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蛋氨酸价格企稳回升，安迪苏竞争优势依

旧 

——安迪苏（600299）事件点评 

  2016 年 11月 11日 

 推荐  

 安迪苏 事件点评 
 

事件： 

近期国内固体蛋氨酸(下文简称为蛋氨酸)价格在 10 月底触及年内

最低价24540元/吨后开始反弹，11月9号全国蛋氨酸平均价26000

元/吨，短短 9 天内上涨了 5.95%。 

主要观点： 

1、蛋氨酸价格触底反弹概率大 

2015 年 2 季度以来，国内固体蛋氨酸价格从高位回落，经历了一

轮持续约 6 个季度的单边下跌。但是到 10 月底，蛋氨酸价格出现

企稳回升的迹象：全球最大蛋氨酸生产商赢创德固赛近期提高蛋氨

酸报价，调价幅度在每公斤 0.5-1 元左右；安迪苏南京工厂暂时停

止对外报价，暂停接单，以消化现有订单为主；国内厂商紫光提价

至 25.3 元/公斤。本周德固赛停止报价再现提价意愿，加上近期人

民币贬值，使得进口蛋氨酸名义价格上升，这些都促进了 11 月来

蛋氨酸价格回暖。目前蛋氨酸价格处于近 3 年来的低位。据了解，

目前德固赛、安迪苏的产品库存偏低，中间贸易商近期出现了明显

的补库存需求，我们判断国内蛋氨酸供应从宽松趋于偏紧。综合来

看，我们预测蛋氨酸价格目前已经处于相对较低价位，未来小幅稳

步上涨的概率较大。 

2、安迪苏多种手段应对蛋氨酸价格下降，今年前 3 季度盈利好于

预期 

安迪苏现有蛋氨酸产能约 43 万吨，是全球第二大蛋氨酸供应商。

蛋氨酸业务收入占公司总收入的比例约为 2/3。今年前三季度蛋氨

酸报价下行，国内均价约为29492元/吨，较去年同期下降约36.1%。

安迪苏通过扩大南京工厂产销量、依托全球网络优化销售结构、严

控成本、扩大非蛋氨酸功能性产品（特别是维生素 A、E）销售额

等方式，减轻了蛋氨酸跌价的负面影响。今年前 3 季度，剔除重组

影响安迪苏实现营业收入 80.9 亿元，同比下滑 12.6%；净利润 15.5

亿元，同比下滑 20.1%。上述数据均好于此前预期。同时公司新产

品投放市场、销量增长也在一定程度上提升了业绩，例如公司的反

刍动物产品，2009 年至 2015 年销量增长了 5 倍，今年仍保持了 
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52 周股价区间（元） 12.61-20.43 

总市值（亿元） 378 

流通市值（亿元） 81.01 

总股本/流通 A股（亿股） 26.82 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.99 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind 
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1、蛋氨酸行业深度报告：蛋氨酸价格企稳回暖，安迪

苏利润有望改善 
   



P2 
东兴证券事件点评 
安迪苏（600299）：蛋氨酸价格企稳回升，安迪苏竞争优势依旧  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

较好增长势头。有机硒产品以及益生菌等各项特种产品在市场上的推广与业务发展势态良好。我们预计，随

着新产品种类及销量的不断提升，安迪苏将逐步降低对蛋氨酸业务的依赖，提升公司在动物营养品领域的综

合竞争力。 

 

3、丰富的产品种类、良好的成本控制助力公司面对激烈市场竞争  

安迪苏蛋氨酸产品种类丰富，既有固体蛋氨酸也可生产液体蛋氨酸，也有高附加值的反刍动物蛋氨酸。公司

蛋氨酸产品以液体蛋氨酸为主，液体蛋氨酸与固体蛋氨酸相比具有一定优势。首先液体蛋氨酸在添加到饲料

过程中不会产生粉尘、不易污染环境；其次，液体蛋氨酸使用专用设备进行添加，可精确控制用量，适用于

大规模养殖场，使用成本低于固体蛋氨酸。反刍动物蛋氨酸主要针对奶牛瘤胃保护，通过专利技术设计，保

证产品在经过瘤胃时保持完整活性，并得到适当吸收，从而有效提高奶牛产奶量、乳蛋白含量及乳脂率。丰

富的产品种类以及优良的品质，是安迪苏与宁夏紫光、新和成、和邦等新进入者竞争的有利武器。 

另外，安迪苏位于法国、西班牙的生产基地，经过长期的磨合优化，生产效率高、成本低。新建的中国南京

基地 14 万吨/年也基本实现了满产，与国内其他的新建装置相比，在规模、技术和成本方面有一定优势。 

图 1：安迪苏单季度营业收入及毛利率   图 2：蛋氨酸价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind,东兴证券研究所 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

结论： 

国内蛋氨酸价格经过前期充分调整后，已经出现见底回升的迹象。蛋氨酸下游的消费需求和补库存需求较强，

产品供应逐步偏紧。蛋氨酸行业集中度较高，预计未来蛋氨酸价格稳步走高是大概率事件。我们认为安迪苏

集团在全球动物营养品领域具备明显的技术、规模优势，特别是相比国内同行业公司如宁夏紫光、新和成以

及和邦生物（未投产）。长期来看，我们依旧相信我国蛋氨酸需求将保持快速增长，整个行业将面临良好的

发展机遇。安迪苏通过扩大产能和销量、控制成本、扩大非蛋氨酸功能性产品和其他新产品销售额等方式，

使得蛋氨酸价格下跌过程中，公司业绩并未出现大幅下滑。未来蛋氨酸价格如能够企稳回升，我们预计公司

业绩有望回升。预计公司 2016-2017 年 EPS 分别为 0.76 元和 0.83 元，对应 PE 分别为 18.6 倍，15.9 倍，维

持“强烈推荐”评级。 
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表 1：公司盈利预测表 
 
资产负债

表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2013A 2014A 2015A 2016E 2017E   2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

