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梅花生物（600873.SH）2025 年半年报点评     

主业深耕不辍，全球化赋能添力，长期发展空间可期 
 

 2025 年 08 月 20 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 20 日，梅花生物发布 2025 年半年报。2025H1，公司

实现营收 122.80 亿元，同比下降 2.87%；实现归母净利润 17.68 亿元，同比增

长 19.96%；实现扣非后归母净利润 16.28 亿元，同比增长 24.98%。其中，

2025Q2，公司实现营收 60.12 亿元，同比降低 2.34%，环比降低 4.09%；实现

归母净利润 7.49 亿元，同比增长 3.76%，环比降低 26.45%；实现扣非后归母净

利润 7.24 亿元，同比增长 8.65%，环比降低 19.98%。 

➢ 苏、赖氨酸量增补价，收入整体稳中有挺。据公司公告，2025H1，公司鲜

味剂（谷氨酸钠、核苷酸等）实现收入 35.66 亿元，同比下降 8.10%；饲料氨基

酸（赖氨酸、苏氨酸等）实现收入 56.60 亿元，同比增长 3.44%；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 2.47 亿元，同比下降

1.18%；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 18.89 亿元，同比下降 1.21%；其他（黄原胶、海藻糖等）实现收入 9.18 亿

元，同比下降 18.67%。 

➢ 主业深耕不辍，出海与并购赋能添力，共启全新征程。主业方面，公司始终

专注于氨基酸主业的高质量发展。2025 年上半年，公司项目支出 10.87 亿元。

通辽味精产能升级项目实现满产达效，同时为提高整体利用效率，新产线投产前，

原部分产线提前关停，进行技术改造并转产为其他优势产品；吉林赖氨酸项目正

在加速建设，预计将于今年四季度投产试车。此外，为满足不同客户需求并丰富

产品线，更多优质项目如缬氨酸、色氨酸、精氨酸、组氨酸、高品质黄原胶等提

档升级项目正在规划中。全球化方面，公司逐步适应全球竞争能力的提升。公司

出口比例长期稳定在 30%以上，这是公司扩产国际市场的基础；面对欧盟赖氨酸

反倾销，公司团队积极应诉，税率成功由初裁的 84.8%大幅下降至 47.7%（国内

最低）；此外，伴随 2025 年 7 月 1 日公司成功完成对日本协和发酵相关食品、

医药氨基酸、HMO 业务与资产的交割，公司产业链得以向下游高附加值医药级

氨基酸市场延伸，氨基酸产品管线进一步增加，并且获得了上海、泰国、北美等

多地生产经营实体，实现产业出海战略落地。从反倾销调查到全球化布局，公司

适应全球化竞争的能力已经得到显著提升，未来有望把握全球产业链重构带来的

战略机遇。 

➢ 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 2025-2027 年归母净利润分别为 31.73、32.42、33.44 亿元，EPS 分别为

1.11、1.14、1.17 元，现价（2025/8/19）对应 PE 分别为 10X、10X、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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 25,069 28,146 28,692 29,401 

增长率（%） -9.7 12.3 1.9 2.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,740 3,173 3,242 3,344 

增长率（%） -13.8 15.8 2.2 3.2 

每股收益（元） 0.96 1.11 1.14 1.17 

PE 11 10 10 9 

PB 2.1 2.0 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 19 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 25,069 28,146 28,692 29,401  成长能力（%）     

营业成本 20,037 22,465 22,892 23,447  营业收入增长率 -9.69 12.27 1.94 2.47 

营业税金及附加 235 265 270 276  EBIT 增长率 -12.50 14.82 2.18 2.72 

销售费用 387 422 430 441  净利润增长率 -13.85 15.79 2.17 3.15 

管理费用 938 1,041 1,062 1,088  盈利能力（%）     

研发费用 383 304 310 317  毛利率 20.07 20.18 20.21 20.25 

EBIT 3,331 3,824 3,908 4,014  净利润率 10.93 11.27 11.30 11.37 

财务费用 -117 96 98 84  总资产收益率 ROA 11.51 12.86 12.44 12.32 

资产减值损失 -7 0 0 0  净资产收益率 ROE 18.80 20.15 19.04 18.22 

投资收益 30 0 0 0  偿债能力     

营业利润 3,491 3,731 3,812 3,932  流动比率 1.20 1.35 1.50 1.71 

营业外收支 -142 0 0 0  速动比率 0.75 0.75 0.90 1.08 

利润总额 3,349 3,731 3,812 3,932  现金比率 0.61 0.61 0.76 0.95 

所得税 609 558 570 588  资产负债率（%） 38.79 36.15 34.66 32.37 

净利润 2,740 3,173 3,242 3,344  经营效率     

归属于母公司净利润 2,740 3,173 3,242 3,344  应收账款周转天数 8.82 6.61 5.64 5.63 

EBITDA 4,692 5,209 5,335 5,479  存货周转天数 50.71 51.01 57.85 57.70 

      总资产周转率 1.07 1.16 1.13 1.11 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 4,561 4,364 5,517 6,644  每股收益 0.96 1.11 1.14 1.17 

应收账款及票据 662 576 588 602  每股净资产 5.11 5.52 5.97 6.43 

预付款项 220 254 259 265  每股经营现金流 1.62 1.19 1.69 1.66 

存货 2,722 3,644 3,713 3,803  每股股利 0.60 0.69 0.70 0.73 

其他流动资产 735 768 782 649  估值分析     

流动资产合计 8,900 9,605 10,858 11,963  PE 11 10 10 9 

长期股权投资 7 7 7 7  PB 2.1 2.0 1.8 1.7 

固定资产 11,338 11,664 11,932 12,077  EV/EBITDA 6.91 6.23 6.08 5.92 

无形资产 1,357 1,357 1,357 1,357  股息收益率（%） 5.48 6.28 6.42 6.62 

非流动资产合计 14,910 15,061 15,197 15,181       

资产合计 23,810 24,666 26,055 27,144       

短期借款 1,735 1,735 1,735 1,735  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,858 2,600 2,649 2,714  净利润 2,740 3,173 3,242 3,344 

其他流动负债 2,846 2,792 2,857 2,547  折旧和摊销 1,362 1,384 1,427 1,464 

流动负债合计 7,439 7,127 7,241 6,996  营运资金变动 546 -1,289 15 -223 

长期借款 1,348 1,348 1,348 1,348  经营活动现金流 4,627 3,389 4,833 4,734 

其他长期负债 448 442 442 442  资本开支 -2,001 -1,522 -1,558 -1,442 

非流动负债合计 1,796 1,791 1,791 1,791  投资 -690 0 0 0 

负债合计 9,235 8,917 9,032 8,787  投资活动现金流 -2,649 -1,428 -1,558 -1,442 

股本 2,853 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 -115 0 0 0 

股东权益合计 14,575 15,749 17,023 18,357  筹资活动现金流 -2,738 -2,158 -2,121 -2,164 

负债和股东权益合计 23,810 24,666 26,055 27,144  现金净流量 -649 -197 1,153 1,128 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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