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投资要点 

 梅花生物是国内生物发酵行业龙头企业 

梅花生物 2014年 11月公告并购伊品预案，合并后梅花味精产能达到 83万吨、
居行业第二；赖氨酸折纯 60万吨、行业第二；苏氨酸 21万吨，行业第一。 

 味精双寡头格局将成，看好逐步提价趋势 

梅花合并伊品后，国内两大味精企业将占 90%的市场份额，价格主导力大幅增
强，味精有望周期底部向上提价，1月初价格已经上涨 200-300元/吨。我们认
为现存仅三四家小企业对提价的压制有限，主因小企业有效产能可能大幅低于
名义产能，其现金成本推断在 9200 元/吨以上、开工率提高面临巨大三废处理
压力以及购买玉米需大量现金的资金链风险。味精在下游客户成本中占比很小， 
09 年味精景气高点时价格曾上涨至 14000 元/吨，我们认为未来味精有望逐步
提价至 9000-10000元/吨。味精每吨提价 1000元，将增厚梅花业绩约 6亿元。 

 赖氨酸有望底部反弹，梅花生物业绩弹性显著 

赖氨酸目前处于全行业亏损，行业去产能正在进行，行业虽然处于成熟期，但
需求仍有增长，我们认为目前赖氨酸价格处于历史底部。国内产能占比 40%左
右的大成生化科技正处于严峻困境，公司债务漏洞在持续扩大，我们建议关注
大成的动向，或将带来赖氨酸反弹机会，梅花 60万吨赖氨酸的业绩弹性显著。 

 苏氨酸供需局面良好，盈利增长稳定 

苏氨酸自去年 8月初暴涨后近两月来逐渐回落至内销 1.4万元/吨左右，但出口
市场因壁垒高仍坚挺在 20000-22000元/吨。我们预计苏氨酸价格短期可能会有
回调，但中长期将稳中趋升，原因一是行业集中度仍呈提升趋势，去年 10月复
产的小企业推断目前已经陷入亏损；二是味精或其他品种氨基酸转产苏氨酸的
的冲击预计非常有限；三是苏氨酸需求仍处于快速成长期。 

 投资建议 

我们看好梅花生物在味精提价趋势、赖氨酸底部向上的高弹性及苏氨酸中长期
向好的周期投资机会。假设15年梅花将伊品合并报表，我们预计公司2014-2016
年的 EPS为 0.14/0.45/0.56 元，PE 为 54.8/16.7/13.4倍。按照味精 9500元/
吨、苏氨酸 16000元/吨和赖氨酸 12500元/吨计，我们测算公司年化业绩有望
达 40亿元，给予 10倍市盈率，目标市值 400亿元，目标价为 10元。 

 风险提示：梅花并购伊品尚需相关部门批准；行业非理性竞争。 

 

 

强烈推荐 (维持)

现价：7.51元 

主要数据 

行业 化工行业 

公司网址 www.meihuagrp.com 

大股东/持股 孟庆山/27.48% 

实际控制人/持股 孟庆山/27.48% 

总股本(百万股) 3108 

流通 A股(百万股) 3108 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 233 

流通 A股市值(亿元) 233 

每股净资产(元) 2.57 

资产负债率(%) 58.6 
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 2013A 2014A 2015E 2016E

营业收入(百万元) 7,780 9,286 15,693 16,743

YoY(%) 4.2 19.4 69.0 6.7

净利润(百万元) 404 546 1,785 2,235

YoY(%)  -33.6 35.2 227.1 25.2

毛利率(%) 18.7 21.5 24.9 26.5

净利率(%) 5.2 5.9 11.4 13.4

ROE(%) 5.0 6.0 16.3 17.0

EPS(摊薄/元) 0.10 0.14 0.45 0.56

P/E(倍) 74.0 54.8 16.7 13.4

P/B(倍) 3.7 3.3 2.7 2.3

证
券
研
究
报
告 



 

  
 2 / 18 

梅花生物﹒公司深度报告

请务必阅读正文后免责条款                          

正文目录 

一、 梅花生物是国内生物发酵行业龙头企业 ....................................................................... 4 

二、 双寡头格局将成，看好味精逐步提价趋势 ................................................................... 7 

三、 赖氨酸有望底部反弹，梅花生物业绩弹性显著 .......................................................... 10 

