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蛋氨酸销量大幅增长，22 年上半年业绩稳步增长 

——安迪苏(600299.SH)2022 年半年报点评 
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事件：公司发布 2022 年半年报，2022 年上半年公司实现营收 71.95 亿元，同

比+20.4%；实现归母净利润 8.69 亿元，同比+6.5%；实现扣非后归母净利润 8.68

亿元，同比+4.7%。其中， Q2 单季度公司实现营收 37.38 亿元，同比+25.2%，

环比+8.1%；实现归母净利润 4.42 亿元，同比-1.6%，环比+3.4%。 

点评： 

蛋氨酸销量大幅对冲成本上涨， 22 年上半年业绩稳步提升：公司主营产品分为

功能性产品与特种产品，2022年H1功能性产品营业收入52.2亿元，同比+26%，

毛利率 28%，同比下降 8pct；特种产品营业收入 15.4 亿元，同比+0%，毛利率

48%，同比下降 4.5pct。公司主要原材料价格上涨，2022 年 H1 丙烯均价为 8230

元/吨，同比+4%，甲醇均价为 2734 元/吨，同比+12%，硫磺均价为 3108 元/

吨，同比+125%。2022 年 H1 公司液体和固体蛋氨酸均实现双位数的销量增长，

公司蛋氨酸销量增长 44%带动公司功能性产品收入大幅增长，同时公司对全线

产品积极主动地进行价格管理和严格的成本控制，部分抵消了原材料、能源和运

输成本大幅上涨带来的不利影响。 

南京二期即将投产，蛋氨酸产能稳步扩张：蛋氨酸方面，公司将产能扩张与现有

产能脱瓶颈化建设相结合，积极为未来发展储备动力。公司年产能 18 万吨的南

京液体蛋氨酸工厂二期项目进展顺利，预计将于 2022 年 8 月试生产，并于 2022

年三季度投产。新增产能投放后将与现有工厂形成强大的协同效应及规模优势，

有望为公司带来显著的成本竞争优势，公司业绩届时有望进一步增厚。 

特种产品逆势增长，第二业务支柱加速发展：特种产品是公司的第二业务支柱，

其中 2022 年 H1 单胃动物产品、水产品实现双位数的销售增长，中国反刍动物

产品表现优异，拉美、亚洲和中东区域的业务取得突出增长。全球农产品原料成

本上涨使得下游农户盈利承压，因此特种产品市场需求疲软，但公司 2022 年

Q2 特种产品业务逆势增长，毛利率呈上升趋势。公司已在欧洲和中国启动特种

产品产能扩充及优化项目，不断优化生产布局。公司与恺勒司合资成立的恺迪苏

正稳步推进全球首个斐康®创新蛋白产品规模化生产单元项目，目前该项目已成

功进入调试阶段，预计将于 22 年年底启动试运行。公司积极开发特种产品业务

将加速第二业务支柱的发展。 

盈利预测、估值与评级：公司蛋氨酸产能扩张稳步推进，特种产品逆势增长，双

支柱助力公司发展，公司作为动物营养与健康行业的全球领军企业，我们持续看

好其未来发展，因此我们维持公司 2022-2023 年盈利预测，新增 2024 年盈利预

测，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 16.20/17.84/19.66 亿元，折合

EPS 分别为 0.60/0.67/0.73 元，维持“买入”评级。 

风险提示：养殖业下游需求变弱；项目投产进度不达预期；原材料价格波动。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11,910 12,869 15,780 19,171 21,179 

营业收入增长率 6.96% 8.05% 22.62% 21.49% 10.48% 

净利润（百万元） 1,352 1,472 1,620 1,784 1,966 

净利润增长率 36.20% 8.88% 10.07% 10.16% 10.17% 

EPS（元） 0.50 0.55 0.60 0.67 0.73 

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.69% 10.44% 10.63% 10.83% 11.02% 

P/E 19 17 16 14 13 

P/B 1.8 1.8 1.7 1.5 1.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-07-28 

当前价：9.46 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 26.82 

总市值(亿元)： 253.71 

一年最低/最高(元)： 7.76/13.60 

近 3 月换手率： 12.42% 
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相对 3.71 1.75 0.81 

绝对 -1.97 7.54 -11.60 

资料来源：Wind 
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安迪苏（600299.SH） 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 11,910 12,869 15,780 19,171 21,179 

营业成本 7,391 8,475 10,667 13,288 14,690 

折旧和摊销 1,117 1,118 1,040 1,120 1,196 

税金及附加 115 69 85 103 114 

销售费用 1,322 1,197 1,468 1,784 1,971 

管理费用 631 644 790 960 1,061 

研发费用 301 341 418 507 561 

财务费用 147 17 -5 -9 23 

投资收益 12 -1 4 5 3 

营业利润 2,046 2,065 2,363 2,541 2,778 

利润总额 1,998 2,049 2,363 2,532 2,769 

所得税 521 513 592 634 693 

净利润 1,477 1,536 1,771 1,898 2,076 

少数股东损益 125 64 151 114 110 

归属母公司净利润 1,352 1,472 1,620 1,784 1,966 

EPS(元) 0.50 0.55 0.60 0.67 0.73 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2,708 2,602 1,948 2,469 2,878 

