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基础数据 
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

五洲明珠（600873）发酵行业有

利竞争者 
 

 味精整合进入最后阶段，饲料添加剂处于整合期、阶段性机会为主。发酵

工业中，氨基酸产品以味精为主，除此之外还可分为三类：食品添加剂呈

味核苷酸、饲料添加剂、医药用氨基酸。味精行业现有格局相对稳定，但

离最终整合完毕相差一步。我们判断，最终行业格局很可能是三家企业分

享行业蛋糕：阜丰集团、梅花集团和宁夏伊品。其他中型企业成本优势不

显著，在下一轮整合大潮中，将逐渐被淘汰出局。饲料添加剂进入壁垒低，

加上我国生产要素优势，产量增长迅速。但是部分产品产能过剩，厂家面

临洗牌压力，在行业格局稳定前，更多是阶段性机会。  

 低成本贯穿 B2B 产品始终。B2B 的氨基酸行业发展整合历程非常相似：

都是通过产能布局、一体化配套设施建设、多品种氨基酸组合，扩张产能；

持续不断的技术进步提升产率降低成本；通过整合竞争力差的中小型企业；

最终达到规模带来的自然垄断，形成稳定的垄断格局。剩者为王的演变历

程，贯穿其中的是低成本优势，即企业核心竞争力，主要来自于技术和产

能布局。 

 生物发酵行业的有力竞争者、盈利相对稳定，剩者地位愈发稳固。民营味

精巨头梅花集团，借壳五洲明珠上市获证监会批准，上市公司拟更名为“梅

花生物科技集团股份有限公司”。公司短期产业链横向延伸，打造氨基酸巨

头；中长期涉足产业链下游，发展调味品业务。目前各产品处于不同的整

合期，盈利相对稳定：味精是安身立命之本；进军饲料添加剂，提升收入

规模；医药用氨基酸更多作为形象工程；涉足呈味核苷酸，分享其需求快

速增长和高毛利率。公司各生产要素凸显其强劲竞争力，而且已经晋升味

精行业剩者，未来氨基酸行业剩者地位将愈发稳固。 

 盈利预测与评级。我们预计 2011-2013 年每股收益分别为 0.85、0.95、1.14
元，最新收盘价对应市盈率分别为 50X、45X 和 37X。尽管公司竞争力突

出，但是估值较高，首次给予“中性”评级。 

 
经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5015.1 5735 6712 7870

(+/-%) 409.5 14.4 17.0 17.3

归属母公司净利润(百万元) 790.0 848 952 1144

(+/-%)  7090.0 7.3 12.3 20.2

EPS(元) 0.78 0.85 0.95 1.14

P/E(倍) 54 50 45 37

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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生物发酵行业及主要公司简介 

发酵工业主要是玉米深加工，产品包括氨基酸（味精为主）、有机酸（柠檬酸为主）、

酶制剂、酵母、淀粉和淀粉糖。2008 年味精产量占全部发酵制品的 14.2%；淀粉糖

增速在 30%以上，产量占比高达 54.3%；糖蜜制造的酵母产量占比不大。 

发酵工业中的氨基酸除味精外，还可分为三大类：食品添加剂呈味核苷酸、饲料添加

剂（赖氨酸、苏氨酸、蛋氨酸、色氨酸）、医药用氨基酸（牛磺酸等）。基于同样的原

料、生产配套和发酵原理，不同种类的氨基酸产能可以相互转化。 

赖氨酸是仅次于味精的第二大氨基酸品种，主要是饲料添加剂、食品添加剂和医药中

间体。从世界范围来看，约 90%的赖氨酸用作饲料添加剂，医药用及食品用约占 10%。

苏氨酸主要用于医药、化学试剂、食品强化剂、饲料添加剂等方面，特别是饲料添加

剂方面的用量增长快速。医药用氨基酸相对用量不大但品种最多。 

 

图 1  玉米深加工发酵制品分类 
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味精产量占全部发酵制品的14.2%

淀粉糖产量占全部发酵制品的54.3%

资料来源：中国发酵工业协会、华泰联合证券研究所整理 
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表格 1：氨基酸产品特点 

氨基酸发酵产品 下游 毛利率 发展阶段 体量 产量增速 

谷氨酸 食品工业 一般 成熟期 大 增速一般 

呈味核苷酸 食品工业 较高 成长期 中 增速较快 

饲料添加剂 养殖业 一般 培育成长期 大 增速一般 

医药用氨基酸 医药业 较高 成长期 小 增速较快 

资料来源：博亚和讯、华泰联合证券研究所整理 

 