四、 苏氨酸供需局面良好，盈利增长确定 ........................................................................ 13 

五、 梅花围绕“大生物”中长期布局生物医药产业 .......................................................... 15 

六、 投资建议 ................................................................................................................... 16 

七、 风险提示 ................................................................................................................... 16 

 



 

  
 3 / 18 

梅花生物﹒公司深度报告

请务必阅读正文后免责条款                          

图表目录 

图表 1  梅花生物控股股东及一致行动人持股情况（2014年 9月 30日） ............................. 4 

图表 2  梅花生物 2010-2013年收入结构 ............................................................................... 4 

图表 3  梅花生物 2010-2013毛利构成 ................................................................................... 5 

图表 4  2014年上半年梅花生物收入以及毛利来源（万元）.................................................. 5 

图表 5  梅花生物 2010-2014H2盈利水平 .............................................................................. 6 

图表 6  梅花生物并购伊品后的股权变动 ................................................................................ 6 

图表 7  伊品生物的财务摘要情况（万元） ............................................................................. 7 

图表 8  梅花生物产能统计 ...................................................................................................... 7 

图表 9  国内味精价格走势（元/吨） ...................................................................................... 8 

图表 10  目前国内味精主要产能和开工情况 ............................................................................. 8 

图表 11  味精的原料及能源成本 ............................................................................................... 8 

图表 12  国内不同产地的玉米价格对比（元/吨） .................................................................... 9 

图表 13  国内东中西部煤炭价格对比（元/吨） ........................................................................ 9 

图表 14  我国味精需求保持小幅持续增长 .............................................................................. 10 

图表 15  国内赖氨酸价格走势（98%，元/kg） ...................................................................... 11 

图表 16  我国赖氨酸行业开工率 2011年冲高后持续走低 ...................................................... 11 

图表 17  目前国内赖氨酸主要产能统计 .................................................................................. 12 

图表 18  全球赖氨酸需求保持 7%年均增速，处于成熟期 ...................................................... 12 

图表 19  大成生化财务陷入危机（万元） .............................................................................. 13 

图表 20  大成生化债务和现金流状况（万元） ....................................................................... 13 

图表 21  全球苏氨酸主要产能统计 ......................................................................................... 14 

图表 22  国内苏氨酸价格走势（元/kg） ................................................................................. 14 

图表 23  全球苏氨酸需求过去四年复合增速 20% .................................................................. 15 

图表 24  汉信生物和广生医药财务状况（万元） ................................................................... 16 

图表 25  汉信生物和广生医药公司介绍 .................................................................................. 16 

 



 

  
 4 / 18 

梅花生物﹒公司深度报告

请务必阅读正文后免责条款                          

 

一、 梅花生物是国内生物发酵行业龙头企业 

梅花生物在国内生物发酵行业深耕精做发展多年，2011 年初通过借壳五洲明珠实现上市，大股东孟

庆山及一致行动人持股为 11 亿股左右，占比 35.4%。公司目前主业为味精、氨基酸、黄原胶等生物

发酵产品，是国内生物发酵产品线最齐全的公司，多个产品的生产规模在国内外位居前列。 

图表1 梅花生物控股股东及一致行动人持股情况（2014年9月30日） 

股东名称 持股数量（股） 持股比例（%） 

孟庆山 854,103,033 27.48 

杨维永 78,810,526 2.54 

王爱军 71,316,274 2.29 

王洪山 43,756,765 1.41 

何君 23,449,758 0.757 

杨维英 18,856,506 0.61 

蔡文强 10,395,253 0.33 

合计 1,100,688,100 35.41% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

味精和氨基酸在公司的收入和毛利润的结构中占据主要位置，2010-2013 年平均占比在近 80%和

75%左右。 

图表2 梅花生物2010-2013年收入结构 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表3 梅花生物2010-2013毛利构成 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

