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[Table_Title]
蛋氨酸量价齐升，上半年业绩同比高增

——安迪苏（600299）2024年半年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/09/02

表现 1M 3M 12M

安迪苏 -7.9% 3.5% 26.8%

沪深 300 -3.5% -8.8% -13.9%

市场数据 2024/09/02

当前价格（元） 10.19

52周价格区间（元） 6.45-11.41

总市值（百万） 27,328.57

流通市值（百万） 27,328.57

总股本（万股） 268,190.13

流通股本（万股） 268,190.13

日均成交额（百万） 120.78

近一月换手（%） 0.27

事件:

2024 年 8月 30日，安迪苏发布 2024年中报：2024年上半年公司实现

营业收入 72.6 亿元，同比+14.7%；实现归母净利润 6.1 亿元，同比

+1719.1%；扣非后归母净利润 7.0 亿元，同比+6522.6%；经营活动现

金流量净额 12.3亿元，同比+4.7%。加权平均净资产收益率为 4.0%，同

比增加 3.8个 pct。

2024Q2单季度，公司实现营业收入 37.7亿元，同比+18.5%，环比+7.7%；

实现归母净利润为 3.3亿元，同比+936.3%，环比+19.5%；扣非后归母

净利润 3.3亿元，同比+873.1%，环比-13.9%；经营活动现金流净额为

5.9 亿元。销售毛利率为 30.8%，同比+9.9 个 pct，环比-1.2个 pct。销

售净利率为 8.8%，同比+7.8个 pct，环比+0.9个 pct。

投资要点:

 蛋氨酸量价齐升，上半年业绩同比大幅提高

2024H1，公司实现营业收入 72.6亿元，同比+14.7%；实现归母净利润

6.1亿元，同比+1719.1%。其中，功能性产品和特种产品分别实现毛利

润 15.04 亿元、7.73亿元，同比分别+226.25%、+10.27%。据Wind，
上半年蛋氨酸均价 21.71元/千克，同比上涨 4.50元/千克，环比上涨 2.18
元/千克。同时，公司加大蛋氨酸销售力度，液体蛋氨酸渗透率持续提升、

固体蛋氨酸销量实现双位数增长。在主营产品蛋氨酸量价齐升的背景下，

叠加原材料和能源成本下降，2024H1，公司功能性产品板块盈利能力显

著提升，毛利率环比增长 14.82个 pct至 27.89%。特种产品板块，继续

保持稳定态势，尤其是单胃动物产品和水产品取得稳定销售增长，抵消

了北美奶业市场低迷带来的不利影响。

2024年 Q2单季度，公司实现归母净利润 3.3亿元，同比+936.3%，环

比+19.5%。2024Q2，蛋氨酸价格略有回落，但维生素产品价格景气度

有所提升，公司业绩延续一季度增长态势。期间费用方面，2024Q2，公

司 销 售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 分 别 8.9%/7.1%/0.6% ， 同 比 分 别

-0.8%/-1.9%/+0.9%，整体波动不大。
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 多项目持续推进，看好公司长期成长

作为全球动物营养和健康行业的领导者，公司持续扩张，不断提升自己

的综合竞争实力。蛋氨酸板块，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，泉州 15万吨/年固体蛋氨酸工厂已

完成基础工程设计，并已启动管道铺设和打桩工程。维生素板块，南京

3.7万吨/年特种产品饲料添加剂工厂项目首批设备安装已经开始，预计将

于 2024年年底前完成机械竣工。特种产品板块，位于西班牙的欧洲特种

产品产能扩充及优化项目已于今年 5月成功启动试运行，预计将于 2024
年三季度实现满负荷运行；同时，将关键反刍动物产品酯化生产过程从

委外转为内部生产的项目已于二季度破土动工。新增产能的陆续投产，

有望持续增厚公司业绩。

 盈利预测和投资评级 我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别

148.75、164.99、186.30亿元，归母净利润分别 12.48、13.83、16.34
亿元，对应的 PE 分别为 22、20和 17 倍。考虑到公司主营产品蛋

氨酸及维生素均处于景气区间，公司作为头部企业有望充分受益，

首次覆盖，给予公司“买入”评级。

 风险提示 宏观经济波动导致的产品需求下降的风险；新技术产业

化进度的风险；核心技术人员流失、技术泄密的风险；行业竞争加

剧风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 13184 14875 16499 18630
增长率(%) -9 13 11 13
归母净利润（百万元） 52 1248 1383 1634
增长率(%) -96 2292 11 18
摊薄每股收益（元） 0.02 0.47 0.52 0.61
ROE(%) 0 8 8 9
P/E 400.00 21.90 19.76 16.73
P/B 1.43 1.76 1.66 1.55
P/S 1.63 1.84 1.66 1.47
EV/EBITDA 10.92 8.12 7.35 6.40
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、公司经营数据

