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2022 年扣非净利润同比增长 101.69%，

Q4 管理费用同比增长 59.26% 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年扣非净利同比增长 101.69%。2022 年公司实现营收 279.37 亿元，

同比增加 21.14%；扣非净利润 42.20 亿元，同比增加 101.69%。公司 2022Q4

营收 71.16 亿元，环比增加 7.79%，同比增加 8.60%；2022Q4 管理费用 4.55

亿元，环比增加 124.77%，同比增加 59.26%，主要系公司利润增长员工绩

效奖金增加；2022Q4 扣非净利润 8.36 亿元，环比降低 2.15%，同比增加

8.83%。 

 公司业绩增长主要受益于公司产品量价齐增。根据卓创资讯，2022 年味精均

价 9685.4 元/吨，同比增加 7.7%；I+G 均价 94.4 元/公斤，同比增加 10.2%；

黄原胶均价 40568.73 元/吨，同比增加 63.7%。 

 深耕合成生物学技术，未来持续拓展新领域。公司 2010 年起深耕合成生物

学领域，核心能力覆盖从菌种设计-构建-发酵-分离提取到产品的各个环节。

2022 年公司研发在多菌种平台构筑、菌种迭代、潜在产品技术储备等方面增

加投入，以菌株构建为平台构建核心技术，构筑了大肠杆菌等的底盘菌开发

平台以及基于酶生物转化的技术平台，为未来生产更多产品提供可能。公司

未来将进一步覆盖到其他医药中间体、功能食品等合成生物学应用新领域。 

 截至 2 月底累计回购股票 7849 万股，持续性员工持股计划促进长期发展。

2022 年 6 月 9 日，公司审议通过《关于以集中竞价交易方式回购公司股份的

议案》，回购股份注销用于减少注册资本。截至 2023 年 2 月底公司已回购

股份 7849 万股，占股本总数 2.58%，支付总金额约 8 亿元。截至 2023 年 1

月 28 日，公司 2023 年员工持股计划专户在二级市场上通过集中竞价交易方

式累计买入公司股票 2826.08 万股，占总股本 0.93%，成交金额 2.95 亿元，

成交均价 10.45 元/股，公司 2023 年员工持股计划已完成购买计划，购买股

票按照规定予以锁定，未来分两期解锁。公司发布 2022 年年度利润分配方案

（预案），公司拟向全体股东每股派发现金红利 0.4 元（含税），拟派发现

金红利总额 12.17 亿元（含税）。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 45.15、

50.22、55.51 亿元，对应 EPS 分别为 1.48 元、1.65 元、1.82 元。参考同行

业公司，我们给予公司 2023 年 PE10-12 倍（对应 PB 为 2.50-2.99 倍），对

应合理价值区间 14.80-17.76 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：产品价格下跌，下游需求不及预期，在建产能进度不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 23061 27937 29805 34318 37112 

(+/-)YoY(%) 35.3% 21.1% 6.7% 15.1% 8.1% 

净利润（百万元） 2402 4406 4515 5022 5551 

(+/-)YoY(%) 144.6% 83.4% 2.5% 11.2% 10.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.79 1.45 1.48 1.65 1.82 

毛利率(%) 19.4% 25.1% 25.4% 25.6% 25.8% 

净资产收益率(%) 22.5% 32.6% 25.0% 21.8% 19.4% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利假设： 

销量假设： 

1）氨基酸：根据 2021-22 年产销率情况，假设 2023-25 年产销率为 98%； 

2）食品味觉性状优化产品：根据 2021-22 年产销率情况，假设 2023-25 年产销率为 99%； 

价格假设： 

1）氨基酸：根据 2022 年价格，假设 2023-25 价格为 6600 元/吨、6900 元/吨、6800 元/吨； 

2）食品味觉性状优化产品：根据 2022 年价格，假设 2023-25 年价格为 8300 元/吨、8800 元/吨、8800 元/吨； 

毛利率假设： 

1）氨基酸：根据 2022 年毛利率，假设 2023-25 年毛利率为 24%、24.5%、24.5%； 

2）食品味觉性状优化产品：根据 2022 年毛利率，假设 2023-25 年毛利率为 24%、24.5%、24.5%； 

3）综合业务及其他：根据 2022 年毛利率，假设 2023-25 年毛利率为 40%、37%、37%； 

4）其他业务：根据 2020-2022 年毛利率，假设 2023-25 年毛利率为 4.40%、4.00%、4.00%。 

  

 

 

 

 

表 1  梅花生物分业务盈利预测 

项目 2022 2023E 2024E 2025E 

总收入（百万元） 27937.15  29804.91  34317.80  37112.16  

总成本（百万元） 20915.78  22227.84  25521.38  27548.64  

总毛利（百万元） 7021.37  7577.07  8796.42  9563.52  

总毛利率 25.13% 25.42% 25.63% 25.77% 

氨基酸     

收入（百万元） 15455.97  15797.31  18252.79  19427.31  

成本（百万元） 11811.86  12005.96  13780.85  14667.62  

毛利（百万元） 3644.11  3791.35  4471.93  4759.69  

毛利率 23.58% 24.00% 24.50% 24.50% 

食品味觉性状优化产品     

收入（百万元） 10098.63  10573.18  12106.93  13075.49  

成本（百万元） 7909.66  8035.62  9140.73  9871.99  

毛利（百万元） 2188.97  2537.56  2966.20  3203.49  

毛利率 21.68% 24.00% 24.50% 24.50% 

综合业务及其他     

收入（百万元） 2187.76  3081.58  3636.26  4290.79  

成本（百万元） 1042.52  1848.95  2290.84  2703.19  

毛利（百万元） 1145.24  1232.63  1345.42  1587.59  

毛利率 52.35% 40.00% 37.00% 37.00% 

其他业务     

收入（百万元） 194.79  352.84  321.83  318.57  

成本（百万元） 151.74  337.32  308.95  305.83  

毛利（百万元） 43.04  15.53  12.87  12.74  

毛利率 22.10% 4.40% 4.00% 4.00% 

资料来源： WIND，公司招股书，海通证券研究所 
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表2  可比上市公司估值比较 