2014 上半年，公司味精及谷氨酸产品收入 19.56 亿元，占总收入为 43%，毛利额为 3.4 亿元，占比

为 42 %；氨基酸产品收入 16.98 亿元，占总收入为 37%，毛利额为 2.2 亿元，占比 26%。 

图表4 2014年上半年梅花生物收入以及毛利来源（万元） 

产品 营业收入 占比 毛利 占比 毛利率 

味精及谷氨酸 195,599.72  42.70% 34,196.58 41.69% 17.48% 

氨基酸产品 169,793.81  37.06% 21,551.91 26.28% 12.69% 

有机肥、复合肥 4,669.49 1.02% 1,024.36 1.25% 21.94% 

淀粉附产品 54,579.59 11.91% 7,747.13 9.45% 14.19% 

液氨 12,192.33 2.66% 2,119.16 2.58% 17.38% 

菌体蛋白及其他 21,280.42 4.65% 15,379.20 18.75% 72.27% 

合计 458,115.36  82,018.34  17.90% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

2011 年以来，生物发酵行业尤其是味精和赖氨酸进入景气下行周期，导致了梅花生物的毛利率和净

利润在 2010-2013 年逐年下降。 
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图表5 梅花生物2010-2014H2盈利水平 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

梅花生物利用行业低迷期，积极进行行业整合。2014 年 11 月 14 日公司发布了《梅花生物科技集团

股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金预案》，公司拟以 38.22 亿元收购伊品生

物全体股东 100%的股权，其中现金支付对价 7亿元，其余预计以 4.73 元/股向伊品生物全体股东发

行股份 6.60 亿股。 

图表6 梅花生物并购伊品后的股权变动 

股东名称 持股数量 持股比例（%） 

孟庆山及其一致行动人 1,100,688,115  29.21 

伊品集团 283,014,800  7.51 

宏卉投资 155,383,000  4.12 

铁小荣 104,324,600  2.77 

美的投资 52,381,500  1.39 

新希望 41,810,700  1.11 

洪源投资 8,680,100  0.23 

汉富领晟 5,194,200  0.14 

百联汇 3,439,700  0.09 

龙商建投 2,885,700  0.08 

盛世楹金 2,885,700  0.08 

其他股东 2,007,538,488  53.28 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0 

100,000 

200,000 

300,000 

400,000 

500,000 

600,000 

700,000 

800,000 

900,000 

2010 2011 2012 2013 2014H1

营业收入（左轴） 净利润（左轴） 毛利率（右轴）



 

  
 7 / 18 

梅花生物﹒公司深度报告

请务必阅读正文后免责条款                          

图表7 伊品生物的财务摘要情况（万元） 

 2012 年度 2013 年度  2014 年 1-7 月  

营业总收入  391,174.21 387,129.56 213,428.12 

营业利润 7,437.63 10,820.27 10,897.63 

净利润  11,196.86 -1,165.60 -8,453.38 

净资产 -7,437.63  -10,820.27  -10,897.63  

每股收益 0.34 -0.03 -0.20 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

并购伊品后，梅花生物在味精、赖氨酸的苏氨酸的产能规模上显著扩大，味精产能达到 83 万吨、位

居行业第二；赖氨酸 60 万吨（折纯 98%）、位居行业第二；苏氨酸 21 万吨，位居行业第一。 

图表8 梅花生物产能统计 

产品 产能（万吨） 备注 

味精及谷氨酸 83 通辽 40万吨，新疆 20万吨，宁夏伊品 23万吨 

苏氨酸 21 通辽 8万吨，新疆 7万吨，宁夏伊品 6万吨 

赖氨酸 60 通辽 6万吨，新疆 30万吨，宁夏伊品 37万吨，折纯 60万吨

核苷酸（I+G） 1 位于新疆 

谷氨酰胺 0.5 位于通辽 

色氨酸 0.5 位于新疆 

脯氨酸 0.1 位于新疆 

异亮氨酸 0.1 位于新疆 

黄原胶 1 位于新疆 

普鲁兰多糖 0.03 位于通辽，将扩产至 1000吨 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

二、 双寡头格局将成，看好味精逐步提价趋势 

我国是味精生产大国，目前产量占全球近 70%以上。2013 年我国味精年产量在 190 万吨左右，其

中内销约 160 万吨，出口在 30 万吨左右。国内味精产能在 2009-2011 年间出现快速扩张，而味精

需求平稳增长，导致味精产品供过于求，味精行情总体上步入严重低迷，龙头企业只能微利，而中

小企业普遍陷入亏损，并出现亏损企业的陆续停工或退出，例如山东信乐和圣花等等，行业集中度

呈提升趋势。 
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图表9 国内味精价格走势（元/吨） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

