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证券研究报告·A股公司简评 农产品加工 

味精及氨基酸价格下滑影响利润，看

好未来价格修复空间 

事件 

公司发布 2019 年三季报 

前三季度公司合计实现营业收入 108.03 亿元，同比增长 16.15%，

实现归母净利润 8.55 亿元，同比增长 17.23%；其中 Q3 单季公司

实现营业收入 38.23 亿元，同比增长 26.88%，实现归母净利 1.91

亿元，同比减少 26.49%。 

简评 

新投放产能扩大营收规模，但产品价格下跌致 Q3 利润下滑 

公司白城生产基地于 2018 年 12 月底建成投产，报告期内产能逐步

释放，大幅扩充了公司业务规模，但主要产品价格下滑导致 Q3 利

润下降：味精方面，进入 7 月以来，下游需求不振，玉米原料价格

也走低、对味精价格支撑减弱，Q3 味精市场价均价为 8178 元/吨，

同比 18 年 Q3 下降 298 元/吨，环比 Q2 下降 470 元/吨；饲料用氨

基酸方面，行业新增产能相继投产，同时行业需求受猪瘟影响，价

格保持弱运行，Q3 苏氨酸均价 7156 元/吨，环比下降 802 元/吨，

同比下降 925 元/吨，Q3 赖氨酸均价 6820 元/吨，环比下降 544 元

/吨，同比下降 1025 元/吨。 

苏、赖氨酸价格位于历史低位，可期底部回暖 

受各方面利空影响，截至目前国内苏、赖氨酸产品价格价差均处在

历史低位。目前来看，需求来看猪瘟对饲料氨基酸短期影响较大，

但随着生猪补栏展开，后续也存在明显的改善预期；另一方面，产

品后续继续下跌空间也已非常有限，对公司业绩的影响可期逐渐转

向正面。 

味精行业领先企业，规模经济和成本优势突出 

公司以味精和动物饲料氨基酸为双主业，产品方面，公司赖氨酸产

能为全球第一，味精市场占有率为 20%，仅次于国内龙头阜丰集

团。公司以鲜味剂、饲料级氨基酸、工业级与石油级黄原胶等多个

优势产品为核心的业务结构，使得公司拥有氨基酸生产领域最全的

产品谱系。多产品均衡发展有利于降低单一产品价格波动或行业周

期带来的不利影响，较同行业企业拥有更加的规模经济效应和产品

协同效应；此外，公司现有三个生产基地分别位于内蒙古通辽、新

疆五家渠和吉林白城，均系国内动力煤和玉米的主要产地，赋予公

司领先全行业的成本优势（味精毛利率高于阜丰集团和宁夏伊品）。 

维持 增持 
 

郑勇 郑勇 

zhengyong@csc.com.cn 

010-85130262 

执业证书编号：S1440518100005 

研究助理: 邓天泽 

010-86451606 

dengtianze@csc.com.cn 

zhengyong@csc.com.cn 

010-85130262 

执业证书编号：S1440518100005 

 
发布日期： 2019 年 10 月 25 日 

当前股价： 4.42 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 

1.14/2.63 -0.68/-1.29 18.29/5.33 

12 月最高/最低价（元）  5.97/3.88 

总股本（万股）  310,428.96 

流通 A 股（万股）  308,074.63 

总市值（亿元）  137.21 

流通市值（亿元）  136.17 

近 3 月日均成交量（万）  2,052.4 

主要股东   

孟庆山  27.51% 
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相关研究报告  

19.08.06 

【中信建投化学制品】梅花生物

(600873):深耕玉米深加工 17 载，三分

天下占其一 

19.07.25 

【中信建投农产品加工】梅花生物

(600873):2019 半年报点评：味精、I+G

价格稳中有升，白城基地产能逐步释

放,业绩重拾涨势  
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预计公司 2019、2020、2021 年归母净利分别为 10.82、13.05 和 15.84 亿元，对应 PE 分别为 13 倍、11 倍

和 9 倍，维持“增持”评级。 

 

表 1：预测和比率 

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 11,132.16  12,648.05  14,593.32  16,947.02  18,255.85  

主营收入增长率 0.36% 13.62% 15.38% 16.13% 7.72% 

EBITDA（百万元） 2,886.85  2,758.81  3,167.63  3,512.20  3,884.97  

EBITDA增长率 14.56% -4.44% 14.82% 10.88% 10.61% 

净利润（百万元） 1,173.61  1,001.55  1,082.08  1,305.06  1,583.70  

净利润增长率 12.66% -14.66% 8.04% 20.61% 21.35% 

ROE 12.89% 10.99% 10.54% 11.28% 12.04% 

EPS（元） 0.380  0.320  0.348  0.420  0.510  

P/E 11.63  13.81  12.70  10.53  8.67  

P/B 1.51  1.51  1.34  1.19  1.04  

EV/EBITDA 6.07  6.68  5.02  3.76  2.60  

数据来源：Wind，中信建投研究发展部 
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分析师介绍 
郑勇：化工行业首席分析师，北京大学地质专业硕士、经济学双学位，2 年壳牌石油

工作经验，3 年基础化工研究经验。2018 年万得金牌分析师第一名，2017 年新财富基

础化工入围团队成员、2017 年首届中国证券分析师金翼奖第一名团队成员、万得金牌

分析师第二名团队成员。 

研究助理 邓天泽：人民大学金融学硕士，2019 年 7 月加入中信建投化工组。    
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北京公募组 
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杨洁 010-86451428  yangjiezgs@csc.com.cn 

社保组 

吴桑 010-85159204  wusang@csc.com.cn 

创新业务组 

高雪 010-86451347  gaoxue@csc.com.cn 

杨曦 -85130968  yangxi@csc.com.cn 
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王罡 021-68821600-11  wanggangbj@csc.com.cn 

诺敏 010-85130616  nuomin@csc.com.cn 

上海销售组 

李祉瑶 010-85130464  lizhiyao@csc.com.cn 

黄方禅 021-68821615  huangfangchan@csc.com.cn 

戴悦放 021-68821617  daiyuefang@csc.com.cn 

沈晓瑜   shenxiaoyu@csc.com.cn 

翁起帆 021-68821600  wengqifan@csc.com.cn 

章政   zhangzheng@csc.com.cn 

李星星 021-68821600  lixingxing@csc.com.cn 

范亚楠 021-68821600-857  fanyanan@csc.com.cn 

李绮绮 021-68821867  liqiqi@csc.com.cn 

薛姣 021-68821600  xuejiao@csc.com.cn 

王定润 021-68801600  wangdingrun@csc.com.cn 

深广销售组 

曹莹 0755-82521369  caoyingzgs@csc.com.cn 

张苗苗 020-38381071  zhangmiaomiao@csc.com.cn 

XU SHUFENG 0755-23953843  

xushufeng@csc.com.cn 

程一天 0755-82521369  chengyitian@csc.com.cn 

陈培楷 020-38381989  chenpeikai@csc.com.cn 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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