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投资评级:增持(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（04.10） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 
 

600299 安 迪 苏 385.12 14.36 0.49 0.46 0.58 29.31 31.22 24.76 买入 

002001 新 和 成 460.67 21.44       未评级 
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投资要点： 

 事件：商务部决定自 2019 年 4月 10 日起对原产于新加坡、马来西

亚和日本的进口蛋氨酸进行反倾销立案调查。本次调查自 2019 年

4 月 10 日起开始，通常应在 2020年 4月 10 日前结束调查，特殊情

况下可延长至 2020 年 10 月 10 日。本次反倾销只针对固体蛋氨酸。 

 中国以固蛋需求为主，仍大量依靠进口，进口依存度接近 60%。我

国固蛋年需求量约 23 万吨，而国内的固蛋生产企业只有新和成和

紫光，两者 2018 年合计产量约 10 万吨。剩余的需求均以进口形式

满足，进口依存度接近 60%。 

 全球蛋氨酸寡头垄断，随着新和成进入，产能和价格竞争开始。随

着新和成开始建设蛋氨酸工厂，由于国外寡头对新进入者的压制态

度，新一轮产能和价格竞争开始，蛋氨酸产能扩张加速，价格近几

年持续下滑，4 月 9 日已经固蛋跌至历史最低的 16.9 元/kg。这也

是紫光提出反倾销申请的主要原因。 

 我们认为本次反倾销将导致固蛋价格上涨和液蛋渗透率提升，利好

国内蛋氨酸企业。 

 投资建议：建议关注国内仅有的两个蛋氨酸上市公司安迪苏和新和

成。除了短期的价格提升外，我们认为反倾销将对两个公司蛋氨酸

业务有长期的正面影响。安迪苏主要受益于国内液蛋渗透率提升。

新和成蛋氨酸产能扩张和国内市场渗透速度都有望加快，有助于公

司进一步降低蛋氨酸综合成本，提高市场占有率。 

 

 风险提示：本次反倾销仍有一年调查期，商务部终裁可能认定不成立；

蛋氨酸需求下滑 
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国内蛋氨酸企业有望长期受益 
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局时:轮胎行业专题报告》 2018-08-27 
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1、 事件：商务部决定对原产于新加坡、马来西亚和日本的进口固体

蛋氨酸进行反倾销立案调查 

2019 年 4 月 10 日，商务部发布公告，于 2019 年 3 月 4 日收到宁夏紫光天化蛋

氨酸有限责任公司代表国内蛋氨酸（甲硫氨酸）产业正式提交的反倾销调查申请，

申请人请求对原产于新加坡、马来西亚和日本的蛋氨酸进行反倾销调查。经商务

部初步审查，紫光蛋氨酸产量在 2016 年、2017 年和 2018 年均占同期中国同类

产品总产量 50%以上，符合提出反倾销调查申请的规定。商务部决定自 2019年 4

月 10 日起对原产于新加坡、马来西亚和日本的进口蛋氨酸进行反倾销立案调查。

本次调查自 2019 年 4 月 10 日起开始，通常应在 2020 年 4月 10 日前结束调查，

特殊情况下可延长至 2020 年 10 月 10 日。 

根据反倾销调查申请书中描述的“申请调查的 DL-甲硫氨酸与国内企业生产的

DL-甲硫氨酸的纯度或含量均大于等于 99%”、“次此申请调查产品和国内产业生

产的甲硫氨酸产品的外观基本相同，通常为白色或浅灰色粉末或片状结晶”、以

及“申请人甲硫氨酸的产量在 2016 年、2017 年和 2018 年均占同期中国同类产

品总产量的 50%以上”，本次反倾销只针对固体蛋氨酸。 

 

