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事件： 

安迪苏发布 2017 年年报：全年实现营业收入 103.98 亿元，YoY-3%，归母净利润 13.23 亿元，YoY-29%，

对应 EPS 0.49 元。公司拟每 10 股派发现金股利 1.73 元（含税）。 

其中，第 4 季度单季实现营业收入 27.80 亿元，YoY+7%，QoQ+4%，归母净利润 4.12 亿元，YoY+29%，

QoQ+23%，对应 EPS 0.15 元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 

营业收入（百万元） 2687.26 2655.33 2597.97 2469.12 2463 2685.5 2780.2 

增长率（%） -38.84% -18.98% -11.82% -10.14% -8.35% 1.14% 7.01% 

毛利率（%） 49.89% 46.57% 40.04% 39.20% 35.64% 36.12% 44.29% 

期间费用率（%） 13.32% 15.59% 20.58% 17.03% 17.22% 14.23% 15.92% 

营业利润率（%） 36.56% 30.08% 15.05% 22.73% 19.65% 20.68% 28.04% 

净利润（百万元） 666.94 551.18 412.94 403.50 332.98 428.90 510.70 

增长率（%） 358.14% -34.42% -00.10% -41.11% -50.07% -22.19% 23.68% 

每股盈利（季度，元） 0.20 0.17 0.12 0.12 0.10 0.12 0.15 

资产负债率（%） 19.78% 21.97% 20.34% 19.36% 18.35% 18.18% 19.09% 

净资产收益率（%） 4.40% 3.48% 2.60% 2.46% 2.02% 2.52% 2.96% 

总资产收益率（%） 3.53% 2.71% 2.07% 1.99% 1.65% 2.06% 2.39%   

观点： 

功能性产品营收同比下滑 7%，毛利率下滑 13ppt 至 35%。主因 2017 年蛋氨酸产品市场价格大幅下跌约

20%，但公司蛋氨酸产品销量增长 11%，其中液体蛋氨酸产品销量增幅更高。此外，汇率波动、原材料价格
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上涨等因素也导致毛利率下滑。 

扩建蛋氨酸产能，抢占市场先机。欧洲工厂将新增 5 万吨产能，预计 2018 年底投产。现有南京工厂已实现

15 万吨液体蛋氨酸产能满产，目前正在技改，预计 2018 年完工后将新增 2 万吨产能，届时总产能将扩至

17 万吨；新南京工厂（紧邻现有南京工厂）计划建设 18 万吨液体蛋氨酸产能，预计 2021 年中投产，届时

南京基地的成本优势将进一步提升。此外，2018 年公司 A-dry+产品将实现商业化，预计产能可达 9000 吨，

使得不能使用液体蛋氨酸的客户也可享受到液体蛋氨酸的益处。 

特种产品营收同比大幅增长 27%，毛利率提升 6ppt 至 56%。自 2014 年以来，公司每年向市场推出一项新

产品，各类新产品（2014 年推出的有机硒产品 Selisseo
®，2015 年推出的罗酶宝 Advance

®，2016 年推出

的益生菌产品 Alterion
®）在各个市场的推广较为顺畅，其中有机硒产品 Selisseo

®和益生菌产品 Alterion
®营

收较 2016 年翻倍增长。在 2016 年奶业危机结束后，2017 年公司反刍动物产品销量大幅增长，其中斯特敏
®产品销量增速达到 50%。此外，公司已完成收购饲料添加剂制造商 Nutriad 公司，标的公司产品除覆盖猪、

禽类饲料外，还可应用于水生动物、奶牛、肉牛等多个领域，有助于丰富安迪苏的相关业务领域和市场。 

结论： 

我们预计公司2018~2020年净利润分别为17.62亿元、20.34亿元、23.58亿元，EPS分别为0.66元、0.76元、

0.88元。目前股价对应P/E分别为21倍、18倍、15倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

原料价格上涨；产品价格下跌；新产能投放进度不及预期；市场开拓进度不及预期；汇率波动风险。 

 

图  1：P/E和 P/B 区间  

 

资料来源：万得资讯，东兴证券研究所  
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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 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 10295 11164 12640 15808 19335 营业收入 10688 10398 11669 13130 14817 

