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[Table_Stock]  

 

600299.SH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 11.56 

板块评级:强于大市 
 

[Table_PicQuote]  
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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 3.3 5.1 5.2 (4.1) 

相对上证指数 17.1 17.6 15.4 10.2 

 
 

发行股数 (百万) 2,682 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 31,003 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 106 

净负债比率 (%)(2020E) 净现金 

主要股东(%)  

中国蓝星(集团)股份有限公司 64 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020年 3月 23日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《安迪苏》 20191104 

《安迪苏》 20190725 

 

中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Indus try]  化工 : 化学制品 
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[Table_Titl e]  

安迪苏 

行业探底行至半途，公司韧性彰显 
 

公司发布 2019 年年报，公司实现营收 111.4 亿元，同比下降 2.5%，实现归

母净利润 9.9 亿元，同比增长 7.2%，略低于预期。公司同时公告拟进行现

金分红，每 10 股派现金 1.56 元（含税）。维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 以量补价，公司在行业困境中体现韧性。2019 年公司实现营收 111.4 亿
元，同比下降 2.5%；实现归母净利润 9.9亿元，同比增长 7.2%；扣非后
归母净利润 8.97亿元，同比下降 1.1%。在蛋氨酸价格依然疲弱的情况下，
公司 2019年毛利率同比仅下降 1个百分点至 34%，稳定的业绩主要源于
毛利率较高的液体蛋氨酸和特种产品的销售持续增长。同时，公司持续
内部挖潜，降本增效，尤其是南京工厂的生产成本再创历史最低水平。
第三，公司在欧洲的 5 万吨液体蛋氨酸扩产计划顺利完成，也为公司的
销量提升提供了帮助。但是四季度法国大罢工给公司的原料和产品运输
带来影响，公司被迫发布不可抗力声明，导致公司四季度业绩低于预期。 

 以新补旧，“第二支柱”发挥越来越重要的支撑作用。2019年公司特种
产品的营收和毛利已经占公司总体的 21.8%和 31.5%，同比分别提高了 2

个百分点和 3.6个百分点，毛利率继续维持在 49%的较高水平。消化性能
产品（酶制剂）销售增长 12%，营养健康产品（喜利硒）销售增长 27%、
反刍动物产品销售增长 11%、水产业务销售增长 17%、霉菌毒素管理产
品实现销售增长 12%。公司的持续研发投入不断结出硕果，给公司的持
续成长提供新鲜养料。另外，公司于 2019年 12月 13日在新加坡新建水
产养殖实验室。同时，公司与恺勒司（Calysta）成立合资公司，共同开
发创新水产动物饲料解决方案。潜力巨大的全球水产饲料市场未来有望
给公司业绩带来惊喜。 

 蛋氨酸价格继续探底，静待行业拐点到来。（内容见下页） 

 股权架构优化方案有望落地，简化治理结构，增厚业绩。（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。考虑到疫情对经济的冲击，

我们下调 2020-2021年 EPS分别至 0.45元、0.54元，对应 PE分别为 26倍、
21倍。维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 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；发生环

保、安全等突发事件；爆发大范围瘟疫；汇率异常波动影响公司业绩。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 11,418 11,135 12,574 14,900 17,714 

变动 (%) 10 (2) 13 19 19 

净利润 (人民币 百万) 1,224 995 1,213 1,459 1,936 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.345 0.370 0.452 0.544 0.722 

变动 (%) (30.0) 7.2 22.2 20.3 32.7 

先前预测每股收益 (人民币)   0.51 0.606  

调整幅度(%)   (11.37) (10.23)  

全面摊薄市盈率(倍) 33.5 31.2 25.6 21.2 16.0 

价格/每股现金流量(倍) 21.5 12.2 14.7 12.2 9.4 

每股现金流量 (人民币) 0.54 0.95 0.79 0.95 1.24 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 8.7 10.4 8.9 7.6 5.7 

每股股息 (人民币) 0.173 0.103 0.158 0.190 0.253 

股息率(%) 1.5 0.9 1.4 1.6 2.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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 蛋氨酸价格继续探底，静待行业拐点到来。2019 年中期，住友在日本的新生产线正式启动，赢

