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一季度业绩表现平稳，特种产品保持强劲增长             买入 

2020 年 4 月 23 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 公司于 2020 年 4 月 22 日发布《2020 年第一季度报告》。 

事件点评 

➢ 2020 年第一季度扣非净利润同比上升 2.3%，产品结构持续优化推动毛

利率上升，业绩总体较为平稳。1）2020 年第一季度，公司实现营业收

入 28.52 亿元，较上年同期上升 4.4%；实现毛利润 11 亿元，较上年同

期上升 10%；实现归母净利润 2.95 亿元，较上年同期下降 0.4%，基本

持平；实现扣非归母净利润 2.93 亿元，较上年同期上升 2.3%，业绩整

体较稳定。在一季度产品价格经历下滑以及法国工厂不可抗力的背景

下，第一季度收入仍然实现稳定增长主要归功于液体蛋氨酸、维生素 A

及特种产品销量的优异表现。2）2020 年第一季度公司毛利率为 39%，

较上年同期增加 2 个百分点，较 2019 年全年增加 5个百分点。公司践

行加速发展“第二业务支柱”的战略，产品结构持续优化，高毛利率的

特种产品业务整体毛利贡献占比达到 34%，较上年同期增加 5个百分点，

拉动了综合毛利率的上行；此外，原材料成本的下降也进一步推高了毛

利率。 

➢ 液体蛋氨酸需求强劲，新冠疫情下公司保持生产稳定性。1）据博亚和

讯统计，固体蛋氨酸市场平均价格由 2019 年的 18.49 元/kg上升至 2020

年第一季度的 20.63 元/kg；液体蛋氨酸市场平均价格由 2019 年的 15.11

元/kg 上升至 2020 年第一季度的 16.01 元/kg，但相较 2019 年第一季度

价格来说仍然有所下降。2）公司蛋氨酸业务市场需求强劲，液体蛋氨

酸单季销量达到历史最高水平，在亚洲和拉丁美洲的销量增速分别达到

30%和 22%，以量抵价，拉动公司蛋氨酸业务表现。3）2019 年 12月底

在法国工厂宣告的不可抗力对于固体蛋氨酸业务有一定影响，但是该影

响局限在较小范围内，该不可抗力已于 2020 年 2 月底宣布解除。4）在

新冠肺炎疫情全球爆发的背景下，公司在全球的所有工厂仍然保持生产

的连续性和高度稳定性，南京在建项目进展顺利。5）新冠肺炎疫情导

致全球维生素 A 供应短缺，产品价格上涨，公司在疫情期间连续生产，

在行业的领先地位进一步凸显，但由于农历新年后中国生产商延迟开

工，贸易维生素业务受到一定影响。 

 

 

 

市场数据：2020 年 4 月 22 日 

收盘价(元)：                    12.29 

年内最高/最低（元）：       13.62/9.70 

流通 A 股/总股本（亿）：     26.82/26.82 

流通 A 股市值（亿）：              330 

总市值（亿）：                    330 

 

基础数据：2020 年 3 月 31 日 

基本每股收益                   0.11 

摊薄每股收益：                 0.11 

每股净资产(元)：                5.25 

净资产收益率：                2.09% 
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➢ 特种产品继续保持强劲增长势头，公司重视水产饲料添加剂领域发展。

1）2020 年第一季度，公司特种业务收入和毛利分别同比增长 26%和

28%。其中消化性能产品增长 20%，创下单季销售记录；反刍动物产品

由于美国奶业危机的结束而实现增长 44%（但未来数月该业务受新冠肺

炎疫情的影响还具有不确定性）；营养健康产品系列增长 23%；水产业

务在淡季仍实现 12%的增长。特种业务毛利率达到 53%，较 2019 年全

年增加 4 个百分点。2）公司于 3 月初与恺勒司（Calysta）共建合资公

司共同开发创新水产动物饲料解决方案阜康®蛋白（FeedKind®），该项

合作将使安迪苏能够通过创新解决方案为水产动物提供优质蛋白质，从

而为亚洲的食品安全和可持续发展做出重要贡献。第一座年产能 2万吨

的工厂预计将于 2022 年投产，创新产品阜康®蛋白将首先进入中国市

场。 

投资建议 

➢ 我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.50\0.52\0.60 元，对应公司 4

月 22 日收盘价 12.29 元/股，2020-2022 年 PE 分别为 24.51\23.66\20.37

倍。考虑到公司主要产品在 2020 年有强烈的涨价预期、公司在功能性

产品领域稳固的市场地位以及在特种产品领域的强劲发展势头，维持

“买入”评级。 

存在风险  

➢ 宏观经济不及预期风险，蛋氨酸价格下跌风险，疫情持续大范围扩张风

险，下游饲料行业增速不及预期风险，其他不可抗力风险。 
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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 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 9,002  11,681  14,185  16,131   营业收入 11,135  12,055  13,624  16,087  