表格 2：大型氨基酸企业产品种类 

主要公司 主要产品 延伸相关产品 公司简介 

梅花集团 味精 苏氨酸、赖氨酸、呈味核苷酸 味精龙头，十余种氨基酸产品 

阜丰集团 味精、黄原胶 苏氨酸 味精、黄原胶龙头，扩大氨基酸品种 

宁夏伊品 味精、赖氨酸 苏氨酸 竞争力强劲的味精企业 

大成生化 赖氨酸 苏氨酸、蛋氨酸、玉米甜味剂 世界最大赖氨酸厂，最大玉米加工企业

星湖科技 呈味核苷酸 苏氨酸、利巴韦林 国内呈味核苷酸龙头 

日本味之素 味精、赖氨酸、苏氨酸、色氨酸、呈味核苷酸 世界氨基酸巨头，涉足终端调味品 

韩国希杰 赖氨酸、苏氨酸、色氨酸、呈味核苷酸 韩国最大食品公司，02 年进入中国 

资料来源：公司网站、华泰联合证券研究所整理 

 

图 2：阜丰集团经营业绩   单位：亿元   图 3：大成生化经营业绩   单位：亿元 
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资料来源：公司年报、华泰联合证券研究所整理 

 

主要细分子行业近期发展情况 

味精行业整合进入最后阶段 

我们以味精行业为例，说明氨基酸行业整合历程。味精大规模整合第一轮已过，第二

轮整合决定行业最终格局。味精行业整合历程伴随价格涨跌。味精价格从历史最高

20000 元/吨，下降到 6000 元/吨，2007 年价格见底，此后缓慢回升，2008 年也延续

回升势头，2009 年价格突然猛涨，目前味精价格在 10000 元/吨。玉米价格同比上涨

30%以后，很多十几万吨的、产能布局优势不明显的中型味精企业，处在盈利边缘。

我们认为，味精行业现有格局相对稳定，但离最终整合完毕相差一步。我们判断，最
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终的行业格局很可能是三家企业分享行业蛋糕：阜丰集团、梅花集团和宁夏伊品。其

他中型企业成本优势不显著，在下一轮整合大潮中，将逐渐被淘汰出局。 

 

表格 3  味精巨头产能转移历程 

阜丰集团 梅花集团 

1999 年 起源于山东莒南 

2002 年 成立于河北霸州 

2003 年 建立莒南二厂 内蒙通辽梅花成立 

2004 年 陕西宝鸡筹建生产基地 

2006 年 呼和浩特建立生产基地 

2007 年 香港联交所主板上市 鼎晖、新天域战略投资 

2009 年 借壳五洲明珠 

资料来源：公告公告、华泰联合证券研究所整理 

图 4  09 年上半年味精巨头市场份额        图 5 味精价格走势    单位：元/吨 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 

图 6 梅花集团味精销售渠道占比 
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资料来源：五洲明珠吸收合并梅花集团关联交易报告书、华泰联合证券研究所整理 
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饲料添加剂处于整合期、阶段性机会为主 

我国赖氨酸产量增长迅速，从进口国变为出口国，金融危机导致 07、08 年产量增速

下降，09 年产量增速恢复上升。赖氨酸主要生产企业有大成生化、韩国希杰、丰原

生化和宁夏伊品。我国赖氨酸供大于求的局面短期难以改变，主要厂家仍有扩产计划，

市场压力进一步增加。 

根据苏氨酸主要生产厂家的产能扩张步伐，2009 年底我国苏氨酸有效产能接近 10 万

吨，而国内需求以及出口年需求总量 4 万吨左右，苏氨酸价格压力较大。未来有两个

渠道缓解国内苏氨酸产能压力，一是出口高增长，二是国内饲料企业配方变化带来

20%以上的需求增长。但是产能供给过剩依然存在，未来几年价格仍会震荡向下，生

产商面临行业洗牌压力，有可能带来阶段性机会。苏氨酸生产企业只能不断提高产率

以降低成本，即使产品价格大幅下降，也能保证一定的利润空间。 

蛋氨酸主要生产厂家集中在国外，我国主要依靠进口，今年进口量约 10 万吨。但是

随着大成生化、蓝星股份等企业的技术开发工作和大型蛋氨酸生产装置的建设，未来

两三年，我国蛋氨酸产能将达到 20 万吨，不仅满足国内市场的需求，出口方面也将

有所突破。目前国内色氨酸的市场情况，和蛋氨酸类似，未来几年的产能急剧释放，

一方面导致价格大幅下降，另一方面带来需求量增速加快。 

 

