
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           1 

信达证券股份有限公司
CINDA SECURITIES CO.,LTD

北京市西城区闹市口大街9号院

1号楼6层研究开发中心

邮编：100031

信达证券股份有限公司 

CINDA SECURITIES CO.,LTD 

北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

毛利率小幅回升，净利润环比增加 37% 
 
                                                                               2019 年 04 月 26 日 

 

事件：公司发布一季报。2019 年一季度实现营业收入 27.3 亿元，同比下降 9%，归母净利润 3.0 亿元，同比下降 16%，折合

基本每股收益 0.11 元/股，同比下降 15%。 

点评： 

 毛利率小幅回升，净利润环比增加 37%。受上年同期维生素 A 和蛋氨酸价格处于高位影响，公司业绩同比有所下滑，但

相较 18 年四季度，盈利能力有所回升，一季度共实现营业收入 27.3 亿元，同比下降 9%，毛利润 10.0 亿元，同比下降

18%，毛利率为 36.6%，同比下降 3.9 ppt.，但环比小幅上涨 1.1 ppt.，期间费用率 19.0%，与上年同期基本持平，录得

归母净利润 2.96 亿元，同比下降 16%，环比大幅增加 37%。 

 特种产品毛利率显著改善。一季度，液体蛋氨酸销量仍稳步增长，但受维生素和蛋氨酸价格下降影响，公司功能性产品

板块实现营收 20.0 亿元，同比下降 14%，毛利润 6.4 亿元，同比下降 27%，毛利率为 32.1%，同比下降 6 ppt.，环比下

降 0.5 ppt.；尽管美国奶业危机还未结束，但得益于与纽蔼迪的协同效益、持续向市场推出新产品以及喜利硒的强劲销售

增长，公司特种产品板块实现营收 5.7 亿元，同比增加 5%，毛利润 2.9 亿元，同比增加 7%，环比增长 20%，毛利率为

51.7%，同比增加 0.7 ppt.，环比大幅增加 9.6 ppt.。 

 蛋氨酸价格反弹，公司拥有较大业绩弹性。面对新进入者的威胁，蛋氨酸价格取决于行业的边际成本，即国内新进入者

的可变成本。近期，紫光向商务部提交蛋氨酸反倾销调查申请，侧面说明当前蛋氨酸价格处于绝对底部，价格有望底部

反转，这与我们此前的判断一致，即在当前油价及供需环境下，17500 元/吨为蛋氨酸的地板价，蛋氨酸价格进一步下跌

的空间极为有限。随着欧洲“极地”项目的投产，安迪苏蛋氨酸产能已提升至 49 万吨，按照 90%的开工率计算，蛋氨酸

价格每上涨 1000 元/吨，将使公司归母净利润增厚 3.1 亿元，而随着公司完成对少数股东权益的收购，公司业绩弹性将进

一步增加。此外，近期帝斯曼瑞士工厂因废水处理的菌种被污染而停产 2-3 月，导致维生素 A 供应偏紧，4 月 25 日国内

VA 报价上调至 370-400 元/公斤，较 4 月初已上涨超过 20%，安迪苏拥有 VA 产能 4800 吨，2017 年全球市占率约 15%，

VA 价格的上涨也将助力业绩改善。 

 拟收购少数股东权益，优化组织架构。为了优化股权架构，安迪苏与其母公司蓝星集团达成股权收购协议，将以 36.14

亿元的交易价格收购蓝星集团持有的蓝星安迪苏营养集团有限公司（简称“BANG”）15%普通股股权。交易拟进行两次

交割，第二次交割将以安迪苏成功完成适当融资后作为交割前提条件。该交易完成后，安迪苏将最终全资持有 BANG，
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而蓝星集团持有安迪苏 89.09%的股份比例保持不变。目前，该交易仍需获得安迪苏股东大会批准。 

 持续外延并购，强化动物饲养领域优势。安迪苏作为基石投资者的 AVF 专业私募股权投资基金即将完成第三笔投资，标

的为一家利用自然衍生的产品和技术实现动物蛋白生产系统中昆虫和寄生虫防控的公司，可以帮助农民在生产动物蛋白

的过程中无需使用抗生素或农药。此外，安迪苏通过其子公司收购了两家专业制剂公司 Innodry 和 Capsulae，进一步强

化其在动物饲养领域的专业优势。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2019-2021 年的营业收入分别达到 143.9 亿元、168.2 亿元和 197.5 亿元，同比增长

26.06%、16.87%和 17.42%，归母净利润分别达到 13.7 亿元、18.0 亿元和 22.5 亿元，同比增长 47.72%、31.55%和

24.74%，以当前股份计算的摊薄 EPS 分别达到 0.51 元、0.67 元和 0.84 元，对应 2019 年 04 月 25 日收盘价（12.96 元

/股）的动态 PE 分别为 25 倍、19 倍和 15 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：养殖业持续低迷或禽类疫情爆发导致蛋氨酸需求不及预期；VA 原材料供应不足影响公司 VA 业绩；蛋氨酸与

酶制剂新产品市场开拓不及预期；蛋氨酸价格反弹幅度不及预期。 

 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 10,397.82 11,417.98 14,393.99 16,822.38 19,753.21 