2014 年味精行业前三强为阜丰集团、梅花集团和宁夏伊品， 2014 年 11 月梅花宣布并购伊品的预

案，这使得国内味精行业集中度进一步显著提升，将形成双寡头的良好竞争格局，两大企业合计共

占据国内 90%的市场份额。 

图表10 目前国内味精主要产能和开工情况 

企业 产能（万吨） 备注 

阜丰 105 内蒙 80万吨，宝鸡原 25万吨产能搬迁后复产 15万吨，目前装置满产

梅花 83 包含收购伊品的 23万吨，目前装置满产 

菱花 5 位于山东，开工率在 50%~60% 

三九 9 位于山东，开工率在 50%~60% 

中粮 10 位于黑龙江，开工率偏低 

合计 212 圣花、信乐等产能去年开始逐步退出 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

从味精行业供给方面看，由于味精的玉米和热电消耗量大，成本竞争力对企业区位的依赖度高，所

处的玉米深加工行业属于国家严格限制新建产能的产业，而且生产过程具有较大的污染排放，我们

预计未来味精基本没有新增产能，行业集中度将保持高企。（详见 2014 年 12 月 22 日我们发布的《生

物发酵行业深度报告：行业趋向集中，周期机会可期》） 

图表11  味精的原料及能源成本 

 能源及原料单价 单耗 成本金额 成本/市场价 

玉米（吨） 2100 2 4200 51.2% 
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 能源及原料单价 单耗 成本金额 成本/市场价 

电（度） 0.66 800 528 6.4% 

蒸汽（吨） 160 8 1280 15.6% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

注：均以含税价格计，市场价指味精目前市场价 8200 元/吨。 

图表12  国内不同产地的玉米价格对比（元/吨） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

图表13  国内东中西部煤炭价格对比（元/吨） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

在味精需求方面，国内味精需求目前约占全球的 55%，2006-2013 年均增长 10%左右，近两年增

速在 6-7%上下。根据味之素的统计，全球味精需求近年来年均增速为 3%。国内味精需求领域主要
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为食品加工业、餐饮业和家庭消费，分别占 50%，30%和 20%，与全球需求结构相近。味精在鸡精、

酱油等多种调味品和食品加工中都是必用调味配料，这些领域都属于持续增长的消费领域，我们预

计味精需求将能保持小幅持续增长。 

图表14  我国味精需求保持小幅持续增长 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

目前梅花和阜丰的开工率均满负荷，库存也都处于正常水平，我们认为阜丰和梅花在双方主导市场

份额且份额难有再度扩大的格局下，定价策略由以往的从量改为从价，形成两家之间的双赢的理性

竞争，味精价格因此有望上涨。 

根据我们调研，小企业产能低开工已有 3 年，有效产能可能大幅低于名义产能，其现金成本线推断

在 9200 元/吨以上、开工率提高面临巨大三废处理压力（1 吨味精产生 25-30 吨废水）以及购买玉

米需大量现金的资金链风险，因此味精价格涨至 9200 元/吨时，小企业供给对价格压制的影响预计

不大。2009 年味精景气高点时价格曾上涨至 14000 元/吨，味精在下游客户成本中占比也很小，我

们认为未来味精有望逐步提价至 9000-10000 元/吨。 

 

三、 赖氨酸有望底部反弹，梅花生物业绩弹性显著 

赖氨酸价格目前处于底部。判断基于如下两点： 

1）受2009-2011赖氨酸价格上涨的刺激，国内赖氨酸产能出现一轮显著扩张，2011年中期赖氨酸开

始步入下跌低迷至今。2011年以来赖氨酸价格见顶后，行业逐步开始过剩，行业开工率不断下滑，

2012年行业开始出现亏损，目前亏损面接近100%，梅花生物（包括伊品）的赖氨酸生产成本在全

行业是最低的，但也只处于盈亏平衡。 
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图表15  国内赖氨酸价格走势（98%，元/kg） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

图表16  我国赖氨酸行业开工率2011年冲高后持续走低 

 