货币资金 6681 7660 8872 11628 14681 营业成本 5733 6453 6791 7602 8529 

应收账款 1577 1400 1571 1768 1995 营业税金及附加 114 102 115 129 145 

其他应收款 27 53 63 71 79 营业费用 900 1005 1128 1270 1433 

预付款项 72 60 59 67 75 管理费用 850 721 809 911 1027 

存货 1458 1600 1683 1883 2113 财务费用 -32 -57 -90 -115 -148 

其他流动资产 480 391 391 391 391 资产减值损失 14 -14 0 0 0 

非流动资产合计 9649 10165 9569 8531 7444 公允价值变动收益 -33 52 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 0 

固定资产 6191 6349 6052 5531 4786 营业利润 3191 2342 3030 3463 3975 

无形资产 1893 1781 1610 1439 1267 营业外收入 14 9 0 0 0 

其他非流动资产 1565 2035 1908 1561 1391 营业外支出 16 2 0 0 0 

资产总计 19944 21329 22209 24339 26778 利润总额 3189 2387 3030 3463 3975 

流动负债合计 2439 2800 2690 3006 3367 所得税 873 711 903 1032 1184 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 2316 1676 2127 2432 2791 

应付账款 997 1219 1282 1435 1610 少数股东损益 -451 -353 -365 -398 -433 

预收款项 21 5 5 6 6 归属母公司净利润 1865 1323 1762 2034 2358 

一年内到期的非流

动负债 

117 85 0 0 0 EBITDA 2706 1977 2574 2950 3394 

非流动负债合计 883 599 599 599 599 EPS（元） 0.70 0.49 0.66 0.76 0.88 

长期借款 14 13 13 13 13 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 4057 4072 3289 3605 3966 成长能力      

少数股东权益 3811 4093 4458 4856 5290 营业收入增长 -29.56

% 

-2.72% 12.22% 12.52% 12.85% 

实收资本（或股本） 2682 2682 2682 2682 2682 营业利润增长 -11.53

% 

-26.62

% 

29.39% 14.29% 14.79% 

资本公积 2232 2232 2232 2232 2232 归属于母公司净利润

增长 

22.03% -29.06

% 

33.16% 15.41% 15.94% 

未分配利润 7161 8250 9548 10964 12609 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

12076 13164 14462 15878 17523 毛利率(%) 46.37% 37.94% 41.80% 42.11% 42.44% 

负债和所有者权

益 

19944 21329 22209 24339 26778 净利率(%) 21.67% 16.12% 18.23% 18.52% 18.84% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 9.35% 6.20% 7.93% 8.36% 8.80% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 19.18% 12.73% 14.71% 15.31% 15.93% 

经营活动现金流 3054 2513 2999 3359 3698 偿债能力      

净利润 1865 1323 1762 2034 2358 资产负债率(%) 20% 19% 15% 15% 15% 

折旧摊销 839 810 1095 1139 1167 流动比率 4.22 3.99 4.70 5.26 5.74 

财务费用 -32 -57 -90 -115 -148 速动比率 4.22 3.07 4.24 4.77 5.27 

应收账款减少 59 -20 263 412 474 营运能力      

预收帐款增加 121 343 130 316 361 总资产周转率 1.11 1.05 1.18 1.45 1.86 

投资活动现金流 -610 -901 -1173 -100 -80 应收账款周转率 6.37 6.98 7.85 7.86 7.87 

公允价值变动收益 -33 52 0 0 0 应付账款周转率 9.65 8.31 8.59 8.63 18.41 

长期股权投资减少 -603 -966 -500 -100 -80 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.70 0.49 0.66 0.76 0.88 

筹资活动现金流 -752 -880 -613 -503 -566 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.65 0.36 0.45 1.03 1.14 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.50 4.91 5.39 5.92 6.53 

长期借款增加 31 -34 -85 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 19.55 27.56 20.70 17.94 15.47 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 3.02 2.77 2.52 2.30 2.08 

现金净增加额 1740 978 1213 2756 3053 EV/EBITDA 8.44 10.37 7.52 6.08 4.78  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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