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事件： 

安迪苏发布 2018 年年报：全年实现营业收入 114.2 亿元，YoY+10%，归母净利润 9.3 亿元，YoY-30%，对

应 EPS 为 0.35 元，符合预期。其中，第 4 季度单季实现营业收入 28.93 亿元，YoY+4%，归母净利润 2.17

亿元，YoY-47%，对应 EPS 为 0.08 元。公司拟派发现金股利 0.173 元/股（含税）。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 

营业收入（百万元） 2463 2685.5 2780.2 3013.91 2736.07 2775.32 2892.68 

增长率（%） -8.35% 1.14% 7.01% 22.06% 11.09% 3.34% 4.05% 

毛利率（%） 35.64% 36.12% 44.29% 40.50% 28.67% 34.29% 35.51% 

期间费用率（%） 17.22% 8.70% 12.79% 18.71% 17.34% 13.13% 14.85% 

营业利润率（%） 19.65% 20.68% 28.04% 21.10% 9.62% 14.47% 12.67% 

净利润（百万元） 332.98 428.90 510.70 446.99 191.20 280.91 296.58 

增长率（%） -50.07% -22.19% 23.68% 10.78% -42.58% -34.50% -41.93% 

每股盈利（季度，元） 0.10 0.12 0.15 0.13 0.05 0.08 0.08 

资产负债率（%） 18.35% 18.18% 19.09% 20.47% 17.85% 17.57% 18.90% 

净资产收益率（%） 2.02% 2.52% 2.96% 2.61% 1.15% 1.62% 1.70% 

总资产收益率（%） 1.65% 2.06% 2.39% 2.07% 0.94% 1.33% 1.38%   

观点： 

主要产品价格下跌，导致综合毛利率下滑 4.03ppt。蛋氨酸 2018 年市场均价同比下滑 13%至19.08 元/千克，

价格在 3 季度急速上涨之后又在 4 季度暴跌，导致功能性产品业务毛利率下滑 4.26ppt。目前蛋氨酸价格已
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回落至周期底部，公司具有较大的业绩弹性。特种产品业务毛利率下滑 6.96ppt，主因反刍动物产品的销售

遭受到美国奶业危机的不利影响。 

蛋氨酸产能进一步扩张，抢占市场先机。公司液体蛋氨酸销量取得稳定增长。公司现有南京工厂已实现满负

荷 15 万吨液体蛋氨酸的生产水平，在建的脱瓶颈工程预计 2019 年内完成，南京工厂的产能将新增 2 万吨

达到 17 万吨。新南京工厂的 18 万吨液体蛋氨酸项目正如期推进，预计 2021 年中期投产。欧洲生产平台扩

建项目已于 2018 年完成，新增 5 万吨液体蛋氨酸产能。罗迪美 A-Dry+产品预计 2019 年投入市场，将新增

9000 吨创新型粉末状蛋氨酸产品。 

特种产品增速迅猛。得益于 2018 年初收购的纽蔼迪业务，以及喜利硒、安泰来的强劲销售增长，2018 年

公司特种产品业务收入达到 22.6 亿元，同比增长 31%，近两年均保持 30%左右的增速，进一步强化了其作

为安迪苏第二业务支柱的地位。公司未来将继续通过有机和外延成长来加快特种产品的销售增长。 

拟收购少数股东权益，优化组织结构。公司拟以 36.14 亿元的交易价格收购控股股东蓝星集团持有的蓝星安

迪苏 15%普通股股权，交易完成后，安迪苏将最终全资持有蓝星安迪苏，蓝星集团持有安迪苏的 89.09%股

份比例保持不变。 

控股股东拟发行可交债，公司股权结构或将得到优化。控股股东蓝星集团拟发行可交换债券，拟募资规模不

超过 45 亿元。通过此次可交换债券的发行，公司控股股东蓝星集团的持股比例或将有所下降，优化公司股

权结构，提高公司股票的流动性。 

结论： 

我们预计公司2019~2021年净利润分别为11.93亿元、14.19亿元、16.92亿元，EPS分别为0.44元、0.53元、

0.63元。目前股价对应P/E分别为27倍、23倍、19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 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 11164 9385 11322 13452 16054 营业收入 10398 11418 12866 14542 16490 

