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梅花生物（600873.SH）事件点评  

   

扩品类+拿药证，跨境收购开启氨基酸 2.0 新时代 
 

 2024 年 11 月 23 日 

 

➢ 事件。2024 年 11 月 23 日，梅花生物发布《关于跨境收购业务与资产并签

署<股份及资产购买协议>的公告》。公告称，公司拟亿 105 亿日元（以 2024 年

11 月 22 日汇率折合人民币约 5 亿元左右）收购麒麟控股的全资子公司协和发酵

旗下的食品氨基酸、医药氨基酸、母乳低聚糖（简称“HMO”）业务及资产（下

文简称“标的资产”）。 

➢ 出海布局——新增多种精制氨基酸品种及全球多市场氨基酸原料药注册证。

本次跨境收购交易后，（1）技术能力上，公司将新增多种氨基酸新品类和新菌

种，如精氨酸、组氨酸、瓜氨酸、鸟氨酸和羟脯氨酸等，并获得十余种氨基酸的

发酵菌种及相关专利；（2）业务结构上，公司将延伸产业链，不仅能增加下游高

附加值医药氨基酸产品的发酵和精制能力，还将获得包括但不限于 GMP（良好

生产认证）和全球多市场的氨基酸原料药注册证；（3）产品结构上，公司将通过

本次交易引入合成生物学发酵平台生产三种 HMO 产品的能力，并获得相关知识

产权体系；（4）业务布局上，公司将通过交易获得多个国内外生产经营实体，实

现产业出海战略落地。 

➢ 再启航——梅花生物正式迈入“氨基酸 2.0”时代。麒麟控股是全球领先的

饮料和食品制造公司，协和发酵作为麒麟控股全资子公司，是全球领先的生物技

术和发酵领域的企业，专注开发并生产药用级、食品级和工业级的高质量氨基酸

及其他新型合成生物学产品，凭借超 70 年的技术积累，协和发酵在氨基酸和

HMO 产品的上游菌种改造和下游提取工艺上拥有众多专利，并于 2022 年成功

实现 HMO 类产品的商业化生产，包括 2’-岩藻糖基乳糖（2’-FL）、3’-唾液

酸乳糖（3’-SL）、6’-唾液酸乳糖（6’-SL）。据专业机构出具的财务尽调报

告显示，标的资产模拟独立运营后，截至 2023 年 12 月 31 日总资产为 415.97

亿日元，净资产为 19.95 亿日元，2023 年营业收入为 163.52 亿日元，息税折旧

摊销前净利润为-48.90 亿日元。因负债主要为股东借款及银行贷款，依据交易协

议约定，麒麟控股和协和发酵承诺在交割前完成借款清偿，所以交割时净资产将

回正并接近总资产水平。我们认为，尽管标的资产业绩表现短期承压，但伴随梅

花生物入主后，基于公司在氨基酸产品方面多年积累的优势，有望充分赋能标的

资产财务表现，进而进一步提升公司整体业绩表现。 

➢ 投资建议：公司是全球氨基酸龙头企业，规模及成本优势突出。我们预计公

司 2024-2026 年归母净利润分别为 30.77、31.33、33.52 亿元，EPS 分别为

1.08、1.10、1.18 元，现价（2024/11/22）对应 PE 分别为 10X、10X、9X。

我们看好公司未来成长空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：主要产品波动及市场竞争加剧、原材料价格大幅波动、环保风险

等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 27,761 31,258 33,845 37,342 

增长率（%） -0.6 12.6 8.3 10.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,181 3,077 3,133 3,352 

增长率（%） -27.8 -3.3 1.8 7.0 

每股收益（元） 1.12 1.08 1.10 1.18 

PE 9 10 10 9 

PB 2.1 1.9 1.7 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 27,761 31,258 33,845 37,342  成长能力（%）     

营业成本 22,297 25,792 28,094 31,159  营业收入增长率 -0.63 12.60 8.28 10.33 

营业税金及附加 243 294 318 351  EBIT 增长率 -26.63 -3.97 3.69 6.02 

销售费用 414 406 440 485  净利润增长率 -27.81 -3.26 1.81 7.00 

管理费用 925 969 1,049 1,158  盈利能力（%）     

研发费用 314 337 365 403  毛利率 19.68 17.49 16.99 16.56 

EBIT 3,806 3,655 3,790 4,019  净利润率 11.46 9.84 9.26 8.98 

财务费用 -33 39 109 79  总资产收益率 ROA 13.74 12.33 11.17 10.65 

资产减值损失 -5 0 0 0  净资产收益率 ROE 22.46 19.82 17.25 15.96 

投资收益 8 0 0 0  偿债能力     

营业利润 3,813 3,618 3,684 3,942  流动比率 1.46 1.33 1.61 1.87 

营业外收支 -90 0 0 0  速动比率 0.91 0.73 0.99 1.23 

利润总额 3,723 3,618 3,684 3,942  现金比率 0.76 0.38 0.65 0.91 

所得税 542 541 551 590  资产负债率（%） 38.84 37.79 35.22 33.25 

净利润 3,181 3,077 3,133 3,352  经营效率     

归属于母公司净利润 3,181 3,077 3,133 3,352  应收账款周转天数 6.37 6.54 5.48 5.43 

EBITDA 5,185 5,044 5,200 5,451  存货周转天数 56.44 49.59 56.00 55.52 

      总资产周转率 1.17 1.30 1.28 1.26 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,970 2,957 5,422 8,090  每股收益 1.12 1.08 1.10 1.18 

应收账款及票据 770 640 693 765  每股净资产 4.96 5.44 6.37 7.36 

预付款项 252 292 318 352  每股经营现金流 1.83 1.47 1.63 1.71 

存货 2,923 4,183 4,557 5,054  每股股利 0.42 0.17 0.18 0.19 

其他流动资产 593 2,402 2,417 2,437  估值分析     

流动资产合计 9,507 10,474 13,405 16,697  PE 9 10 10 9 

长期股权投资 19 19 19 19  PB 2.1 1.9 1.7 1.4 

固定资产 11,429 11,566 11,708 11,852  EV/EBITDA 5.84 6.00 5.82 5.56 

无形资产 1,076 1,076 1,076 1,076  股息收益率（%） 3.98 1.66 1.69 1.81 

非流动资产合计 13,650 14,488 14,631 14,773       

资产合计 23,157 24,962 28,036 31,470       

短期借款 1,544 2,151 2,151 2,151  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,609 2,985 3,251 3,606  净利润 3,181 3,077 3,133 3,352 

其他流动负债 2,376 2,748 2,923 3,158  折旧和摊销 1,379 1,389 1,410 1,432 

流动负债合计 6,529 7,885 8,326 8,915  营运资金变动 464 -458 -26 -34 

长期借款 2,000 1,077 1,077 1,077  经营活动现金流 5,229 4,188 4,658 4,892 

其他长期负债 465 471 471 471  资本开支 -1,329 -1,529 -1,546 -1,567 

非流动负债合计 2,465 1,549 1,549 1,549  投资 -177 -1,894 0 0 

负债合计 8,994 9,433 9,874 10,464  投资活动现金流 -1,509 -4,072 -1,546 -1,567 

股本 2,943 2,853 2,853 2,853  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -919 -234 0 0 

股东权益合计 14,163 15,528 18,162 21,006  筹资活动现金流 -3,108 -2,129 -647 -657 

负债和股东权益合计 23,157 24,962 28,036 31,470  现金净流量 652 -2,013 2,464 2,668 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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