创在新加坡的第二家蛋氨酸生产基地也正式投入运营，给本已充裕的行业供应能力再添筹码。

在此背景下，2019 年以来，全球蛋氨酸价格继续探底，至 11 月已经降至 1.7 欧元/千克以下，在

赢创和安迪苏分别于 11月和 12月发布不可抗力声明之后，蛋氨酸现货市场的价格才得以稳定并

反弹。受此影响，公司功能性产品的营业收入同比下降了 5%，成为收入下滑的最主要因素。 

 

图表 1.蛋氨酸-欧洲现货价格（欧元/千克） 

 

资料来源：公司年报、Feedinfo、中银证券 

 

 股权架构优化方案有望落地，简化治理结构，增厚业绩。公司计划收购蓝星集团持有的蓝星安

迪苏营养集团有限公司 15%股权，最终实现对子公司的 100%控股。目前该收购已经获得股东投

票通过，有望在 2020年上半年完成。根据安迪苏 2019年度财务数据测算，若交易完成，公司 2019

年度每股收益将由 0.37元/股增至 0.44元/股。此次交易从“形式”（股权结构）到“内容”（业

绩）均对上市公司有利。 

 

图表 2. 公司业绩摘要对照表 

财务指标（百万元） 2018 2019 同比增长率（%） 

营业收入 11417.98  11135.49  (2.47) 

营业成本 7433.75  7357.13  (1.03) 

毛利润 3984.24  3778.36  (5.17) 

营业税金及附加 87.17  86.80  (0.43) 

管理费 662.06  618.84  (6.53) 

销售费 1214.49  1282.74  5.62  

营业利润 1667.01  1588.59  (4.70) 

资产减值 20.18  0.54  (97.31) 

财务费用 (44.37) (63.54) (43.19) 

投资收益 (5.39) 1.33  124.65  

营业外收入 10.46  234.53  2141.61  

营业外支出 0.68  91.25  13316.01  

利润总额 1676.80  1731.86  3.28  

所得税 461.11  474.47  2.90  

少数股东损益 289.56  265.02  (8.47) 

归属于母公司股东的净利润 926.13  992.38  7.15  

基本每股收益(元) 0.35  0.37  5.71  

毛利率(%) 34.89  33.93  (0.96个百分点) 

净利率(%) 10.65  11.29  0.64个百分点  

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 11,418 11,135 12,574 14,900 17,714     

销售成本 (7,521) (7,444) (8,231) (9,690) (11,156)     

经营费用 (950) (1,219) (1,347) (1,502) (1,897)     

息税折旧前利润 2,947 2,473 2,995 3,707 4,661     

折旧及摊销 (947) (978) (1,049) (1,292) (1,406)     

经营利润 (息税前利润) 2,000 1,495 1,946 2,415 3,254 

净利息收入/(费用) 44 64 88 38 9 

其他收益/(损失) (70) 176 25 25 25 

税前利润 1,975 1,735 2,059 2,478 3,288 

所得税 (461) (474) (544) (654) (868) 

少数股东权益 290 265 303 365 484 

净利润 1,224 995 1,213 1,459 1,936 

核心净利润 1,227 1,035 1,215 1,461 1,938 

每股收益 (人民币) 0.345 0.370 0.452 0.544 0.722 

核心每股收益 (人民币) 0.457 0.386 0.453 0.545 0.723 

每股股息 (人民币) 0.173 0.103 0.158 0.190 0.253 

收入增长(%) 10 (2) 13 19 19 

息税前利润增长(%) (21) (25) 30 24 35 

息税折旧前利润增长(%) (12) (16) 21 24 26 

每股收益增长(%) (30) 7 22 20 33 

核心每股收益增长(%) (25) (16) 17 20 33 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 5,282 5,295 4,407 3,725 5,314 