净利润 1,352 1,472 1,620 1,784 1,966 

折旧摊销 1,117 1,118 1,040 1,120 1,196 

净营运资金增加 -140 448 1,377 1,279 824 

其他 380 -436 -2,089 -1,714 -1,108 

投资活动产生现金流 -2,301 -2,443 -1,606 -1,244 -1,248 

净资本支出 -1,310 -2,313 -1,578 -1,250 -1,250 

长期投资变化 296 265 0 0 0 

其他资产变化 -1,287 -395 -28 6 2 

融资活动现金流 -3,027 -631 1,488 -377 -1,128 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 739 8 1,873 62 -575 

无息负债变化 533 287 385 881 416 

净现金流 -2,526 -654 1,830 848 502 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 20,618 20,906 24,458 26,749 28,075 

货币资金 2,769 2,115 3,945 4,793 5,295 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 1,550 1,881 2,307 2,802 3,096 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 5 1 1 1 1 

存货 1,739 2,033 2,614 3,269 3,620 

其他流动资产 504 340 369 403 423 

流动资产合计 6,685 6,470 9,346 11,404 12,584 

其他权益工具 235 246 246 246 246 

长期股权投资 296 265 265 265 265 

固定资产 7,128 6,749 6,959 7,013 6,978 

在建工程 1,682 2,578 2,721 2,671 2,633 

无形资产 2,047 2,153 2,159 2,161 2,167 

商誉 2,080 1,871 1,871 1,871 1,871 

其他非流动资产 151 206 235 235 235 

非流动资产合计 13,933 14,436 15,112 15,345 15,491 

总负债 5,185 5,480 7,738 8,682 8,523 

短期借款 642 578 1,651 1,213 138 

应付账款 1,183 1,659 1,920 2,392 2,644 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 3 7 36 70 90 

流动负债合计 3,691 4,012 5,482 5,824 5,104 

长期借款 62 16 816 1,316 1,816 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 634 680 767 869 929 

非流动负债合计 1,494 1,468 2,256 2,858 3,418 

股东权益 15,432 15,426 16,720 18,067 19,553 

股本 2,682 2,682 2,682 2,682 2,682 

公积金 1,772 1,815 1,977 2,155 2,352 

未分配利润 9,866 10,824 11,804 12,860 14,039 

归属母公司权益 13,953 14,094 15,237 16,470 17,846 

少数股东权益 1,480 1,331 1,483 1,597 1,706 
 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 37.9% 34.1% 32.4% 30.7% 30.6% 

EBITDA 率 27.7% 25.5% 21.6% 19.2% 18.9% 

EBIT 率 18.3% 16.8% 15.0% 13.3% 13.3% 

税前净利润率 16.8% 15.9% 15.0% 13.2% 13.1% 

归母净利润率 11.3% 11.4% 10.3% 9.3% 9.3% 

ROA 7.2% 7.3% 7.2% 7.1% 7.4% 

ROE（摊薄） 9.7% 10.4% 10.6% 10.8% 11.0% 

经营性 ROIC 10.1% 9.5% 9.4% 9.4% 9.9% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 25% 26% 32% 32% 30% 

流动比率 1.81 1.61 1.70 1.96 2.47 

速动比率 1.34 1.11 1.23 1.40 1.76 

归母权益/有息债务 15.06 15.08 5.43 5.74 7.78 

有形资产/有息债务 17.59 17.88 7.19 7.83 10.36 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 11.10% 9.30% 9.30% 9.30% 9.30% 

管理费用率 5.30% 5.01% 5.01% 5.01% 5.01% 

财务费用率 1.23% 0.13% -0.03% -0.05% 0.11% 

研发费用率 2.53% 2.65% 2.65% 2.65% 2.65% 

所得税率 26% 25% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.18 0.18 0.21 0.22 0.24 

每股经营现金流 1.01 0.97 0.73 0.92 1.07 

每股净资产 5.20 5.26 5.68 6.14 6.65 

每股销售收入 4.44 4.80 5.88 7.15 7.90 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 19 17 16 14 13 

PB 1.8 1.8 1.7 1.5 1.4 

EV/EBITDA 8.8 9.1 9.0 8.5 7.7 

股息率 1.9% 1.9% 2.2% 2.3% 2.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
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本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
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提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
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中国光大证券国际有限公司 

香港铜锣湾希慎道 33 号利园一期 28 楼 

Everbright Securities(UK) Company Limited 
64 Cannon Street，London，United Kingdom EC4N 6AE 
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