图 7 我国赖氨酸历年产量    单位：万吨 
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资料来源：《国内外主要发酵类氨基酸产品发展现状》、华泰联合证券研究所整理 

 

表格 4 我国赖氨酸产能分布 
产能分布 产能占比 主要企业 

山东 35% 西王、希杰、金玉米 

吉林 33% 大成生化 

安徽 9% 丰原生化 

宁夏 7% 伊品集团 

苷酸 5% 荣华集团 

资料来源：《国内外主要发酵类氨基酸产品发展现状》、华泰联合证券研究所整理 

附注：大成生化赖氨酸实际产量可达国内供应总量的 50%以上，对市场供应及价格的影响力较强。 
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表格 5  国内苏氨酸市场格局 
公司名称 产能（吨/年） 国内市场占有率 

星湖科技 5 万 20% 

大成生化 4 万 15% 

希杰（中国） 5 万 15% 

梅花集团 2 万 10% 

宁夏伊品 1.5 万 8% 

阜丰集团 1.5 万 8% 

浙江国光 1.2 万 6% 

资料来源：《苏氨酸国内市场调查报告》、华泰联合证券研究所整理 

 

图 8  我国苏氨酸、赖氨酸近期价格走势    单位：元/公斤 

9

11

13

15

17

19

Jan-09 Mar-09 May-09 Jul-09 Sep-09 Nov-09 Jan-10 Mar-10 May-10 Jul-10 Sep-10 Nov-10

苏氨酸 赖氨酸

资料来源：博亚和讯、华泰联合证券研究所整理 

 

生物发酵企业发展路径与核心竞争要素 

低成本贯穿 B2B 产品始终 

所有的 B2B 氨基酸企业发展整合历程非常相似：都是通过产能布局、一体化配套设

施建设、多品种氨基酸组合，扩张产能；持续不断的技术进步提升产率降低成本；通

过整合竞争力差的中小型企业；最终达到规模带来的自然垄断，形成稳定的垄断格局。

剩者为王的演变历程，贯穿其中的是低成本优势，即企业核心竞争力。低成本主要来

自于技术和产能布局，在技术相差不大的情况下，产能布局很大程度上决定了企业的

竞争力。B2B 产品只有通过产能扩张、行业整合，达到稳定的格局，才能享受丰厚利

润。氨基酸企业的最终愿景，是以合理的价格给下游工业客户提供稳定的产品。 

现在的氨基酸市场竞争，有些品种整合接近了尾声，有些产品竞争已达白热化，有些

产品还处于市场拓展培育期。多种氨基酸产品系列组合的企业，可以相互转化产能，
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保持盈利稳定性。氨基酸产品价格下降时，大多会出现市场拓展的过程，市场容量有

所扩大，最终到达量价平衡点。 

 

图 9  B2B 氨基酸企业三种发展模式    

一体化模式

多元化模式

规模扩张

氨基酸生产与能源动力等配套设施建设相结合

不同的氨基酸品种及某种产品系列上不断发展

集中某一品种规模扩张

规模

自然

垄断

以合

理价

格为

客户

提供

稳定

产品

资料来源：希杰专访、华泰联合证券研究所整理 

 

图 10  B2B 氨基酸行业贯穿始终的发展动力 

•转化率

•收率

•大规模生产
技术

•劳动力

•环保

•原料
工厂选址

成
本
下
降

竞
争
力
提
升

资料来源：希杰专访、华泰联合证券研究所整理 

 

B2C 产品投资机会更多来自复合调味料 

B2C 产品，主要是指终端调味品，其竞争要素完全不同，更多体现在品牌塑造和渠道

建设。我们将 B2C 产品投资机会分为以下三类：1）传统产品细分扩大市场容量；2）
复合调味料需求前景广阔；3）衍生产品有望带来空白细分市场。我们最看好复合调

味料的成长前景，基于其便捷性、口感优势带来的强劲竞争力。 
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图 11  B2C 调味品三种投资机会 
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老抽、生抽、海鲜酱油、
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味汁、鸡汁

