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协和发酵评估价值明显大于收购价，标

志着公司首笔海外收购成效超预期  

 

核心观点 

公司发布跨境收购业务与资产的进展公告，根据评估结果，协和

发酵的公允价值仍远高于此前的收购价，公司因此将额外确认7.8

亿左右的收入。同时，除一次性收益外，后续协同作用更值得期

待。整体上，我们认为行业格局稳定、龙头企业竞争优势突出，

公司海外扩张计划顺利，且公司盈利和股东回馈仍然长期可期，

仍为行业优质的红利标的选择之一。 

事件 

公司发布跨境收购业务与资产的进展公告：7 月 1 日，公司完成

对协和发酵的收购后，于近期聘请专业机构对标的资产开展审计

评估。最终评估价为16.26 亿元，明显高于收购对价 168 亿日元

（按 2025 年 6 月 30 日汇率折算人民币 8.33 亿元）。因此，根

据会计准则，公司预计年内报表将额外确认营业外收入7.8 亿元。 

简评 

简而言之，这意味着公司以接近 50%的折价收购了协和发酵 

公告中，本次收入确认所依据的会计准则为“1．对取得的被购

买方各项可辨认资产、负债及或有负债的公允价值以及合并成本

的计量进行复核；2．经复核后合并成本仍小于合并中取得的被

购买方可辨认净资产公允价值份额的，其差额应当计入当期损

益”。 

简而言之，公司在此前以约 8.33 亿元收购了账面价值（即股权权

益）为 23.39 亿元的协和发酵。收购完成后当然不能直接以两金

额差值确认利润，而应该出于审慎原则重新评估协和发酵价值。

而经第三方重新评估后，仍然判断协和发酵所有资产公允价值约

为 16.26 亿元，仍明显高于收购价，那么可以理解为公司以约 8.33

亿元的价格收购了价值 16.26 亿元（折价接近 50%）。因此，应

以差值确认为公司的营业外收入，这部分收入扣税后产生的利润

计入非经常损益。 

 

除一次性收益外，后续协同作用更值得期待 

对协和发酵的公允价值审核完成后，已经标志着公司的本笔海外

收购取得了成功。而此后，更可以期待公司和协和发酵之间有  

维持  增持 
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发布日期： 2025 年 10 月 27 日 

当前股价： 10.67 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-0.28/-2.73 -1.93/-11.87 8.99/-10.77 

12 月最高/最低价（元）  11.65/9.14 

总股本（万股）  280,424.17 

流通 A 股（万股）  280,424.17 

总市值（亿元）  299.21 

流通市值（亿元）  299.21 

近 3 月日均成交量（万）  2815.93 

主要股东   

孟庆山  30.46% 
 

股价表现 
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“1+1>2”的协同效益，包括但不限于：1、协和发酵有多种医药氨基酸和 HMO 的生产工艺/专利，可明显加速

公司在这些产品上的工业化进展；2、协和发酵本身有海外工厂，为了公司的下一步海外扩张提供充分便利。 

 

同时，从中长期角度看，我们认为公司仍然为化工行业的核心优质标的，特别是红利标的优选——  

1、公司依靠规模优势、技术创新和稳健经营，为公司构建起接近 20 亿左右的底部利润，具体而言： 

（1）事实层面，在 23Q2 公司主产品价差、盈利水平已经接近历史底部水平时，公司仍然保持了相对稳健的盈

利水平： 

图  1：公司主要产品单吨动态盈利回溯估算（元/吨）  

 