资料来源：博亚和讯、平安证券研究所 

2）去产能正在进行。国内未来没有新建赖氨酸产能，同时成本劣势企业正在被淘汰，例如2014年4

月份产能第一的大成生化科技关停了20万吨产能，其他多家企业也在逐渐停关装置，行业集中度呈

提高趋势。 
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图表17  目前国内赖氨酸主要产能统计 

国内企业 产能（万吨） 备注 2014年 12月开工率 

大成生化 80 位于吉林，陷入巨幅亏损 50% 

梅花生物 36 新疆 30万吨，内蒙通辽 6万吨 满负荷 

希杰（中国） 25 山东聊城 15万吨，沈阳 10万吨  40% 

宁夏伊品 37 位于宁夏 满负荷 

中粮生化 10 位于安徽 60%-70% 

星湖科技 3 位于黑龙江肇东 0 

金玉米 5 位于山东 80% 

华星 4 位于河南   50% 

东方希望 3 位于内蒙   80% 

金泽 7 位于陕西长治 0 

成福 3 位于黑龙江肇东 70-80% 

升华拜克 2 位于浙江 0 

合计 215   

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

3）赖氨酸需求增长虽然较慢，但仍有增量。虽然赖氨酸市场处于成熟期，全球需求过去五年符复合

增速在7%左右，但赖氨酸是配方饲料必需添加的氨基酸，饲料市场的下游肉蛋由于消费品特点未来

将保持增长，因此赖氨酸需求仍有增量。 

图表18  全球赖氨酸需求保持7%年均增速，处于成熟期 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

关注陷入严重困境的大成生化科技，或将带来赖氨酸反弹机会 

国内赖氨酸产能最大的大成生化科技是一家民营企业，产能占比40%左右，目前处于严峻的经营困
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境中。2013年巨亏60亿港币，目前负债80多亿元，其中50多亿属于短期贷款，我们推算公司赖氨酸

目前现金成本是亏损的，公司现金流依赖增加短期贷款维持，其资产负债率近三年持续抬升至目前

的近80%左右，市净率也只有0.27。如果大成生化科技发生重组或破产，那么赖氨酸行业将因为产

能收缩而带来反弹机会，梅花生物拥有60万吨折纯赖氨酸产能，底部向上的弹性显著。 

图表19  大成生化财务陷入危机（万元） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表20  大成生化债务和现金流状况（万元） 

 2014-06-30 2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31 2010-12-31 

短期债务 516,737 499,909  427,239  578,931 415,311 

长期债务 330,398 479,817 480,706 283,721 422,443 

总债务 847,135  979,726  907,945 862,652  837,754 

利息净支出 31,699  66,902  57,958  51,522  37,611  

经营活动现金流量净额 59,372  52,029  211,054  221,883  -85,760  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

四、 苏氨酸供需局面良好，盈利增长确定 

2014 年 8 月，受国内两大苏氨酸生产企业梅花（市占率 37%）和伊品（市占率 15%）的整合事件

和味之素巴西 2万吨装置停产，苏氨酸价格步入上涨，价格已从当时的 1.1 万元/吨左右最高涨至 11

月初的 3 万元/吨。在涨价之前关停的国内苏氨酸中小装置在 10 月中下旬陆续复产开工，苏氨酸价

格自 11 月中旬开始逐渐回落至现在 1.4 万元/吨左右。 
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图表21  全球苏氨酸主要产能统计 

国内企业 产能（万吨） 产能分布及开工情况 

梅花生物 15 内蒙古 8万吨，新疆 7万吨，均满产 

伊品 6 宁夏伊品，满产 

希杰 5 沈阳；开工正常 

恩贝 4 山东；开工良好 

阜丰 4 内蒙 

星湖科技 3 广东，11月初复产，开工率在 50%-60% 

大成生化 1 吉林，10月中下旬复产 

巨龙 1 河南，10月中下旬复产，开工率在 70%左右 

国光 1.5 浙江，开工正常 

合计 40.5  

国外企业   

味之素 10 巴西 2万吨，美国 4万吨，法国 4万吨 

赢创 5 比利时，开工正常 

合计 15  

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

图表22  国内苏氨酸价格走势（元/kg） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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短期苏氨酸价格或有小幅回调，中长期稳中趋升。原因主要有： 