增长率 YoY % -2.72% 9.81% 26.06% 16.87% 17.42% 

归属母公司净利润(百万元) 1,323.32 926.13 1,368.07 1,799.74 2,245.01 

增长率 YoY% -29.06% -30.01% 47.72% 31.55% 24.74% 

毛利率% 38.92% 34.89% 37.52% 39.05% 40.34% 

净资产收益率 ROE% 10.49% 6.92% 9.73% 11.68% 12.88% 

EPS(摊薄)(元)  0.49   0.35   0.51   0.67   0.84  

市盈率 P/E(倍)  26   38   25   19   15  

市净率 P/B(倍)  2.64   2.56   2.40   2.13   1.87  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 4 月 25 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 11,164.25 9,385.18 10,541.53 12,588.04 15,086.42  营业总收入 10,397.82 11,417.98 14,393.99 16,822.38 19,753.21 

货币资金 7,659.51 5,282.34 5,626.26 7,012.84 8,712.37  营业成本 6,350.76 7,433.75 8,993.53 10,253.96 11,784.96 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 营业税金及附加 102.06 87.17 128.11 149.72 175.80 

应收账款 1,400.22 1,655.20 2,086.61 2,438.64 2,863.51  销售费用 1,005.42 1,214.49 1,461.44 1,707.99 2,005.56 

预付账款 60.19 46.70 56.50 64.41 74.03 
 管理费用 721.03 662.06 992.31 1,159.72 1,361.77 

存货 1,600.50 1,769.19 2,140.41 2,440.39 2,804.76  研发费用 0.00 298.11 287.88 336.45 395.06 

其他 443.83 631.75 631.75 631.75 631.75  财务费用 -57.06 -44.37 63.01 -42.87 -51.53 

非流动资产 10,164.83 12,068.18 12,512.76 13,075.88 13,824.32  减值损失合计 -14.16 20.18 2.46 2.76 12.90 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.00 -5.39 -1.65 -2.35 -3.13 

固定资产（合计） 6,348.95 6,346.72 7,162.73 8,285.55 8,785.74  其他 90.38 -74.18 33.30 30.75 32.03 

无形资产 1,781.19 2,277.38 2,312.50 2,417.51 2,611.66 
 营业利润 2,380.16 1,667.01 2,496.91 3,283.07 4,097.58 

其他 2,034.69 3,444.08 3,037.53 2,372.82 2,426.92  营业外收支 7.04 9.78 4.87 8.09 7.84 

资产总计 21,329.08 21,453.36 23,054.29 25,663.92 28,910.74  利润总额 2,387.20 1,676.80 2,501.77 3,291.15 4,105.41 

流动负债 2,799.92 2,556.52 2,825.61 3,072.81 3,372.73  所得税 711.12 461.11 705.97 928.72 1,158.50 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 净利润 1,676.09 1,215.69 1,795.80 2,362.43 2,946.91 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 352.77 289.56 427.73 562.69 701.91 

应付账款 1,219.26 1,225.67 1,438.97 1,640.63 1,885.59  归属母公司净利润 1,323.32 926.13 1,368.07 1,799.74 2,245.01 

其他 1,580.67 1,330.85 1,386.65 1,432.18 1,487.13  EBITDA 3,232.69 2,574.61 3,624.25 4,439.37 5,380.24 

非流动负债 1,272.08 1,498.47 1,498.47 1,498.47 1,498.47  EPS (当年)(元) 0.49  0.35  0.51  0.67  0.84  

长期借款 12.53 30.59 30.59 30.59 30.59        

其他 1,259.55 1,467.87 1,467.87 1,467.87 1,467.87 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 4,072.01 4,054.99 4,324.08 4,571.28 4,871.19  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 4,092.79 3,795.95 4,223.68 4,786.37 5,488.28 
 经营活动现金流 2,513.09 1,441.70 2,379.76 3,101.31 3,724.19 

归属母公司股东权益 13,164.28 13,602.42 14,506.53 16,306.26 18,551.27  净利润 1,676.09 1,215.69 1,795.80 2,362.43 2,946.91 

负债和股东权益 21,329.08  21,453.36  23,054.29  25,663.92  28,910.74  
 折旧摊销 812.41 946.70 1,017.28 1,141.01 1,266.63 

       财务费用 33.07 -48.88 105.19 7.21 8.20 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 0.00 5.39 1.65 2.35 3.13 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 117.80 -859.39 -545.80 -415.48 -511.84 

营业总收入 10,397.82 11,417.98 14,393.99 16,822.38 19,753.21  其它 -126.28 182.19 5.63 3.80 11.16 

同比（%） -2.72% 9.81% 26.06% 16.87% 17.42%  投资活动现金流 -900.55 -2,384.36 -1,466.68 -1,707.52 -2,016.46 

归属母公司净利润 1,323.32 926.13 1,368.07 1,799.74 2,245.01 
 资本支出 -965.83 -1,261.77 -1,465.03 -1,705.17 -2,013.33 

同比（%） -29.06% -30.01% 47.72% 31.55% 24.74%  长期投资 69.18 -1,111.34 -1.65 -2.35 -3.13 

毛利率（%） 38.92% 34.89% 37.52% 39.05% 40.34% 
 其他 -3.89 -11.26 0.00 0.00 0.00 

ROE% 10.49% 6.92% 9.73% 11.68% 12.88%  筹资活动现金流 -880.07 -1,373.47 -473.16 -7.21 -8.20 

EPS (摊薄)(元)  0.49   0.35   0.51   0.67   0.84  
 吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  26   38   25   19   15   借款 -13.07 -87.06 0.00 0.00 0.00 

P/B  2.64   2.56   2.40   2.13   1.87  
 支付利息或股息 867.00 769.21 473.16 7.21 8.20 

EV/EBITDA 10.78  13.56  9.64  7.87  6.49   现金流净增加额 978.21  -2,377.17  343.92  1,386.58  1,699.53  
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 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