货币资金 7660 5282 6775 8405 10429 营业成本 6453 7521 8470 9511 10709 

应收账款 1400 1655 1865 2108 2390 营业税金及附加 102 87 98 111 126 

其他应收款 53 41 53 59 66 营业费用 1005 1214 1369 1547 1754 

预付款项 60 47 46 52 59 管理费用 721 662 746 843 956 

存货 1600 1769 1992 2237 2519 财务费用 -57 -44 -90 -114 -143 

其他流动资产 391 591 591 591 591 资产减值损失 -14 20 0 0 0 

非流动资产合计 10165 12068 11447 10777 9864 公允价值变动收益 52 -94 0 0 0 

长期股权投资 0 0 -6 -12 -19 投资净收益 0 -5 -6 -7 -7 

固定资产 6349 6347 6156 5830 5370 营业利润 2342 1647 2030 2369 2776 

无形资产 1781 2277 2057 1837 1617 营业外收入 9 10 0 0 0 

其他非流动资产 2035 3444 3240 3122 2896 营业外支出 2 1 0 0 0 

资产总计 21329 21453 22769 24229 25919 利润总额 2387 1677 2030 2369 2776 

流动负债合计 2800 2557 2846 3168 3538 所得税 711 461 558 652 763 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 1676 1216 1472 1718 2013 

应付账款 1219 1226 1380 1550 1745 少数股东损益 -353 -290 -279 -299 -321 

预收款项 5 7 8 9 10 归属母公司净利润 1323 926 1193 1419 1692 

一年内到期的非流

动负债 

85 136 136 136 136 EBITDA 1977 1343 1661 1956 2312 

非流动负债合计 599 632 650 668 686 EPS（元） 0.49 0.35 0.44 0.53 0.63 

长期借款 13 31 49 67 85 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4072 4055 4363 4702 5090 成长能力      

少数股东权益 4093 3796 4075 4374 4695 营业收入增长 -2.72% 9.81% 12.68% 13.03% 13.39% 

实收资本（或股本） 2682 2682 2682 2682 2682 营业利润增长 -26.62

% 

-29.65

% 

23.24% 16.71% 17.17% 

资本公积 2232 2180 2180 2180 2180 归属于母公司净利润

增长 

-29.06

% 

-30.01

% 

28.85% 18.89% 19.24% 

未分配利润 8250 8741 9470 10291 11272 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

13164 13602 14332 15153 16134 毛利率(%) 37.94% 34.13% 34.17% 34.60% 35.06% 

负债和所有者权

益 

21329 21453 22769 24229 25919 净利率(%) 16.12% 10.65% 11.44% 11.81% 12.21% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.20% 4.32% 5.24% 5.86% 6.53% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 12.73% 8.94% 10.27% 11.34% 12.48% 

经营活动现金流 2513 1442 2352 2595 2874 偿债能力      

净利润 1323 926 1193 1419 1692 资产负债率(%) 19% 19% 19% 19% 20% 

折旧摊销 821 956 1115 1164 1205 流动比率 3.99 3.67 3.98 4.25 4.54 

财务费用 -57 -44 -90 -114 -143 速动比率 3.07 3.19 3.47 3.74 4.04 

应收账款减少 -20 398 444 500 578 营运能力      

预收帐款增加 343 -143 293 322 370 总资产周转率 1.05 1.03 1.09 1.31 1.60 

投资活动现金流 -901 -2384 -500 -500 -300 应收账款周转率 6.98 7.47 7.31 7.32 7.33 

公允价值变动收益 52 -94 0 0 0 应付账款周转率 8.51 8.76 8.78 8.83 18.90 

长期股权投资减少 -966 -1264 -500 -500 -300 每股指标（元）      

投资收益 0 -5 -6 -7 -7 每股收益(最新摊薄) 0.49 0.35 0.44 0.53 0.63 

筹资活动现金流 -880 -1373 -359 -465 -550 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.36 -0.89 0.56 0.61 0.75 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.91 5.07 5.34 5.65 6.02 

长期借款增加 -34 68 18 18 18 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 24.50 35.01 27.17 22.85 19.17 

资本公积增加 0 -53 0 0 0 P/B 2.46 2.38 2.26 2.14 2.01 

现金净增加额 978 -2377 1493 1630 2024 EV/EBITDA 8.88 11.88 9.30 7.76 6.32  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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