流动资产合计 6467  4849  8321  11649  14445  营业收入 8263  9544  15173  10710  13580  

货币资金 1408  1429  4941  8092  9538  营业成本 8036  8990  8906  5802  7966  

应收账款 1155  453  1776  1232  1563  营业税金及附加 25  20  122  43  54  

其他应收款 157  184  21  18  23  营业费用 220  252  953  707  896  

预付款项 851  620  43  333  731  管理费用 632  726  981  739  937  

存货 1692  1257  1235  1590  2183  财务费用 453  617  503  -53  -65  

其他流动资产 483  438  296  296  296  资产减值损失 203.52  64.03  169.51  5.00  5.00  

非流动资产合

计 
13540  13353  9592  9229  9042  公允价值变动收

益 
0.00  0.00  67.62  0.00  0.00  

长期股权投资 88  0  0  0  0  投资净收益 -2.21  1127.41  0.00  80.00  90.00  

固定资产 6922.24  5971.16  6176.35  6210.92  6097.85  营业利润 -1310  3  3607  3547  3876  

无形资产 848  735  2007  1933  1860  营业外收入 117.66  163.14  41.28  28.00  20.00  

其他非流动资

产 
2  2  11  0  0  营业外支出 3.64  25.50  22.68  8.00  8.00  

资产总计 20007  18202  17913  20877  23487  利润总额 -1196  140  3626  3567  3888  

流动负债合计 15562  14090  2181  2418  2897  所得税 -8  -3  1623  1177  1283  

短期借款 5472  6633  0  0  0  净利润 -1188  144  2003  2390  2605  

应付账款 1075  970  946  795  1091  少数股东损益 -50  -100  474  359  391  

预收款项 1046  422  11  38  72  归属母公司净利

润 
-1139  243  1529  2032  2214  

一年内到期的

非流动负债 
1009  563  85  85  85  EBITDA 440  1974  5255  4433  4798  

非流动负债合

计 
3545  3081  1550  1167  1357  EPS（元） -2.18  0.47  0.58  0.76  0.83  

长期借款 3260  2825  16  216  316  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

负债合计 19107  17171  3731  3585  4254  成长能力      

少数股东权益 137  37  3993  4351  4742  营业收入增长 -9.0% 15.5% 59.0% -12.21% 26.80% 

实收资本（或

股本） 
523  523  2682  2682  2682  营业利润增长 12.1% -111.7% 2480.8% 9.19% 9.27% 

资本公积 1829  1829  2232  2232  2232  归属于母公司净

利润增长 
9.6% -121.4% 527.8% 9.77% 9.00% 

未分配利润 -1757  -1513  6467  7381  8378  获利能力      

归属母公司股

东权益合计 
764  995  10189  12941  14491  毛利率(%) 3% 6% 41% 46% 41% 

负债和所有者

权益 
20007  18202  17913  20877  23487  净利率(%) -14% 2% 13% 22% 19% 

现金流量

表 

      单位:百万元 总资产净利润（%）  -6% 1% 9% 10% 

  2013A 2014A 2015A 2016E 2017E ROE(%) -149% 24% 15% 16% 15% 

经营活动现金

流 
424 167 3556  3229  2574  偿债能力      

净利润 -1188 144 2003  2390  2605  资产负债率(%) 96% 94% 21% 17% 18% 

折旧摊销 1297 1354 1145  938.58  986.58  流动比率  0.42   0.34   3.81   4.82   4.99  

财务费用 453 617 503  -53  -65  速动比率  0.31   0.25   3.25   4.16   4.23  

应付帐款的变

化 
0 0 0  -151  296  营运能力      

预收帐款的变

化 
0 0 0  27  34  总资产周转率 0.43  0.50  0.84  0.55  0.61  

投资活动现金

流 
-733 -30 -997  346  -715  应收账款周转率 7  12  14  7  10  

公允价值变动

收益 
0 0 68  0  0  应付账款周转率 7.60  9.33  15.84  12.31  14.40  

长期股权投资

减少 
88 0 0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 -2 1127 0  80  90  每股收益(最新摊

薄) 
-2.18  0.47  0.58  0.76  0.83  

筹资活动现金

流 
323 -358 799  -425  -413  每股净现金流(最

新摊薄) 
0.03  -0.42  1.25  1.17  0.54  

应付债券增加 5472 6633 0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
1.46  1.90  3.80  4.83  5.40  

长期借款增加 3260 2825 16  216  316  估值比率      

普通股增加 0 0 2159  0  0  P/E -5.89  28.45  23.05  17.65  16.19  

资本公积增加 0 0 403  0  0  P/B 8.80  7.03  3.52  2.77  2.47  

现金净增加额 14 -222 3357  3150  1446  EV/EBITDA 34.17  7.89  4.40  6.33  5.57   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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