1） 行业集中度呈提升趋势。苏氨酸的发酸率和提取率等工艺壁垒高，另外单吨苏氨酸需要消耗3.3

吨玉米、1300度的电力和11吨的蒸汽，小企业均处于玉米和电力蒸气成本很高的华东和华南地区，

例如星湖科技的完全成本高达含税价格14000-15000元/吨，中长期苏氨酸小企业将逐渐被淘汰。 

2）味精或其他品种氨基酸转产苏氨酸的的冲击预计非常有限。由于味精和赖氨酸的生产工艺和设备

与苏氨酸完全不同，有效的转产基本不可能，而色氨酸和缬氨酸等小品种氨基酸一方面转产苏氨酸

面临同样的技术制约，另一方面色氨酸和缬氨酸的产量规模都非常小，例如色氨酸全球只有1万多吨

产量，国内只有几千吨的产量规模，缬氨酸相比要更小，因此转产苏氨酸的冲击更小。 

3）苏氨酸需求增长处于成长期。过去四年全球苏氨酸需求复合增速为20%以上，需求增长主要来自

于国外。作为继赖氨酸之后新兴的饲料添加剂，过去几年先在国外得到推广，国内未来预计将会随

之有一个接受度的提升，这将释放国内苏氨酸需求的广阔需求潜力。 

图表23  全球苏氨酸需求过去四年复合增速20% 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

梅花生物2015年苏氨酸销售均价预计同比大幅改善，目前公司内销价格14000元/吨，出口方面由于

小企业缺乏竞争力，公司出口价格维持在20000-21000元/吨的较高位置。我们看好梅花生物苏氨酸

业务盈利水平的稳中趋增。 

 

五、 梅花围绕“大生物”中长期布局生物医药产业 

2014年1月2日，梅花生物与西藏谊远实业有限公司达成框架协议，公司拟出资收购谊远实业持有的

大连汉信生物制药有限公司100%的股权。2014年3月24日，公司签署关于收购山西广生医药包装股

份有限公司的股权收购框架协议，最终公司将持有广生医药约52%的股权。 

汉信生物和广生医药均处在良好的经营状况，资产负债率在50%左右，广生医药负债略高，但2013

年广生医药正处于产能扩张阶段。两者的净资产收益率比较相近，汉信生物为18.65%，广生医药为

19.29%。 
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图表24  汉信生物和广生医药财务状况（万元） 

 总资产 净资产 净利润 净资产收益率 

汉信生物（2012） 29501 16731 3121 18.65% 

广生医药（2013） 42050.22 19,107.69  3685.53 19.29% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表25  汉信生物和广生医药公司介绍 

 公司简介 

汉信生物（2012） 目前，汉信生物拥有发明专利两项，药品 GMP 证书两个。汉信生物目前已上

市的品种有重组乙型肝炎疫苗（汉逊酵母）和人用狂犬病疫苗（地鼠肾细胞），

新投资的新型流感裂解疫苗产品也即将上市。乙肝疫苗是汉信生物承担的国家 

863 重大科技攻关项目，生产能力最高可达 3000 万人份每年。另一产品地鼠

肾细胞狂犬病疫苗是国家“火炬计划”项目，是国内该产品最大生产基地。 

广生医药（2013） 广生医药主要生产经营药用空心胶囊，拥有全自动生产线 76 条，年产能 350

亿粒，是国内空心胶囊行业龙头企业。梅花生物收购广生医药后，公司的生物

发酵过程中的医药中间品普兰多糖能够快速实现最终产品的转化。 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

生物疫苗、药用胶囊与氨基酸同属“大生物”产业范畴。梅花通过收购汉信医药，公司以此为平台

进行产品和业务的整合，并在现有基础上引入行业内顶级技术团队打造的疫苗业务板块，成为梅花

生物实质进军生物医药领域的重要的第一步。而对于收购广生医药，梅花可以将自身普鲁兰多糖原

料生产和广生医药的渠道资源相结合，加速推进普鲁兰多糖在药用胶囊方面的拓展。 

 

六、 投资建议 

我们看好梅花生物在味精提价趋势、赖氨酸价格反弹高弹性以及苏氨酸的景气延续下的投资机会。

假设 2015 年梅花将伊品合并报表，我们预计公司 2014-2016 年的 EPS 为 0.14/0.43/0.55 元，PE

为 54.8/16.7/13.4 倍。按照味精 9500 元/吨、苏氨酸 16000 元/吨和赖氨酸 12500 元/吨的售价计算，

我们预测公司年化业绩有望做至 40 亿元，给予 10 倍市盈率，目标市值 400 亿元，对应目标价为 10

元。 

 

