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行业景气虽下行，业绩韧性仍强，生物

制造龙头行稳致远 

 

核心观点 

（1）业绩层面：在行业普遍盈利下行的背景下公司盈利依然稳

健，表现出行业龙头企业的业绩韧性。 

（2）未来核心看点：主业方面行业格局集中、资本开支明显减缓，

较高盈利水平有望维持；公司有望借新产品布局维持持续增长。

同时，公司分红率维持较高水平。 

事件 

近期行业景气有所下行，但公司盈利仍然较为稳健：2023 年以来

味精、氨基酸价格在环比、同比角度均以下跌为主。但从业绩看，

公司 23Q1 实现净利润 8.01 亿元，净利率仍达 11.52%。 

简评 

景气因需求原因阶段性回落，但公司依靠成本优势和多产品布局

维持盈利稳健 

价格方面，23Q1 全国味精、赖氨酸、苏氨酸均价分别为 9977、

8730、9056 元/吨，分别环比+44、-760、-593 元/吨，分别同比-

1227、-3573、-2975 元/吨，整体均以下行为主。除了行业景气的

自然回落外，更多的由于需求端的负面冲击：①味精方面，餐饮

消费是影响短期需求的主要变量之一，而自 22 年收到疫情较大

冲击以来目前尚未完全复苏；②氨基酸方面，豆粕开启降价以及

今年以来的猪瘟都对需求形成负面影响。 

但在此背景下，可以看到公司盈利依然较为稳健。公司 23Q1 业

绩虽然同比、环比有所下滑，但仍然维持超过 11%的净利率水平，

这一水平其实明显超越了公司历史上在相似的价差水平下（18-19

年，如下图 1、2、3）的利润率水平。我们认为可以归功于：①

多产品布局：公司除大产品外，凭借较强技术和工程化能力有相

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；②规模效应和菌种迭代：

公司是近年来行业内少数的仍在维持产能扩张的企业、规模效应

愈发显著；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。 
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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 

-5.86/-4.62 -10.73/-11.09 2.12/-4.86 

12 月最高/最低价（元）  13.30/8.78 

总股本（万股）  294,342.61 

流通 A 股（万股）  294,342.61 

总市值（亿元）  269.32 

流通市值（亿元）  269.32 

近 3 月日均成交量（万）  2037.15 

主要股东   

孟庆山  29.02% 
 

股价表现 
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中长期看行业景气望能总体维持，不断增长的市场需求提供长期发展潜力  

无论味精、赖氨酸、苏氨酸，全球产能多数集中在中国，且中国 CR3 都在 70%或更高，早已是寡头格局。但历

史上相关产品价格波动大、毛利率水平也通常不高，跟相关企业持续较为积极的扩产有较大关系。而在 18 年-

20 年，行业盈利水平较差，我们可以明显看到在此期间、行业固定资产投资增速下行。 

而对于公司而言，后续仍然可期待有持续增长：借这两年的高盈利水平，公司资金实力进一步增强，有能力支

撑后续进一步扩产计划；生物制造是重点新兴方向之一，就公司有技术积累的领域，除动物营养氨基酸外，人

类医用氨基酸、高价值量食品味觉性状优化产品等，都有较强的市场增长趋势。 

 

图 1：味精产品价格、价差（元/吨） 

 

数据来源：wind，中信建投 

图 2：赖氨酸产品价格、价差（元/吨） 

 

数据来源：wind，中信建投 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2017/1/9 2018/1/9 2019/1/9 2020/1/9 2021/1/9 2022/1/9 2023/1/9

味精价差（仅考虑玉米） 味精价格

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

8,000.00

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

12,000.00

14,000.00

16,000.00

2018-01-01 2019-01-01 2020-01-01 2021-01-01 2022-01-01 2023-01-01

赖氨酸价差 赖氨酸价格



 

  

2 

A 股公司简评报告 

梅花生物 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

图 3：苏氨酸产品价格、价差（元/吨） 

 

数据来源：wind，中信建投 

维持高分红+回购比例，持续回馈股东、充分彰显信心 

公司在历史上一直维持较高的股东回馈比例，如下表 1，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。 

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。此外，应注意到按照本次回

购计划及 22 年利润分配方案。公司 2023 年内披露的分红+回购合计金额已达约 20-22 亿元（分红计划 12.17 亿

元、回购计划 8-10 亿元），占当前公司市值已达约 7%。 

 

表 1：梅花生物年度分红及回购金额（亿元）        

 2019 2020 2021 2022 
2023（已披露计

划） 

分红（亿元） 7.94 9.26 12.17 12.17  

回购（亿元）    10 8-10 

分红+回购，占当年

归母净利润比例 
80% 94% 52% 50%  

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。2023 年会） 
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我们预测公司 2023、2024、2025 年归母净利预测分别为 44.24、51.41、54.81 亿元，对应 PE 分别为 6X、5X、

5X，维持“增持”评级。 

表 2：预测和比率 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 22,836.89 27,937.15 28,963.62 31,231.32 33,218.28 

增长率(%) 33.94 22.33 3.67 7.83 6.36 

净利润(百万元) 2,351.09 4,406.31 4,423.96 5,140.93 5,481.06 

增长率(%)  139.4 87.42 0.4 16.21 6.62 

ROE(%) 22.14 32.6 28.02 27.9 25.81 

EPS(元) 0.77 1.45 1.45 1.69 1.8 

P/E 11.48  6.12  6.11  5.25  4.93  

P/B 2.54  1.99  1.71  1.47  1.27  
 

资料来源：Wind，中信建投 

 

风险提示 

（1）行业盈利水平提升背景下、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。但在近两年行业盈利转好的背景下，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）黄原胶盈利水平、可能下行的风险：需求拉动之下，黄原胶价格在 2022 全年有明显上涨，目前价格水平

明显高于历史一般水平，可能存在下跌风险。 

（3）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。 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市
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300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；
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