表 1：安迪苏分产品经营数据

资料来源：Wind，国海证券研究所

2、主要产品价格数据

图 1：蛋氨酸价格（元/千克） 图 2：维生素 A价格（元/千克）

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 3：维生素 D3价格（元/千克） 图 4：维生素 E价格（元/千克）

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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表 2：安迪苏主要产品季度价格（元/千克）

资料来源：Wind，国海证券研究所

注：2024Q3数据截至 2024年 9月 02日

3、公司财务数据

图 5：季度营业收入 图 6：季度归母净利润

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 7：季度净资产收益率 图 8：季度资产负债率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 9：季度资产周转率 图 10：季度毛利率、净利率及期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 11：季度期间费用率 图 12：2024年 Q2经营活动现金流净额 5.90亿元

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 13：季度研发费用情况 图 14：公司主要产品毛利率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 15：公司主要产品收入情况（亿元） 图 16：公司主要产品毛利润（亿元）

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：安迪苏盈利预测表

证券代码： 600299 股价： 10.19 投资评级： 买入 日期： 2024/09/02

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 0% 8% 8% 9% EPS 0.02 0.47 0.52 0.61

毛利率 21% 29% 28% 28% BVPS 5.61 5.80 6.15 6.56

期间费率 16% 15% 14% 14% 估值

销售净利率 0% 8% 8% 9% P/E 400.00 21.90 19.76 16.73

成长能力 P/B 1.43 1.76 1.66 1.55

收入增长率 -9% 13% 11% 13% P/S 1.63 1.84 1.66 1.47

利润增长率 -96% 2,292% 11% 18%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.62 0.68 0.71 0.75 营业收入 13184 14875 16499 18630

应收账款周转率 7.20 8.18 8.11 8.17 营业成本 10365 10571 11933 13458

存货周转率 4.83 5.32 5.46 5.45 营业税金及附加 51 52 58 65

偿债能力 销售费用 1227 1339 1386 1565

资产负债率 30% 30% 31% 32% 管理费用 769 788 841 931

流动比 1.51 1.61 1.86 2.08 财务费用 119 53 33 20

速动比 0.82 0.92 1.14 1.37 其他费用/（-收入） 419 476 495 522

营业利润 68 1534 1699 2007

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -4 -2 -2 -2

现金及现金等价物 1005 1378 2437 3814 利润总额 64 1532 1697 2005

应收款项 1696 1942 2127 2432 所得税费用 12 280 310 366

存货净额 1922 2053 2319 2617 净利润 53 1251 1387 1639

其他流动资产 775 848 969 1100 少数股东损益 1 4 4 5

流动资产合计 5399 6221 7852 9963 归属于母公司净利润 52 1248 1383 1634

固定资产 8976 8602 8111 7520

在建工程 672 695 716 734 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 6259 6647 6973 7299 经营活动现金流 2764 2969 3270 3688

长期股权投资 207 227 247 267 净利润 52 1248 1383 1634

资产总计 21513 22393 23899 25783 少数股东损益 1 4 4 5

短期借款 913 1013 1113 1213 折旧摊销 1712 1931 2051 2153

应付款项 1410 1468 1591 1907 公允价值变动 -38 0 0 0

合同负债 3 3 3 4 营运资金变动 903 -347 -310 -260

其他流动负债 1249 1380 1513 1665 投资活动现金流 -1835 -2069 -2008 -2020

流动负债合计 3575 3864 4220 4788 资本支出 -1447 -1815 -1762 -1762

长期借款及应付债券 709 909 1109 1309 长期投资 -172 -220 -220 -220

其他长期负债 2164 2042 2042 2042 其他 -216 -34 -26 -38

长期负债合计 2873 2951 3151 3351 筹资活动现金流 -798 -504 -203 -291

负债合计 6448 6815 7371 8139 债务融资 -174 370 300 300

股本 2682 2682 2682 2682 权益融资 0 0 0 0

股东权益 15065 15578 16528 17644 其它 -624 -874 -503 -591

负债和股东权益总计 21513 22393 23899 25783 现金净增加额 209 373 1060 1377

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业

研究经验。

董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，6
年半化工行业研究经验。

陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

李娟廷，化工行业研究助理，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业研究助理，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科。

李振方，化工行业分析师，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。
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