醋胶囊、蜂蜜养生醋、果

醋、酵母味素、即食酵母

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

梅花集团——生物发酵行业的有力竞争者、盈利相对稳定 

味精起家的发酵行业龙头 

民营味精巨头，成功借壳五洲明珠上市。梅花集团以味精起家，是国内第二大味精制

造企业。实际控制人是孟庆山及其一致行动人，持股比例 40.6%，2007 年引进战略

投资者鼎晖生物、新天域生化。2009 年公司开始推进上市工作，借壳五洲明珠。2010
年 12 月底借壳上市获证监会通过。五洲明珠拟吸收合并梅花集团，吸收合并完成后，

五洲明珠仍存续，梅花集团法人资格将予以注销，上市公司拟更名为“梅花生物科技

集团股份有限公司”。 
 
图 12：成功借壳后的上市公司股权结构 

五洲明珠（梅花集团借壳）

孟庆山及一致行动人 五洲投资公众股东鼎晖生物新天域生化其他自然人股东

40.6% 22.3% 12.9% 13.4% 8.5% 2.2%

资料来源：五洲明珠吸收合并梅花集团关联交易报告书、华泰联合证券研究所 
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图 13  2010 年公司分行业收入占比 

78.3%

11.0%

5.4%
5.2%

生物发酵 氨基酸 复合肥 化工产品
 

资料来源：公司年报、华泰联合证券研究所整理 

附注：主要氨基酸中，不含呈味核苷酸 

 

图 14 梅花集团收入   单位：亿元           图 15 梅花集团历年利润率 
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资料来源：五洲明珠吸收合并梅花集团关联交易报告书、年报、华泰联合证券研究所 

 
战略布局围绕核心竞争力提升 

短期产业链横向延伸，打造氨基酸巨头。公司以味精起家，产能布局和一体化建设都

处于生物发酵行业领先水平。产品组合向其他氨基酸品类延伸，是公司发展的首选路

径。 
 
公司各产品的战略地位如下：味精作为安身立命之本，继续扩产巩固“剩者为王”的

地位；进军饲料添加剂，提升收入规模；医药用氨基酸更多作为形象工程，主要是行

业容量有限；涉足呈味核苷酸，分享其需求快速增长和高毛利率。 
 
中长期涉足产业链下游，发展调味品业务。公司味精 15%左右是以小包装形式销售的，

二、三线城市渠道建设已经有两三年的时间了，“梅花”品牌塑造也有一定的基础。

再加上我国终端调味品的快速增长（尤其是复合调味料），因此公司有涉足终端调味
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品的战略布局。终端调味品的竞争要素与公司现在的核心竞争力相差较远，集中在品

牌塑造和渠道建设上，我们判断，终端调味品至少要 3 年的时间才能给公司带来实质

性的利润贡献。 
 
图 16  梅花集团发展战略 

 

资料来源：五洲明珠吸收合并梅花集团关联交易报告书、华泰联合证券研究所整理 

 
各项业务相互补充，保持盈利稳定。B2B 氨基酸行业，最大的特点是产能扩张伴随的

价格波动，造成盈利的不稳定性。公司涉足的生物发酵细分子行业处于不同的发展阶

段，盈利波动相互抵消，增强风险抵御能力。起家产品味精处于整合后期，是公司的

现金流业务；饲料添加剂盈利波动大，但是各品种间产能可以相互转化，需求增长较

快；医药用氨基酸占比不大；呈味核苷酸行业格局相对稳定，且处于培育成长期，公

司初期跟随行业定价，利润可观。 
 

剩者为王——生物发酵行业的有利竞争者 

受益全球氨基酸产能转移，迎来发展高峰。全球氨基酸产能从发达国家逐渐转向发展

中国家，中国生产要素优势明显，也成为重要的氨基酸生产基地。再加上中国庞大的

市场空间和快速增长的需求，全球最大的氨基酸企业必将出现在中国。竞争力突出的

大型生物发酵企业，未来很有可能称霸全球。 
 
各竞争要素彰显公司剩者地位。生物发酵行业竞争要素集中在产能布局、一体化配套

设施建设、规模扩张、资金和战略方向上。公司各竞争要素都处于行业前列：最重要

的产能布局竞争力明显，自备热电站、硫酸等一体化设施充分降低成本，内蒙古通辽

万亩生产基地将在现有产能基础上翻番，借壳上市后公司资金充裕。公司产业链横向、

纵向延伸，与国外生物发酵巨头成长路径如出一辙。综合判断，公司竞争力突出，而

且已经晋升味精行业的剩者，未来剩者地位将愈发稳固。 
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盈利预测与评级 

