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 毛利率持续提升，玉米价格望继续走弱  

梅花生物(600873) 
 单季收入增速下滑态势有所缓解，收入同比-10.11%，归母净利润同比+73.27% 

2016 年三季报公司营业收入为 79.3 亿元，同比下滑 10.11%；归属于上市公司股东
的净利润 6.65 亿元，同比增加 73.27%，扣非后归属于上市公司股东净利润为 5.67

亿元，同比增加 106.45%，实现每股收益 0.21 元，比上年同期增加 75%，业绩符合
预期。三季度单季公司营业收入较上年同期减少 5.77%，较二季度同比下滑 9.33%

的态势所好转。今年营业收入减少的主要原因是公司的主要产品饲料添加剂和食品添
加剂的产品价格在 2015 年底处于较低的位臵，虽然在 2016 年上半年逐步震荡回升，
但尚未达到 2015 年上半年的水平导致。 

 

原材料价格降低拉升毛利率，新玉米上市毛利率有望继续改善  

三季度单季毛利率继续提升，较二季度单季毛利率的 23.01%提高 2.59 个百分点至
25.6%，毛利率水平的增加主要系本期公司主要原材料材玉米和原煤价格的下降以及
生产标准化管理技术提升降低公司生产成本导致。今年来受玉米收储政策改革的影
响，玉米等原料价格单边下跌，味精行业生产成本显著降低。10 月份新玉米上市，
玉米价格大概率继续走弱，全年毛利率有望获得持续改善。  

 

现金流情况有所好转，代储玉米减少使库存资金占用有所减少  

本期货币资金较上年同期增加 30.15%，现金流情况好转主要由两方面原因导致，经
营活动现金流的增加以及减少玉米库存资金占用。三季度单季公司销售商品、提供劳
务收到的现金为 28.34 亿，同比增加 6.7%。本期公司加快库存商品周转，库存商品
减少以及子公司通辽梅花及新疆梅花代储玉米减少使公司存货较上年度同期减少
37.9%。 

 

豆粕价格大涨 30%，氨基酸需求明显转好 
豆粕与氨基酸存在替代效应，豆粕价格的上涨有望拉动氨基酸需求。豆粕价格于去年
4 季度至今年 1季度逐步筑底。4 月初开始出现明显上涨迹象，当前市场价约为 3,226
元/吨，自今年 3 月末以来已经上涨 32.48%。豆粕价格低位反弹将有望拉动赖氨酸和
苏氨酸用量的增长，饲料消耗得以改善提升，公司氨基酸产品的需求将明显转好。 
 

盈利预测及估值 

公司所在行业格局稳定向好，成本端受益于原材料价格下跌，收入端味精、氨基酸等
主要产品需求有望提升，毛利率获得改善的可能性较大。经测算，2016-2018 年 EPS

预计为 0.28 元、0.34 元和 0.42 元，对应 2016 年 PE 为 23 倍，我们看好公司长远
的战略规划，未来几年仍有可能维持高速成长，维持“增持”评级，目标价维持
10.00-12.00 元。 

 

风险提示：食品安全问题，宏观经济放缓拖累消费意愿。 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

  

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 11,853 13,487 15,373 17,481 

+/-% 20.15 13.79 13.98 13.72 

净利润(百万) 425.46 870.90 1,068 1,316 

+/-%  (14.95) 104.70 22.58 23.30 

EPS（元） 0.14 0.28 0.34 0.42 

PE 45.88 22.41 18.29 14.83 
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 3,108 

流通 A股(百万) 3,108 

52 周内股价区间(元) 5.91-9.31 

总市值(百万) 19,520 

总资产(百万) 16,623 

每股净资产(元) 2.79 
 

资料来源：公司公告 
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盈利预测 

资产负债表                             单位：百万元  利润表                                   单位：百万元  