2、 蛋氨酸介绍及竞争格局 

2.1  蛋氨酸是大多数禽类和反刍动物的第一限制性氨基酸 

蛋氨酸又名甲硫氨酸，是动物必需的且只能从外部摄取的氨基酸。蛋氨酸按手性

可分为 D 型和L 型，动物所需的蛋氨酸为 L-蛋氨酸，但可以把D 型转化成L 型，

因此合成的 DL-蛋氨酸不需分离就可以直接使用。 

蛋氨酸可分为固体蛋氨酸和液体蛋氨酸。固体蛋氨酸即常规的蛋氨酸，液体蛋氨

酸为蛋氨酸羟基类似物，也可以在体内转化为 L-蛋氨酸。一般相同质量的液体

蛋氨酸效价是固体蛋氨酸的 84%。 

蛋氨酸在豆粕中含量不足，是饲料最容易缺乏的氨基酸之一。蛋氨酸是大多数禽

类和反刍动物的第一限制性氨基酸，猪的第二限制性氨基酸，饲料中添加蛋氨酸

可以有效提高蛋白产出效率，增加饲料报酬。据安迪苏计算，每吨饲料使用1 公

斤-2.5 公斤蛋氨酸（假设每公斤 3.65 欧元），可以节省饲料成本 29 欧元/吨。

目前中国蛋氨酸添加比例与其他国家相比仍有差距，随着养殖规模化的发展，添

加比例有望提高。 

图 1：适量添加蛋氨酸会有效节省饲料成本 
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数据来源：蓝星安迪苏招股书，财通证券研究所 

 

表 1：中国蛋氨酸添加比例较低 

国家 肉鸡饲料中蛋氨酸的平均添加比例（kg/吨饲料） 

中国 1 

巴基斯坦 1 

印度 1.4 

俄罗斯 1.5 

巴西 2.5 

法国 2.5 

数据来源：蓝星安迪苏招股书，财通证券研究所 

 

2.2  全球蛋氨酸寡头垄断，随着新和成进入，产能和价格竞争开始 

蛋氨酸生产工艺复杂，规模化生产难度大，全球蛋氨酸呈现寡头垄断格局。2010

年之前蛋氨酸由欧美和日本公司所垄断，主要生产企业为赢创（德固赛）、安迪

苏、住友、诺伟司。2010 年 9 月重庆紫光投产，打破了国外垄断。由于中国蛋

氨酸需求不断增长，此后国外企业逐步在中国建厂，包括安迪苏南京、住友大连

等。 
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饲料成本（欧元/吨） 

表 2： 全部蛋氨酸生产企业的历史产能及预测 

单位：万吨 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 

赢创 35 35 35 35 43 58 58 58 58 58 73 73 

新加坡      15 15 15 15 15 30 30 

其他地区 35 35 35 35 43 43 43 43 43 43 43 43 

安迪苏** 25 25 25 25 34.5 34.5 34.5 41.5 42.5 42.5 50.4 50.4 

南京蓝星     7 7 7 14 15 15 17 17 

其他地区 25 25 25 25 27.5 27.5 27.5 27.5 27.5 27.5 33.4 33.4 
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2013 年新和成开始建设一期 5 万吨蛋氨酸并于 2017 年初投产，后续仍有 25 万

吨规划。随着新和成开始建设蛋氨酸工厂，由于国外寡头对新进入者的压制态度，

新一轮产能和价格竞争开始，蛋氨酸产能扩张加速，价格近几年持续下滑（除

2014 年因紫光停产、进口量减少，国内蛋氨酸缺货严重），4 月 9 日已经跌至历

史最低的 16.9 元/kg。这也是紫光提出反倾销申请的主要原因。 

表 3：2018年后蛋氨酸产能扩张加速 

公司 扩产工厂地址 扩产产能（万吨） 投产时间 

住友 日本爱媛 10 2018 年 10 月 

安迪苏 西班牙 5 2018 年底 

赢创 新加坡 15 2019 

诺伟司 美国 12 2020 

新和成 中国潍坊 25 2019 年后分批投产 

安迪苏 中国南京 18 2021 年 

数据来源：财通证券研究所 

 

图 2：蛋氨酸价格已达历史最低点 

住友** 10 14 14 14 14 16 16 16 16 26 26 26 

日本爱媛 10 14 14 14 14 14 14 14 14 24 24 24 

大连金港      2 2 2 2 2 2 2 

诺伟司* 28 28 28 28 28 28 28 32 32 32 32 44 

紫光  1 1 6 0 5 5 10 10 10 10 10 

重庆紫光  1 1 6 0 0       

宁夏紫光      5 5 10 10 10 10 10 

新和成         5 5 10 15 

沃尔斯基 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 

希杰       8 8 8 8 8 8 

全球产能 100.5 105.5 105.5 110.5 122 144 152 168 174 184 211.9 228.9 

YOY  5% 0% 5% 10% 18% 6% 11% 4% 6% 15% 8% 

全球需求 70 77 83 90 97 103  109  116  122  130  138  146  

YOY  10% 8% 8% 8% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 

数据来源：各公司公告，财通证券研究所 

注：*为具有液蛋产能，**为具有液蛋和固蛋产能，否则只有固蛋产能 
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数据来源：wind，财通证券研究所 

 