七、 风险提示 

（1）梅花并购伊品尚需相关部门批准； 

（2）行业非理性竞争。 
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资产负债表     单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 4796  5300  7684  9495 营业收入 7780  9286  15693 16743 

  现金 1217  800  900  2422 营业成本 6325  7292  11778 12304 

  应收账款 199  312  517  514 营业税金及附加 37  40  66 70 

  其他应收款 411  490  829  884 营业费用 497  604  863 921 

  预付账款 339  1298  1532  1568 管理费用 395  464  722 770 

  存货 1637  1888  3049  3185 财务费用 240  350  268 151 

  其他流动资产 993  512  856  921 资产减值损失 5  5  5 5 

非流动资产 13917  13812  12830  11738 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 122  110  120  120 投资净收益 52  50  50 50 

  固定资产 10637  11224  10704  9840 营业利润 333  582  2041 2572 

  无形资产 717  717  717  717 营业外收入 194  120  120 120 

  其他非流动资产 2443  1761  1289  1061 营业外支出 28  28  36 31 

资产总计 18714  19112  20513  21233 利润总额 500  674  2125 2661 

流动负债 8730  8031  7643  6127 所得税 96  128  340 426 

  短期借款 4213  4078  1265  0 净利润 404  546  1785 2235 

  应付账款 991  1535  2787  2477 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 3526  2418  3591  3650 归属母公司净利润 404  546  1785 2235 

非流动负债 1957  1947  1951  1952 EBITDA 1441  1958  3435 3890 

  长期借款 1000  1000  1000  1000 EPS（元） 0.13  0.14  0.45 0.56 

  其他非流动负债 957  947  951  952       

负债合计 10686  9978  9595  8079 主要财务比率      

 少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

  股本 3108  3980  3980  3980 成长能力(%)   

  资本公积 2240  2240  2240  2240 营业收入(%) 4.2  19.4  69.0 6.7 

  留存收益 2678  2913  4698  6933 营业利润(%) -52.1  74.5  250.9 26.0 

归属母公司股东权益 8027  9134  10919  13154 归属于母公司净利润(%) -33.6  35.2  227.1 25.2 

负债和股东权益 18714  19112  20513  21233 获利能力   

          毛利率(%) 18.7  21.5  24.9 26.5 

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 5.2  5.9  11.4 13.4 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 5.0  6.0  16.3 17.0 

经营活动现金流 983  1084  3054  2914 ROIC(%) 3.5  5.2  14.3 17.5 

  净利润 404  546  1785  2235 偿债能力   

  折旧摊销 868  1027  1127  1168 资产负债率(%) 57.1  52.2  46.8 38.1 

  财务费用 240  350  268  151 净负债比率(%) 58.1  56.2  31.0 21.6 

  投资损失 -52  -50  -50  -50 流动比率 0.5  0.7  1.0 1.5 

 营运资金变动 -465  -1048  -66  -565 速动比率 0.4  0.4  0.6 1.0 

  其他经营现金流 -11  260  -10  -24 营运能力   

投资活动现金流 -1455  -1134  -60  0 总资产周转率 0.4  0.5  0.8 0.8 

  资本支出 1140  800  100  50 应收账款周转率 29.8  34.4  35.9 30.8 

  长期投资 75  -12  10  0 应付账款周转率 4.3  5.8  5.4 4.7 

  其他投资现金流 -240  -345  50  50 每股指标（元）   

筹资活动现金流 484  -367  -2894  -1392 每股收益(最新摊薄) 0.10  0.14  0.45 0.56 

  短期借款 1236  -135  -2813  -1265 每股经营现金流(最新摊薄) 0.25  0.27  0.77 0.73 

  长期借款 -400  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 2.02  2.29  2.74 3.31 

  普通股增加 400  872  0  0 估值比率   

  资本公积增加 2053  0  0  0 P/E 74.0  54.8  16.7 13.4 

  其他筹资现金流 -2805  -1103  -81  -127 P/B 3.7  3.3  2.7 2.3 

现金净增加额 -23  -417  100  1522 EV/EBITDA 19.8  14.6  8.3 7.3 
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 
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