数据来源：wind，中信建投 

23Q2 全国味精、赖氨酸、苏氨酸平均价差（产品价格-玉米成本）分别为 4273、2354、1604 元/吨，分别同比-935、

-2633、-2288 元/吨，如表 1，对应产品整体盈利水平都已经接近历史底部区域。 

但在此价格水平下，仍可看到公司盈利稳健，且业绩表现明显优于数年前价格低点时：公司 23Q1-Q2 业绩虽然

同比、环比有所下滑，但单季扣非净利水平仍然明显超越了公司历史上在相似的价差水平下（如下表 1，取公

司单季利润最低的 17Q3、18Q2、19Q4）的历史利润水平。即使排除了黄原胶单品的短期超额利润之外，也明

显更高。 

（2）归因分析，我们认为是公司借助规模效应、技术创新和稳健经营，已经构筑了相当的底部利润水平 

规模效应方面：公司和阜丰是近年来行业内少数的仍在维持产能扩张的企业，目前而言，上述行业 top2 在主产

品方面无论是产能还是近年来的产能扩张规模都明显领先于其他企业，规模效应愈发明显。 

技术创新方面：且公司拥有自身的技术研发平台，多年来围绕主要微生物底盘持续进行菌种迭代，转换率日益

提高，同样起到了压低成本的作用；且在中小产品方面凭借持续的研发投入和行业领先的工程化能力，有相当

规模的中小产品布局，这些品种普遍格局优于大产品，如黄原胶、I+G（呈味核苷酸二钠）、普鲁兰多糖、小品

种氨基酸（缬氨酸、色氨酸等），拉高了利润率水平。 

稳健经营方面：公司核心管理团队多年来维持稳定且激励完备，内部生产管理稳定。这从公司近期连续的回购

和增持中也能窥得一隅。 
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表  1：公司 23Q1、23Q2 与历史上底部区域的单季度归母净利和主产品价差对比 

季度  单季度净利（亿元） 
味精平均价差 

（元/吨） 

赖氨酸平均价差 

（元/吨） 

苏氨酸平均价差 

（元/吨） 

2017Q3 0.75 3302 5674  6877  

2018Q2 2.22 3491 4155  4998  

2019Q4 1.34 4672 2412  2772  

2023Q1 8 4106 2491  2817  

2023Q2 5.7（扣非 6.2） 4273 2857  4785  

资料来源：公司公告、卓创资讯、百川资讯，中信建投 

2、近年来公司始终维持高分红+回购比例，持续回馈股东 

公司在历史上一直维持较高的股东回馈比例，如下表 2，在盈利相对承压的 19-20 年。公司分红金额占归母净利

比例都达到 80%以上，21-22 年公司盈利大幅改善，在维持分红数额稳中有升的同时，也开始加入了回购注销这

一种新的方式，并维持分红+回购合计金额占全年归母净利 50%左右水平；23-24 年更是都达到了约 70%，以当

前市值计算，股息率也达到接近 7%。回购形式除了像分红一样实质回馈股东以外，也充分彰显了管理层对股价

的信心。 

 

表 2：梅花生物年度分红及回购金额（亿元）        

 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

分红（亿元） 7.94 9.26 12.17 12.17 12 17 

回购（亿元）    10 8.92 3-5 

分红+回购，占当

年归母净利润比

例 

80% 94% 52% 50% 66% 77% 

数据来源：公司利润分配公告、回购公告，中信建投（注：分红对应利润分配的年度、回购则对应当年度，如 2022 年实际到户的分红金额

对应为 2021 年的分红额、但当年完成的回购则记为 2022 年当年的回购金额。） 

 

我们维持公司 2025、2026、2027 年归母净利预测分别为 30.83、36.37、39.85 亿元，对应 PE分别为 10.1X、8.5X、

7.8X，维持“增持”评级。 
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表  3：预测和比率 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 27760.61  25069.29  26749.94  30788.43  31473.08  

增长率(%) -0.63% -9.69% 6.70% 15.10% 2.22% 

净利润(百万元) 3180.95  2740.43  3083.26  3637.00  3984.90  

增长率(%)  -27.81% -13.85% 12.51% 17.96% 9.57% 

ROE(%) 22.46% 18.80% 18.63% 19.27% 18.60% 

EPS(元) 1.115  0.961  1.081  1.275  1.397  

P/E 9.77  11.34  10.08  8.54  7.80  

P/B 2.19  2.13  1.88  1.65  1.45  
 

资料来源：Wind，中信建投 

风险提示 

（1）行业竞争加剧的风险：目前除梅花自身外，行业其他大型企业尚未公布围绕味精、赖氨酸、苏氨酸这三大

主要产品的扩产计划。但不能排除已有玩家或潜在进入者的进一步扩产计划。如有，则可能使得行业盈利水平

趋向恶化。 

（2）原材料价格波动风险：公司主要产品原料均为玉米，且玉米在成本结构中的占比均较高。如果玉米价格发

生大幅度波动，可能导致公司利润率水平的大幅波动。 

（3）贸易摩擦升级、影响产品出口的风险：24 年以来，欧美对我国出口的赖氨酸开启反倾销；25 年，美国又

多次宣布对所有中国进口产品加征高额关税。总体而言，美国关税对公司负面影响不大、甚至还是利好；但如

果全球贸易摩擦进一步升级，则仍然可能直接或间接冲击公司产品出口。 
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