2.3  中国以固蛋需求为主，仍大量依靠进口 

我国蛋氨酸需求以固蛋为主。由于液蛋需要使用专业设备喷涂添加，养殖水平低、

饲料工业化程度低的国家液蛋渗透率较低一般低于 20%（包括中国），而美国、

巴西等国可超过 60%。 

我国蛋氨酸仍大量需要进口，进口依存度接近 60%。我国固蛋年需求量约 23 万

吨，而国内的固蛋生产企业只有新和成和紫光（安迪苏南京为液蛋工厂），两者

2018 年合计产量约 10 万吨。剩余的需求均以进口形式满足。据海关总署数据，

我国 2016、2017、2018 年固蛋净进口量分别为 14.24 万吨、12.28 万吨、13.51

万吨，进口依存度接近 60%。 

图 3：中国固蛋进口量较大 

 

数据来源：海关总署，财通证券研究所 

 

3、 本次反倾销影响 

3.1  对于固蛋：国内价格有望上涨 
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新加坡、日本、马来西亚是重要的蛋氨酸工厂所在地，中国进口蛋氨酸中三国占

比约 70%。赢创（新加坡）、住友（日本）、希杰（马来西亚）均是重要的蛋氨酸

工厂，其中希杰是全球唯一的发酵法制蛋氨酸企业。根据海关总署数据，2018

年中国进口蛋氨酸 16.9 万吨，其中进口自三国约 12.8 万吨，占比 76%。对三国

蛋氨酸反倾销会让中国国内产生大量需求缺口。 

表 4：进口自三国的固蛋量占比约 70% 

单位：吨 2016 2017 2018 

中国进口固蛋量 167553 175303 168896 

新加坡 44080 51360 59340 

日本 33615 32347 27955 

马来西亚 25306 34145 40959 

三国合计占比 61.47% 67.23% 75.94% 

数据来源：海关总署，财通证券研究所 

 

3.2  对于液蛋：提升渗透率 

虽然本次反倾销不直接针对液蛋，但由于液蛋可以与固蛋互相替代（效果相同、

效价和使用方式不同），固蛋价格提高也会传导到液蛋，且由于固蛋货源紧张，

我国液蛋渗透率有望提高。 

 

4、 投资建议 

建议关注国内仅有的两个蛋氨酸上市公司安迪苏和新和成。除了短期的价格提升

外，我们认为反倾销将对两个公司蛋氨酸业务有长期的正面影响。 

4.1  安迪苏 

反倾销将加速国内液蛋渗透率提升。公司是全球蛋氨酸市占率第二、液蛋市占率

第一的蛋氨酸龙头，目前拥有 47.5 万吨蛋氨酸产能，其中中国南京工厂拥有 15

万吨液蛋产能，今年将提升至 17 万吨。如前所说，我们认为反倾销将加速国内

液蛋渗透率提升，公司国内液蛋销量有望增长。 

反刍动物蛋氨酸销售有望复苏。2018Q1 美国奶价达到 2010 年后的新低，此后奶

价逐渐上涨，我们认为未来仍有上涨空间，并将带动反刍动物蛋氨酸销售复苏，

主要因为：（1）从周期角度，2015 年以后美国长期保持较低奶价，由于牛奶收

购价较低，美国农业部预测 2018和 2019 年奶牛数量持续下滑；（2）美国乳制品

接近20%出口，贸易战对美国乳制品影响很大，随着贸易战缓和奶价也有望升高。 

收购子公司 15%股权，理顺股权结构增厚业绩。公司 2019年 1月 16 日公告，拟

以现金 36.14 亿元收购控股股东蓝星集团持有的蓝星安迪苏营养集团有限公司
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15%股权（尚须获得股东大会及相关部门批准）。安迪苏营养集团 85%股权是 2015

年上市时置入的唯一资产，也是安迪苏唯一的子公司。本次收购后安迪苏将全资

控股安迪苏营养集团，有助于理顺股权结构、提升管理效率并增厚上市公司业绩。 

4.2  新和成 

反倾销将加快公司蛋氨酸入场速度，降低综合成本和市场占有率。公司目前拥有

5 万吨蛋氨酸产能，二期 10 万吨将于 2019-2020 年投产。反倾销后，除了直接

的价格提升盈利增长外，公司产能扩张和国内市场渗透速度都将加快，有助于公

司进一步降低蛋氨酸综合成本，提高市场占有率。 

VE 竞争格局有望改善。能特科技先后突破三甲基氢醌与异植物醇后，VE 竞争逐

渐加剧。2019 年 1 月 29 日，能特科技与帝斯曼成立合资公司，VE 竞争格局有望

重构。 
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中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平-5%以下。 
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