味精平稳增长、享受行业龙头优势；新进入领域，初期跟随行业自然增长。起家产品

味精处于整合后期，公司第二的市场份额、成本优势和扩产计划，保证味精盈利稳定

增长。公司新进入领域是饲料添加剂、呈味核苷酸和医药用氨基酸，进入初期大多是

跟随行业增长。其中，饲料添加剂处于行业整合高峰，阶段性机会为主。呈味核苷酸

需求增速较快，毛利率处于高位。医药用氨基酸体量较小，对公司利润贡献不大。 
 
我们认为，公司估值高于一般的氨基酸企业，主要是：味精行业剩者地位、发展终端

调味品的品牌和渠道基础，以及我国氨基酸相对较快的需求量增速。 
 

表格 6  梅花集团分产品收入预测 

2008 2009 年 2010 2011E 2012E 2013E 

销量：万吨 

味精 37.2 36.5 40 43 46 50 

呈味核苷酸 0.2 0.4 0.8 

氨基酸 0.3 1.2 3.5 5.0 8.0 10.0 

有机肥复合肥 44.8 36.1 25 30 35 40 

主要副产品 17.9 17.3 28 35 40 45 

价格：万元/吨 

味精 0.7 0.8 0.81 0.8 0.8 0.79 

呈味核苷酸 12.0 11.5 11.0 

氨基酸 1.5 1.4 1.60 1.4 1.3 1.2 

有机肥复合肥 0.1 0.1 0.11 0.1 0.09 0.09 

主要副产品 0.3 0.2 0.23 0.22 0.21 0.2 

收入：亿元 

味精 25.1 28.3 32.7 34.4 36.6 39.5 

呈味核苷酸 0.0 0.0 0.0 2.4 4.6 8.8 

氨基酸 0.4 1.6 5.5 7.0 10.4 12.0 

有机肥复合肥 4.6 3.2 2.7 2.9 3.2 3.4 

主要副产品 4.6 3.8 6.3 7.7 8.4 9.0 

其他产品 6.5 3.9 2.6 3.0 4.0 6.0 

合计 41.2 40.8 49.8 57.4 67.1 78.7 

资料来源：五洲明珠吸收合并梅花集团关联交易报告书、华泰联合证券研究所整理 

 
 
我们预计，公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.85、0.95、1.14 元，最新收盘价对

应市盈率分别为 50X、45X 和 37X。尽管公司竞争力突出、剩者地位稳固，但是估值

较高，首次给予“中性”评级。 
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风险提示 

玉米价格大幅上涨风险； 

饲料添加剂行业产能释放过快的风险； 

食品安全风险；
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盈利预测 
 

表格 7  梅花集团利润表预测   单位：亿元 
2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 41.18 40.82 50.15 57.35  67.12  78.70 
营业成本 31.96 28.92 35.31 43.37  51.81  61.70 
营业税金及附加 0.17 0.14  0.21  0.11  0.13  0.13  
销售费用  2.27 2.76  3.05  2.48  2.75  2.55  
管理费用  1.37 2.13  2.52  1.61  1.81  1.68  
财务费用  1.18 0.64  0.67  0.80  0.54  0.34  
资产减值损失  (0.01) (0.02) 0.03  0.00  0.00  0.00  
投资收益  0.00 0.01  0.01  0.00  0.00  0.00  
营业利润 4.24 6.26  8.36  8.97  10.07  12.30 
营业外收入 0.84 1.56  1.44  1.00  1.00  1.00  
营业外支出  0.10 0.16  0.11  0.00  0.00  0.00  
利润总额 4.98 7.66  9.69  9.97  11.07  13.30 
所得税费用  0.59 1.42  1.79  1.50  1.55  1.86  
净利润 4.38 6.25  7.90  8.48  9.52  11.44 
少数股东损益  (0.00) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
归属于母公司股

东净利润 
4.39 6.25  7.90  8.48  9.52  11.44 

每股收益 0.44 0.62  0.79  0.85  0.95  1.14  
资料来源：五洲明珠吸收合并梅花集团关联交易报告书、年报、华泰联合证券研究所整理 
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