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安迪苏 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (4.5) (1.6) (25.5) (6.6) 

相对上证指数 (23.1) 1.2 (16.9) (7.2) 

 
 

发行股数 (百万) 2,682 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 28,294 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 68 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

中国蓝星(集团)股份有限公司 89 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019年 7月 24日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

安迪苏 
以量补价，二季度业绩同比大幅回升 
abl e_Summar y]  公司发布 2019 年半年报，2019 年上半年实现营收 53.57 亿元，同比下降

7%，实现归母净利润 5.34 亿元，同比增长 9%，符合预期。维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 销售量、毛利率同时提高，二季度业绩同比大幅改善。2019年上半年公

司实现营收 53.57亿元，同比下降 7%；实现归母净利润 5.34亿元，同比

增长 9%；扣非后归母净利润 4.84亿元，同比上涨 0.33%。其中，二季度

单季度公司实现营收 26.24 亿元，同比下降 4.08%；实现归母净利润 2.38

亿元，同比增长 73.11%，扣非后增长 32%，毛利率同比上升 5个百分点

达到 34%。在蛋氨酸价格依然疲弱的情况下，良好的业绩主要源于液体

蛋氨酸销量快速增长（尤其是中国市场的销量大幅增长 24%）、维生素

A价格维持相对高位且销量正常、特种产品销售持续增长等因素。 

 新品层出不穷，“第二支柱”发挥越来越重要的支撑作用。在酶制剂方

面，安迪苏已经在饲料级酶制剂市场拥有领先地位。2019年正式推出罗

酶宝 Advance Phy® 并已经正式生产，支撑公司酶制剂销售在 2019年第二

季度实现同比双位数增长。在过瘤胃保护性氨基酸方面，公司在欧洲、

独联体、中东和非洲开始组建自己的反刍动物产品销售团队，计划于 2020

年初开始运营，将帮助公司进一步增强销售能力，同时，公司在北美推

广两种新产品，一种是新型蛋氨酸产品 RumenSmart® ，另一种为反刍保

护型赖氨酸斯特敏®  ML，将成为现有产品的补充。在有机硒方面，公司

的喜利硒产品在 2019 年一季度完成了在美国的产品注册，并在 2019 年

第二季度实现了销售同比增长 30%，季度销售创历史新高。公司的研

发投入不断结出硕果，给公司的持续成长提供新鲜养料。2019年上半

年，公司特种产品的营收和毛利已经分别占公司总体的 21.5%和

30.8%，并且毛利率达到 51%，同比提高了一个百分点。 

 蛋氨酸价格仍然疲软，最好时刻仍未到来。（内容见下页） 

估值 

 公司在全球蛋氨酸市场份额排名第二，液体蛋氨酸份额全球第一。未来

公司产能还将扩大，且盈利能力行业领先。预计 2019-2020年 EPS分别为

0.43元、0.51元，对应 PE分别为 24倍、21 倍。维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 爆发大范围瘟疫；发生环保、安全等突发事件；原材料价格暴涨，或者

某关键中间体断供；项目建设不达预期；汇率异常波动影响公司业绩。 

投资摘要 

[Table_InvestSu mmary]  

     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 10,398 11,418 12,842 14,714 16,950 

变动 (%) (3) 10 12 15 15 

净利润 (人民币 百万) 1,323 926 1,158 1,368 1,626 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.493 0.345 0.432 0.510 0.606 

变动 (%) (29.1) (30.0) 25.0 18.1 18.8 

全面摊薄市盈率(倍) 21.4 30.6 24.4 20.7 17.4 

价格/每股现金流量(倍) 11.3 19.6 12.6 12.5 9.6 

每股现金流量 (人民币) 0.94 0.54 0.84 0.85 1.10 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 6.8 8.7 7.4 6.2 5.0 

每股股息 (人民币) 0.173 0.000 0.151 0.179 0.212 

股息率(%) 1.6 n.a. 1.4 1.7 2.0 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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蛋氨酸价格仍然疲软，最好时刻仍未到来。尽管 2019年上半年公司利润取得可喜的增长，但蛋氨酸

价格持续萎靡导致公司收入下滑，揭示了行业拐点仍未到来的尴尬。2019 年 6 月，赢创新加坡蛋氨

酸项目二期顺利投产，给本已充裕的行业供应能力再添筹码。在此背景下，据万得数据统计，2019

年上半年国内蛋氨酸平均价格为 18.39元/公斤，同比下跌 8.32%，继续徘徊在历史最低水平区间。受

此影响，公司功能性产品的营业收入同比下降了 10%，成为收入下滑的最核心因素。我们判断，待

行业新增产能被需求增量吸收后，供需增速重新匹配，相信蛋氨酸价格一定将迎来回归的一天，“公

司强、行业弱”的局面才有望从根本上扭转。 

 

图表 1. 国内蛋氨酸价格 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 2. 公司业绩摘要对照表 

财务指标（百万元） 2018H1 2019H1 同比增长率（%） 

营业收入 5749.99  5357.39  (6.83) 

营业成本 3744.72  3465.30  (7.46) 

毛利润 2005.27  1892.09  (5.64) 

营业税金及附加 48.47  44.19  (8.82) 

管理费 491.76  327.87  (33.33) 

销售费 525.52  590.01  12.27  

营业利润 899.03  929.75  3.42  

资产减值 7.18  (2.00) (127.91) 

财务费用 20.85  (23.37) (212.07) 

投资收益 0.00  0.64  - 

营业外收入 0.13  3.12  2241.56  

营业外支出 0.30  0.30  (0.31) 

利润总额 898.86  932.57  3.75  

所得税 260.67  256.46  (1.61) 

少数股东损益 148.98  142.29  (4.49) 