应收帐款 1,655 1,538 1,858 2,166 2,618 

库存 1,769 1,678 1,907 2,314 2,543 

其他流动资产 47 61 58 82 79 

流动资产总计 9,385 9,002 8,742 8,823 11,174 

固定资产 7,758 7,992 10,167 12,609 12,446 

无形资产 2,366 2,234 2,111 1,978 1,835 

其他长期资产 293 269 269 269 269 

长期资产总计 10,416 10,496 12,547 14,856 14,551 

总资产 21,453 21,127 22,917 25,303 27,346 

应付帐款 1,226 1,099 1,245 1,515 1,661 

短期债务 0 0 0 584 882 

其他流动负债 1,331 1,379 1,541 1,553 1,716 

流动负债总计 2,557 2,478 2,786 3,651 4,259 

长期借款 31 26 25 283 25 

其他长期负债 1,468 1,409 1,359 1,309 1,259 

股本 2,682 2,682 2,682 2,682 2,682 

储备 10,921 11,116 12,345 13,293 14,552 

股东权益 13,602 13,798 15,027 15,975 17,234 

少数股东权益 3,796 3,417 3,720 4,085 4,569 

总负债及权益 21,453 21,127 22,917 25,303 27,346 

每股帐面价值 (人民币) 5.07 5.14 5.60 5.96 6.43 

每股有形资产 (人民币) 4.19 4.31 4.82 5.22 5.74 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.96) (1.96) (1.63) (1.07) (1.64) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,975 1,735 2,059 2,478 3,288 

折旧与摊销 947 978 1,049 1,292 1,406 

净利息费用 (44) (64) (88) (38) (9) 

运营资本变动 (786) 253 (41) (24) (173) 

税金 (470) (213) (544) (654) (868) 

其他经营现金流 (180) (138) (328) (507) (329) 

经营活动产生的现金流 1,442 2,551 2,107 2,547 3,315 

购买固定资产净值 506 (132) 3,100 3,600 1,100 

投资减少/增加 (759) 8 2 2 2 

其他投资现金流 (2,131) (1,037) (6,200) (7,200) (2,200) 

投资活动产生的现金流 (2,384) (1,160) (3,098) (3,598) (1,098) 

净增权益 (464) (276) (424) (511) (678) 

净增债务 68 21 (1) 842 40 

支付股息 464 276 424 511 678 

其他融资现金流 (1,442) (1,385) 105 (473) (669) 

融资活动产生的现金流 (1,373) (1,364) 104 368 (628) 

现金变动 (2,316) 27 (888) (683) 1,589 

期初现金 7,660 5,282 5,295 4,407 3,725 

公司自由现金流 (943) 1,390 (991) (1,051) 2,217 

权益自由现金流 (919) 1,348 (1,080) (247) 2,249 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 25.8 22.2 23.8 24.9 26.3 

息税前利润率(%) 17.5 13.4 15.5 16.2 18.4 

税前利润率(%) 17.3 15.6 16.4 16.6 18.6 

净利率(%) 10.7 8.9 9.6 9.8 10.9 

流动性      

流动比率(倍) 3.7 3.6 3.1 2.4 2.6 

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) 3.0 3.0 2.5 1.8 2.0 

估值      

市盈率 (倍) 33.5 31.2 25.6 21.2 16.0 

核心业务市盈率(倍) 25.3 30.0 25.5 21.2 16.0 

市净率 (倍) 2.3 2.2 2.1 1.9 1.8 

价格/现金流 (倍) 21.5 12.2 14.7 12.2 9.4 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 8.7 10.4 8.9 7.6 5.7 

周转率      

存货周转天数 81.8 84.5 79.5 79.5 79.5 

应收帐款周转天数 48.8 52.3 49.3 49.3 49.3 

应付帐款周转天数 39.1 38.1 34.0 33.8 32.7 

回报率      

股息支付率(%) 37.9 27.7 35.0 35.0 35.0 

净资产收益率 (%) 9.1 7.3 8.4 9.4 11.7 

资产收益率 (%) 7.2 5.1 6.5 7.4 9.1 

已运用资本收益率(%) 1.3 1.4 1.7 1.8 2.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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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：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 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
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