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量价齐升业绩超预期，行业

地位持续巩固领先 

 

事件 

公司发布 2021 年半年报：公司于 7 月 19 日晚发布 2021 年半年

度报告，报告期内公司实现营业收入 110.27 亿元，同比增长

35.51%；实现归母净利 10.04 亿元，同比增长 57.96%；扣非后归

母净利 9.73 亿元，同比增长 73.72%。Q2 单季归母净利润为 5.96

亿元，环比增长 46.08%，同比增长 52.69%。 

简评 

受益于订单价格滞后及低价玉米库存，Q2 归母净利环比增长  

产品价格方面，二季度海外需求疲软，国内供应压力加大，产品

价格开始调整，苏、赖氨酸价格较一季度有所下降，产品价差有

所缩窄。其中苏氨酸 Q2 均价（现货平均）12044 元/吨，环比下

降 2745 元/吨，平均价差 3317 元/吨，环比下降 2475 元/吨；赖

氨酸 Q2 均价（现货平均）10537 元/吨，环比下降 1574 元/吨，

Q2 平均价差 4217 元/吨，环比下降 1379 元/吨。Q2 玉米价格虽

有所回落，但下降幅度不大，仍保持高位运行，公司 Q2 业绩环

比提升的主要原因我们预计为：公司订单价格滞后于市场价格，

以及提前准备好低价玉米库存。味精方面，Q2 味精均价 8404 元

/吨，基本与 Q1 持平，考虑到玉米高位，动力煤涨价，实际价差

有所收窄。 

分产品来看，公司吉林梅花年产 25 万吨味精项目产能释放，食

品味觉性状优化业务版块量价齐升，收入 40.36 亿元，同比增长

37.42%；苏氨酸量价齐升、赖氨酸价格上涨，动物营养氨基酸业

务版块实现收入 57.10 亿元，同比增长 38.31%。 

费用率方面，公司 H1 销售、管理、财务费用率分别为 1.52%、

3.71%、0.77%，同比分别-6.24、-0.21、-1.19pct，均有所下降，

销售费用率下降主要系公司根据新收入准则要求，将与履约合同

相关的运费等相关支出由销售费用计入营业成本所致。 

 

味精稳固寡头垄断，苏赖氨酸无序转向有序 

味精及氨基酸从长期逻辑看，行业竞争将从无序变为有序，行业

价格中枢有望稳步提高：2021 年以来，受到需求回暖、玉米涨价

支撑成本、企业协同等因素驱动，味精价格持续上涨，今年来基

本稳定在 8400 元/吨附近震荡；赖氨酸、苏氨酸价格及价差走出

2019-2020 年低谷，中枢有所提高，虽然 Q2 价格有所回调，但是

公司仍能以量补价，而且不断扩大龙头地位。 
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(600873):2021 一季报点评：主要产品

量价齐升，扣非后归母净利创历史新高 
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行业产能高度集中，公司规模经济和成本优势，龙头优势愈发凸显  

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，味精产能市场占有率为 20%，

仅次于国内龙头阜丰集团，但是如果以产量计算，CR3（阜丰、梅花、伊品）市占率已经达到 90%以上。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）。 

产能增量方面，据半年报披露，公司在白城基地新建的三期赖氨酸项目（年产 30 万吨）进展顺利，克服了天气、

疫情等影响因素，按照既定计划实施建设，该项目预计将于今年第四季度试车投产，为公司提供后续业绩增量。 

预测公司 2021、2022、2023 年归母净利分别为 18.41、20.12、22.47 亿元，对应 PE 分别为 10X、9X、8X，维持

“增持”评级。 

风险提示 

公司在内蒙古通辽有生产基地，存在限产风险；氨基酸价格大幅波动 

图表1： 预测和比率 

 
2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 14553.55 17049.51 22084.38 23738.60 27181.29 

增长率(%) 15.07 17.15 29.53 7.49 14.50 

净利润(百万元) 988.64 982.06 1841.29 2012.30 2247.32 

增长率(%)  -1.29 -0.67 87.49 9.29 11.68 

ROE(%) 10.89 10.79 18.28 18.04 17.99 

EPS(元) 0.32 0.32 0.59 0.65 0.72 

P/E 19.34 19.44 10.37 9.49 8.50 

P/B 2.27 2.24 2.02 1.82 1.61 
 

资料来源：Wind，中信建投 
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分析师介绍 
郑勇：石化&化工行业首席。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，5 年基础化工研究经验。 

2018-2019 年万得金牌分析师第一名、2017-2019 中国证券分析师金翼奖第一名团队成

员；2017 年新财富入围。 

 
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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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和

国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署

名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

本报告由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩

不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方

面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承

担投资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，

中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的

任何直接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地
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