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[Table_Main] 
二季度业绩同比环比大增，蛋氨酸拐点隐现 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 11,135 14,020 15,409 19,006 

同比（%） -2.5% 25.9% 9.9% 23.3% 

归母净利润（百万元） 992 1,933 2,384 2,868 

同比（%） 7.2% 94.8% 23.3% 20.3% 

每股收益（元/股） 0.37 0.72 0.89 1.07 

P/E（倍） 38.46 19.74 16.01 13.30      
 

事件： 

安迪苏发布中报，上半年主营收入 58.86 亿元，同比增长 10%，归母净
利润 7.19 亿元，同比增加 35%。 

 

投资要点： 

 VE 价格提升、原材料成本走低是盈利改善的核心原因。二季度主营收
入同比增长 16%，环比增长 6%，但归母净利润同比增长 79%，环比增
长 44%。利润增速显著高于收入增速，主要由于报告期内 VE 的价格有
较大幅度上涨，并且价格上行趋势可以持续；同时，原材料的成本随着
油价疲软逐步走低，并且趋势仍然维持。 

 

 蛋氨酸最难时点已过。报告期内，蛋氨酸的销量同比增加 10%以上，虽
然价格仍在低位，但是公司相关产品毛利率仍较高。从诺伟司等企业的
动作看，海外企业的压力逐步显现。不仅如此，国内饲料产业逐步向头
部企业集中，同样有利于蛋氨酸的市占率稳步提升。 

 

 特种业务继续保持强劲增长的势头。报告期内特种化学品业务的收入和
毛利分别同比增长 24%和 26%。后续重点关注反刍动物产品、水产业务
以及国内饲料限抗领域的进展。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为
19.33 亿元、23.84 亿元和 28.68 亿元，EPS 分别为 0.72 元、0.89 元和 1.07

元，当前股价对应 PE 分别为 20X、16X 和 13X。考虑到公司的蛋氨酸
业务基本见底，维生素景气向上，特种产品发展平稳，维持“买入”评
级。 

 

 风险提示：维生素 A 的原料需要外采，存在供给中断的风险。蛋氨酸
的扩建项目达产不及预期。 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.23 

一年最低/最高价 9.58/14.48 

市净率(倍) 2.88 

流通 A 股市值(百

万元) 
38163.46 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.95 

资产负债率(%) 25.54 

总股本(百万股) 2681.90 

流通A股(百万股) 2681.90  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
安迪苏三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 9,002 10,965 14,557 17,781   营业收入 11,135 14,020 15,409 19,006 

  现金 5,295 5,926 10,188 10,730   减:营业成本 7,357 7,883 8,302 10,333 

  应收账款 1,538 2,482 1,936 3,514      营业税金及附加 87 109 120 147 

  存货 1,678 1,991 1,865 2,945      营业费用 1,283 1,574 1,745 2,146 

  其他流动资产 491 566 568 592        管理费用 913 1,156 1,268 1,565 

非流动资产 12,125 11,979 11,228 11,759      财务费用 -64 -43 -107 -147 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 1 7 5 6 

  固定资产 7,379 6,968 6,391 7,004   加:投资净收益 1 -1 -1 -1 

  在建工程 613 818 804 853      其他收益 17 23 20 21 

  无形资产 2,234 2,295 2,135 2,005   营业利润 1,589 3,357 4,096 4,976 

  其他非流动资产 1,899 1,898 1,897 1,897   加:营业外净收支  143 77 110 93 

资产总计 21,127 22,944 25,785 29,540   利润总额 1,732 3,434 4,206 5,069 

流动负债 2,478 2,241 2,478 2,998   减:所得税费用 474 956 1,162 1,402 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 265 545 660 799 

应付账款 1,099 1,392 1,232 2,034   归属母公司净利润 992 1,933 2,384 2,868 

其他流动负债 1,379 849 1,246 964   EBIT 1,575 3,266 3,964 4,756 

非流动负债 1,435 1,429 1,423 1,418   EBITDA 2,552 4,202 4,928 5,803 

长期借款 26 20 14 9                                                                              

其他非流动负债 1,409 1,409 1,409 1,409   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3,913 3,670 3,901 4,416   每股收益(元) 0.37 0.72 0.89 1.07 

少数股东权益 3,417 3,962 4,622 5,421   每股净资产(元) 5.14 5.71 6.44 7.35 

归属母公司股东权益 13,798 15,312 17,262 19,702   

发行在外股份(百万

股) 2682 2682 2682 2682 

负债和股东权益 21,127 22,944 25,785 29,540   ROIC(%) 7.8% 14.8% 16.1% 16.9% 

                                                                           ROE(%) 7.3% 12.9% 13.9% 14.6% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 33.9% 43.8% 46.1% 45.6% 

经营活动现金流 2,551 1,958 4,809 2,407   销售净利率(%) 8.9% 13.8% 15.5% 15.1% 

投资活动现金流 -1,160 -790 -214 -1,579 

 

资产负债率(%) 18.5% 16.0% 15.1% 15.0% 

筹资活动现金流 -1,364 -537 -333 -286   收入增长率(%) -2.5% 25.9% 9.9% 23.3% 

现金净增加额 13 631 4,262 543   净利润增长率(%) 7.2% 94.8% 23.3% 20.3% 

折旧和摊销 978 936 964 1,047  P/E 38.46 19.74 16.01 13.30 

资本开支 1,240 -146 -751 531  P/B 2.77 2.49 2.21 1.94 

营运资本变动 357 -1,414 907 -2,161  EV/EBITDA 14.52 8.76 6.74 5.77 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈
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测不一致的报告。 
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式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 
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行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