公司名称 股票代码 
股价 EPS（元/股） PE（倍） 

（元） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

600305.SH 恒顺醋业 12.35 0.14 0.21 0.28 88.21 58.81 44.11 

603027.SH 千禾味业 24.36 0.33 0.45 0.58 73.82 54.13 42.00 

600872.SH 中炬高新 36.03 0.45 1.07 1.28 80.07 33.67 28.15 

均值      80.70 48.87 38.09 

资料来源：Wind，海通证券研究所，股价为2023年3月8日收盘价，每股收益均为Wind一致预期； 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 27937 29805 34318 37112 

每股收益 1.45 1.48 1.65 1.82  营业成本 20916 22228 25521 27549 

每股净资产 4.44 5.93 7.58 9.40  毛利率% 25.1% 25.4% 25.6% 25.8% 

每股经营现金流 1.86 1.88 2.12 2.28  营业税金及附加 259 596 629 779 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.9% 2.0% 1.8% 2.1% 

价值评估（倍）      营业费用 441 565 772 742 

P/E 6.96 6.79 6.11 5.53  营业费用率% 1.6% 1.9% 2.3% 2.0% 

P/B 2.27 1.70 1.33 1.07  管理费用 1011 1058 1304 1364 

P/S 1.10 1.03 0.89 0.83  管理费用率% 3.6% 3.6% 3.8% 3.7% 

EV/EBITDA 4.80 4.31 3.09 2.10  EBIT 5188 5035 5663 6222 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 84 64 80 74 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 

毛利率 25.1% 25.4% 25.6% 25.8%  资产减值损失 -6 2 1 2 

净利润率 15.8% 15.1% 14.6% 15.0%  投资收益 24 215 139 208 

净资产收益率 32.6% 25.0% 21.8% 19.4%  营业利润 5160 5337 5910 6554 

资产回报率 18.0% 16.2% 14.8% 13.9%  营业外收支 -7 11 0 0 

投资回报率 23.9% 19.4% 17.8% 16.2%  利润总额 5153 5348 5911 6555 

盈利增长（%）      EBITDA 6596 6204 7050 7592 

营业收入增长率 21.1% 6.7% 15.1% 8.1%  所得税 746 810 876 982 

EBIT 增长率 83.2% -3.0% 12.5% 9.9%  有效所得税率% 14.5% 15.2% 14.8% 15.0% 

净利润增长率 83.4% 2.5% 11.2% 10.5%  少数股东损益 0 23 13 22 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 4406 4515 5022 5551 

资产负债率 44.8% 35.3% 31.9% 28.0%       

流动比率 1.49 2.41 2.97 3.71       

速动比率 0.82 1.64 2.18 2.92  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.65 1.43 1.98 2.72  货币资金 4334 7896 12856 18656 

经营效率指标      应收账款及应收票据 482 438 548 569 

应收账款周转天数 4.45 4.45 4.45 4.45  存货 4069 3951 4750 5012 

存货周转天数 71.00 64.88 67.94 66.41  其它流动资产 1029 1066 1155 1210 

总资产周转率 1.14 1.07 1.01 0.93  流动资产合计 9913 13351 19309 25448 

固定资产周转率 2.82 3.09 3.55 3.91  长期股权投资 19 16 13 9 

      固定资产 9912 9632 9678 9491 

      在建工程 1746 2072 2138 2190 

      无形资产 1109 1073 1039 1004 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 14578 14534 14583 14372 

净利润 4406 4515 5022 5551  资产总计 24490 27886 33892 39819 

少数股东损益 0 23 13 22  短期借款 1070 0 0 0 

非现金支出 1417 1167 1386 1368  应付票据及应付账款 2845 2558 3204 3315 

非经营收益 98 -40 44 -26  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -267 52 -27 17  其它流动负债 2757 2972 3297 3542 

经营活动现金流 5655 5717 6438 6931  流动负债合计 6672 5530 6501 6857 

资产 -1459 -1115 -1437 -1159  长期借款 3676 3676 3676 3676 

投资 -270 3 4 3  其它长期负债 626 626 626 626 

其他 -9 215 139 208  非流动负债合计 4302 4302 4302 4302 

投资活动现金流 -1738 -897 -1295 -947  负债总计 10974 9832 10803 11158 

债权募资 -837 -1070 0 0  实收资本 3042 3042 3042 3042 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 13516 18031 23052 28603 

其他 -2257 -186 -184 -184  少数股东权益 0 23 36 58 

融资活动现金流 -3094 -1257 -184 -184  负债和所有者权益合计 24490 27886 33892 39819 

现金净流量 874 3563 4959 5801       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 08 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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