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 5,026 6,338 7,670 9,930 

现金 1,094 1,203 2,045 3,757 

应收账款 324.62 417.56 478.20 532.11 

其他应收账款 808.36 808.47 941.20 1,083 

预付账款 628.04 1,002 1,146 1,227 

存货 1,276 2,069 2,216 2,442 

其他流动资产 895.76 837.43 843.08 889.81 

非流动资产 13,143 12,438 12,101 11,786 

长期投资 73.60 0.00 0.00 0.00 

固定投资 11,509 11,364 11,167 10,947 

无形资产 759.16 707.03 651.86 582.01 

其他非流动资产 801.66 367.43 282.25 257.00 

资产总计 18,169 18,776 19,770 21,716 

流动负债 6,443 7,878 7,896 8,334 

短期借款 1,516 2,113 1,966 2,236 

应付账款 724.25 1,093 1,156 1,294 

其他流动负债 4,203 4,672 4,774 4,804 

非流动负债 3,167 1,756 1,943 2,094 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 3,167 1,756 1,943 2,094 

负债合计 9,610 9,634 9,839 10,428 

少数股东权益 226.36 249.17 281.18 322.47 

股本 3,108 3,108 3,108 3,108 

资本公积 2,242 2,242 2,242 2,242 

留存公积 2,982 3,543 4,299 5,615 

归属母公司股 8,333 8,893 9,650 10,966 

负债和股东权益 18,169 18,776 19,770 21,716  

 

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 11,853 13,487 15,373 17,481 

营业成本 9,444 10,763 12,177 13,755 

营业税金及附加 50.15 52.35 58.97 68.47 

营业费用 882.21 958.96 1,107 1,259 

管理费用 545.96 606.94 676.39 769.17 

财务费用 520.03 143.14 140.28 92.04 

资产减值损失 21.83 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 35.74 0.00 0.00 0.00 

营业利润 424.97 963.48 1,213 1,538 

营业外收入 152.79 120.00 120.00 120.00 

营业外支出 7.50 15.00 15.00 15.00 

利润总额 570.27 1,068 1,318 1,643 

所得税 124.72 174.77 218.52 285.71 

净利润 445.55 893.71 1,100 1,358 

少数股东损益 20.09 22.81 32.01 41.30 

归属母公司净利润 425.46 870.90 1,068 1,316 

EBITDA 2,175 2,204 2,535 2,900 

EPS（元） 0.14 0.28 0.34 0.42  

 

主要财务比率  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

营业收入 20.15 13.79 13.98 13.72 

营业利润 (2.21) 126.72 25.90 26.81 

归属母公司净利润 (14.95) 104.70 22.58 23.30 

获利能力     

毛利率(%) 20.33 20.20 20.79 21.32 

净利率(%) 3.59 6.46 6.94 7.53 

ROE(%) 5.11 9.79 11.06 12.00 

ROIC(%) 5.97 6.88 8.40 10.10 

偿债能力     

资产负债率(%) 52.89 51.31 49.77 48.02 

净负债比率(%) 23.11 40.83 38.24 37.00 

流动比率 0.78 0.80 0.97 1.19 

速动比率 0.58 0.54 0.69 0.89 

营运能力     

总资产周转率 0.61 0.73 0.80 0.84 

应收账款周转率 31.54 34.36 32.42 32.69 

应付账款周转率 11.86 11.84 10.83 11.23 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊薄) 0.14 0.28 0.34 0.42 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.11 0.15 0.70 0.81 

每股净资产(最新摊薄) 2.68 2.86 3.10 3.53 

估值比率     

PE 45.88 22.41 18.29 14.83 

PB 2.34 2.19 2.02 1.78 

EV_EBITDA 10.73 10.59 9.21 8.05  

现金流量表                             单位：百万元   
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 3,444 452.39 2,170 2,531 

净利润 445.55 893.71 1,100 1,358 

折旧摊销 1,230 1,097 1,182 1,270 

财务费用 520.03 143.14 140.28 92.04 

投资损失 (35.74) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 1,325 (1,530) (307.46) (210.95) 

其他经营现金 (40.98) (151.38) 55.80 21.91 

投资活动现金 (763.73) (289.15) (879.14) (955.16) 

资本支出 450.84 817.46 899.23 989.23 

长期投资 (502.52) (366.22) 0.00 0.00 

其他投资现金 (815.42) 162.09 20.09 34.07 

筹资活动现金 (3,013) (53.83) (450.02) 136.73 

短期借款 (3,496) 596.40 (146.23) 269.71 

长期借款 (853.36) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1.97 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 1,334 (650.23) (303.79) (132.98) 

现金净增加额 (313.91) 109.41 841.02 1,712  
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