  现金 5,295  7,407  9,054  9,652   营业成本 7,357  7,458  8,615  10,165  

  应收账款 1,538  1,704  1,904  2,269   税金及附加 87  101  108  130  

  其他应收款 0  0  0  0   销售费用 1,283  1,507  1,771  2,172  

  预付账款 61  98  141  192   管理费用 619  651  708  804  

  存货 1,678  1,826  2,068  2,416   财务费用 (64) (69) (85) (102) 

  其他流动资产 430  646  1,018  1,601   资产减值损失 1  2  0  0  

非流动资产 12,125  12,067  11,952  12,511   公允价值变动收益 20  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 1  0  0  0  

  固定资产 7,379  7,473  7,143  7,113   营业利润 1,589  2,405  2,506  2,918  

  无形资产 2,155  2,015  1,883  1,761   营业外收入 235  0  0  0  

  其他非流动资

产 

2,591  2,580  2,926  3,638   营业外支出 91  0  0  0  

资产总计 21,127  23,749  26,136  28,642   利润总额 1,732  2,405  2,506  2,918  

流动负债 2,478  2,385  2,905  3,295   所得税 474  649  677  788  

  短期借款 0  0  326  327   净利润 1,257  1,755  1,829  2,130  

  应付账款 1,099  1,259  1,387  1,624   少数股东损益 265  375  399  469  

  其他流动负债 1,379  1,126  1,192  1,345   归属母公司净利润  992  1,381  1,430  1,661  

非流动负债 1,435  1,403  1,440  1,426   EBITDA 2,788  3,264  3,387  3,858  

  长期借款 26  26  26  26   EPS（元） 0.37  0.50  0.52  0.60  

  其他非流动负

债 

1,409  1,377  1,414  1,400        
负债合计 3,913  3,787  4,346  4,721   主要财务比率     
 少数股东权益 3,417  3,792  4,191  4,660   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 2,682  2,753  2,753  2,753   成长能力     
  资本公积 2,112  2,188  2,188  2,188   营业收入 -2.47% 8.26% 13.01% 18.08% 

  留存收益 9,445  10,826  12,256  13,917   营业利润 -4.70% 51.37% 4.21% 16.45% 

归属母公司股东权

益 

13,798  15,767  17,197  18,858   归属于母公司净利润 7.15% 39.12% 3.58% 16.16% 

负债和股东权益 21,127  23,346  25,733  28,239   获利能力     

      毛利率(%) 33.93% 38.13% 36.77% 36.81% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 8.91% 11.45% 10.50% 10.33% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 7.30% 8.98% 8.55% 9.06% 

经营活动现金流 2,551  1,945  2,074  2,099   ROIC(%) 9.86% 14.28% 11.21% 12.27% 

  净利润 1,257  1,381  1,430  1,661   偿债能力     
  折旧摊销 978  928  967  1,042   资产负债率(%) 18.52% 16.22% 16.89% 16.72% 

  财务费用 (81) (69) (85) (102)  净负债比率(%) -8.17% -18.82% -25.34% -24.66% 

  投资损失 (1) 0  0  0   流动比率 3.63  4.90  4.88  4.90  

营运资金变动 527  (672) (637) (972)  速动比率 2.96  4.13  4.17  4.16  

  其他经营现金

流 

(128) 377  399  469   营运能力     
投资活动现金流 (1,160) (854) (853) (1,603)  总资产周转率 0.52  0.54  0.55  0.59  

  资本支出 0  (854) (853) (1,603)  应收账款周转率 6.97  7.44  7.55  7.71  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 9.58  10.23  10.30  10.69  

  其他投资现金

流 

(1,160) 0  0  0   每股指标（元）     
筹资活动现金流 (1,364) 182  425  104   每股收益(最新摊薄) 0.37  0.50  0.52  0.60  

  短期借款 0  0  326  1   每股经营现金流(最新摊薄) 0.95  0.73  0.77  0.78  

  长期借款 (5) 0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.14  5.88  6.41  7.03  

  普通股增加 0  71  0  0   估值比率     
  资本公积增加 (68) 77  0  0   P/E 33.21  24.51  23.66  20.37  

  其他筹资现金

流 

(1,291) 35  99  104   P/B 2.39  2.09  1.92  1.75  

现金净增加额 27  1,274  1,646  600    EV/EBITDA 9.97  10.36  9.86  8.81  
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关
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