归属于母公司股东的净利润 489.21  533.82  9.12  

基本每股收益(元) 0.18  0.20  11.11  

毛利率(%) 34.87  35.32  0.44个百分点 

净利率(%) 11.10  12.62  1.52个百分点  

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 10,398 11,418 12,842 14,714 16,950     

销售成本 (6,453) (7,521) (8,486) (9,644) (11,012)     

经营费用 (900) (1,248) (1,423) (1,703) (1,972)     

息税折旧前利润 3,045 2,649 2,933 3,367 3,966     

折旧及摊销 (812) (947) (1,031) (1,107) (1,264)     

经营利润 (息税前利润) 2,233 1,702 1,903 2,259 2,702 

净利息收入/(费用) 57 44 71 76 78 

其他收益/(损失) 97 (70) 23 23 23 

税前利润 2,387 1,677 1,997 2,359 2,803 

所得税 (711) (461) (549) (649) (771) 

少数股东权益 353 290 290 342 406 

净利润 1,323 926 1,158 1,368 1,626 

核心净利润 1,325 929 1,160 1,370 1,628 

每股收益 (人民币) 0.493 0.345 0.432 0.510 0.606 

核心每股收益 (人民币) 0.494 0.346 0.433 0.511 0.607 

每股股息 (人民币) 0.173 0.000 0.151 0.179 0.212 

收入增长(%) (3) 10 12 15 15 

息税前利润增长(%) (30) (24) 12 19 20 

息税折旧前利润增长(%) (25) (13) 11 15 18 

每股收益增长(%) (29) (30) 25 18 19 

核心每股收益增长(%) (29) (30) 25 18 19 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 7,660 5,282 6,559 7,325 8,687 

应收帐款 1,400 1,655 1,781 2,156 2,380 

库存 1,600 1,769 2,033 2,288 2,645 

其他流动资产 60 47 74 63 93 

流动资产总计 11,164 9,385 11,153 12,576 14,625 

固定资产 7,236 7,758 7,978 8,132 8,140 

无形资产 1,860 2,366 2,215 2,053 1,881 

其他长期资产 179 293 293 293 293 

长期资产总计 9,276 10,416 10,485 10,478 10,314 

总资产 21,329 21,453 23,288 24,702 26,584 

应付帐款 1,219 1,226 1,533 1,602 1,977 

短期债务 0 0 10 10 10 

其他流动负债 1,581 1,331 1,351 1,464 1,509 

流动负债总计 2,800 2,557 2,894 3,076 3,496 

长期借款 13 31 30 30 30 

其他长期负债 1,260 1,468 1,468 1,468 1,468 

股本 2,682 2,682 2,682 2,682 2,682 

储备 10,967 11,376 12,129 13,018 14,074 

股东权益 13,648 14,058 14,810 15,700 16,756 

少数股东权益 4,093 3,796 4,085 4,427 4,834 

总负债及权益 21,329 21,453 23,288 24,702 26,584 

每股帐面价值 (人民币) 5.09 5.24 5.52 5.85 6.25 

每股有形资产 (人民币) 4.40 4.36 4.70 5.09 5.55 

每股净负债/(现金)(人民币) (2.85) (1.96) (2.43) (2.72) (3.22) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 2,387 1,677 1,997 2,359 2,803 

折旧与摊销 812 947 1,031 1,107 1,264 

净利息费用 (57) (44) (71) (76) (78) 

运营资本变动 180 (786) 151 (170) 140 

税金 (358) (172) (549) (649) (771) 

其他经营现金流 (451) (180) (312) (303) (405) 

经营活动产生的现金流 2,513 1,442 2,247 2,268 2,953 

购买固定资产净值 (114) 506 1,100 1,100 1,100 

投资减少/增加 (58) (759) 0 0 0 

其他投资现金流 (729) (2,131) (2,200) (2,200) (2,200) 

投资活动产生的现金流 (901) (2,384) (1,100) (1,100) (1,100) 

净增权益 (464) 0 (405) (479) (569) 

净增债务 (34) 68 9 0 0 

支付股息 464 0 405 479 569 

其他融资现金流 (846) (1,442) 121 (403) (491) 

融资活动产生的现金流 (880) (1,373) 130 (403) (491) 

现金变动 732 (2,316) 1,277 765 1,362 

期初现金 6,681 7,660 5,282 6,559 7,325 

公司自由现金流 1,613 (943) 1,147 1,168 1,853 

权益自由现金流 1,522 (919) 1,085 1,092 1,775 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 29.3 23.2 22.8 22.9 23.4 

息税前利润率(%) 21.5 14.9 14.8 15.4 15.9 

税前利润率(%) 23.0 14.7 15.5 16.0 16.5 

净利率(%) 12.7 8.1 9.0 9.3 9.6 

流动性      

流动比率(倍) 4.0 3.7 3.9 4.1 4.2 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 3.4 3.0 3.2 3.3 3.4 

估值      

市盈率 (倍) 21.4 30.6 24.4 20.7 17.4 

核心业务市盈率(倍) 21.3 30.5 24.4 20.6 17.4 

市净率 (倍) 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7 

价格/现金流 (倍) 11.3 19.6 12.6 12.5 9.6 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 6.8 8.7 7.4 6.2 5.0 

周转率      

存货周转天数 86.5 81.8 81.8 81.8 81.8 

应收帐款周转天数 52.3 48.8 48.8 48.8 48.8 

应付帐款周转天数 38.9 39.1 39.2 38.9 38.5 

回报率      

股息支付率(%) 35.1 0.0 35.0 35.0 35.0 

净资产收益率 (%) 10.0 6.7 8.0 9.0 10.0 

资产收益率 (%) 7.6 5.8 6.2 6.8 7.6 

已运用资本收益率(%) 1.9 1.3 1.6 1.7 1.9 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追
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