比例为 62%，对应股息率为 5.95%。公司持续提高股
东回报，在满足日常生产经营、满足新增或技改项目支出、
公司资产负债水平维持现状的前提下，公司将以现金分红+回
购注销方式持续提升股东回报。 

▌ 盈利预测 

公司产能增量有望快速释放，业绩增长预期强，叠加高分红
力度，投资性价比彰显。预测公司 2025-2027 年归母净利润

分别为 31.06、35.24、39.05 亿元，当前股价对应 PE 分别为
9.3、8.2、7.4 倍，首次覆盖公司，给予“买入”投资评
级。 

 

▌ 风险提示 

下游需求波动风险；产品价格下跌风险；原材料价格上涨风
险；新建项目不及预期等风险。 

  
预测指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入（百万元） 25,069 28,497 31,976 35,021 

增长率（%） -9.7% 13.7% 12.2% 9.5% 

归母净利润（百万元） 2,740 3,106 3,524 3,905 

增长率（%） -13.8% 13.3% 13.5% 10.8% 

摊薄每股收益（元） 0.96 1.09 1.24 1.37 

ROE（%） 18.8% 19.8% 20.9% 21.4% 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元） 
 
资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产: 

现金及现金等价物 4,561 6,454 8,470 10,578 

应收款 708 805 903 989 

存货 2,722 3,118 3,497 3,828 

其他流动资产 909 965 1,023 1,073 

流动资产合计 8,900 11,343 13,893 16,467 

非流动资产: 

金融类资产 494 494 494 494 

固定资产 11,338 11,011 10,448 9,820 

在建工程 714 286 114 46 

无形资产 1,357 1,289 1,221 1,157 

长期股权投资 7 7 7 7 

其他非流动资产 1,494 1,494 1,494 1,494 

非流动资产合计 14,910 14,086 13,284 12,523 

资产总计 23,810 25,429 27,177 28,990 

流动负债: 

短期借款 1,735 1,735 1,735 1,735 

应付账款、票据 2,858 3,274 3,671 4,018 

其他流动负债 1,930 1,930 1,930 1,930 

流动负债合计 7,439 7,980 8,505 8,963 

非流动负债: 

长期借款 1,348 1,348 1,348 1,348 

其他非流动负债 448 448 448 448 

非流动负债合计 1,796 1,796 1,796 1,796 

负债合计 9,235 9,776 10,301 10,759 

所有者权益 

股本 2,853 2,853 2,853 2,853 

股东权益 14,575 15,653 16,876 18,231 

负债和所有者权益 23,810 25,429 27,177 28,990 
 
  
现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利润 2740 3106 3524 3905 

少数股东权益 0 0 0 0 

折旧摊销 1321 824 799 758 

公允价值变动 15 15 15 15 

营运资金变动 550 -8 -10 -9 

经营活动现金净流量 4627 3936 4328 4668 

投资活动现金净流量 -2649 756 734 697 

筹资活动现金净流量 -84 -2028 -2301 -2549 

现金流量净额 1,893 2,664 2,761 2,816  

 
 
利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 25,069 28,497 31,976 35,021 

营业成本 20,037 22,685 25,440 27,843 

营业税金及附加 235 268 300 329 

销售费用 387 440 493 540 

管理费用 938 1,066 1,196 1,310 

财务费用 -117 -51 -107 -166 

研发费用 383 435 488 535 

费用合计 1,590 1,891 2,071 2,219 

资产减值损失 -7 -7 -7 -7 

公允价值变动 15 15 15 15 

投资收益 30 30 30 30 

营业利润 3,491 3,938 4,449 4,914 

加:营业外收入 141 141 141 141 

减:营业外支出 283 283 283 283 

利润总额 3,349 3,796 4,307 4,772 

所得税费用 609 690 783 868 

净利润 2,740 3,106 3,524 3,905 

少数股东损益 0 0 0 0 

归母净利润 2,740 3,106 3,524 3,905  
  
主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长性 

营业收入增长率 -9.7% 13.7% 12.2% 9.5% 

归母净利润增长率 -13.8% 13.3% 13.5% 10.8% 

盈利能力 

毛利率 20.1% 20.4% 20.4% 20.5% 

四项费用/营收 6.3% 6.6% 6.5% 6.3% 

净利率 10.9% 10.9% 11.0% 11.1% 

ROE 18.8% 19.8% 20.9% 21.4% 

偿债能力 

资产负债率 38.8% 38.4% 37.9% 37.1% 

营运能力 

总资产周转率 1.1 1.1 1.2 1.2 

应收账款周转率 35.4 35.4 35.4 35.4 

存货周转率 7.4 7.4 7.4 7.4 

每股数据(元/股) 

EPS 0.96 1.09 1.24 1.37 

P/E 10.6 9.3 8.2 7.4 

P/S 1.2 1.0 0.9 0.8 

P/B 2.0 1.9 1.7 1.6  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 化工组介绍 
 
张伟保：华南理工大学化工硕士，13 年化工行业研究经验，其中三年卖方研究

经验，十年买方研究经验，善于通过供求关系以及竞争变化来判断行业和公司

发展趋势，致力于推荐具有长期竞争力的优质公司。2023 年加入华鑫证券研究

所，担任化工行业首席分析师。 

高铭谦：伦敦国王学院金融硕士，2024 年加入华鑫证券研究所。 

覃前：大连理工大学化工学士，金融硕士，2024年加入华鑫证券研究所。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券
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投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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