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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 10.77 元

总市值/流通市值 28884/28884 百万元

52周最高价/最低价 12.85/8.20 元

近 3 个月日均成交额 120.84 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《安迪苏（600299.SH）-全球领先的动物营养添加剂供应商》 —

—2024-12-20

营收创历史新高，归母净利润大幅改善。安迪苏于 2025 年 2 月 27 日晚间发布

2024 年年报，2024 年公司实现营业收入 155.34 亿元，同比增长 17.83%，

营收规模创历史新高；实现归母净利润 12.04 亿元，同比增长 2208.66%；

实现扣非归母净利润 13.46 亿元，同比增长 10258.60%；实现基本每股收益

0.45 元，同比增长 2150.0%。

毛利率与净利率同比提升，期间费用率有所改善。2024 年，公司的蛋氨酸工厂

保持了较高的生产稳定性，同时供应链管理响应迅速及时，2024 年公司的

销售毛利率回升至 30.21%，同比提升 8.83 pcts，净利率回升至 7.76%。安

迪苏持续高效开展卓越运营项目和成本节约举措，不断降本增效，2024 年

公司的销售期间费用率 17.74%，较 2023 年下降 1.48 pcts，主要源自销售

费用率和财务费用率的下降。

蛋氨酸量价齐升、维生素价格上涨，公司功能性产品业务实现增收增利。2024

年公司的液体蛋氨酸和固体蛋氨酸销量双双创下历史新高，蛋氨酸产品业务

的营业收入取得双位数增长（+24%），毛利率较 2023 年实现提升。2025 年

开年以来，蛋氨酸市场价格已上涨约 8.14%，预计将对公司 2025 年业绩增

长起到积极作用。此外，安迪苏在饲料用维生素 A 市场占有约 20%的产能，

受主要生厂商夏天的火灾事故影响，维生素 A价格在 2024 年下半年大幅上

涨，对公司的盈利水平贡献了积极影响。目前安迪苏正在泉州投建新的固体

蛋氨酸工厂，产能 15 万吨/年，以充分利用与中国中化的协同效应，该工

厂预计于 2027 年投产，安迪苏将不断巩固其在蛋氨酸市场的领导地位。

实施“双支柱”战略，特种产品稳健发展。受益于单胃产品和水产品保持强劲

的销售势头，以及外部并购的协同效益，公司的特种业务的收入在 2024 年

实现了持续增长。2024 年公司的特种品业务实现营业收入 39.13 亿元，同

比增长 8.87%，毛利率 42.67%，同比提升 0.08 pcts。后续随着公司多个特

种产品项目陆续投产，公司的特种产品业务有望保持较快增长态势。

风险提示：激烈竞争导致产品价格下降、毛利下滑的风险；跨国经营和业务扩张

风险；环保政策相关的风险；下游需求不及预期的风险等。

投资建议：我们看好公司作为全球领先的动物营养添加剂供应商的经营韧性

和长期成长性，小幅调整公司 2025/2026 年盈利预测并新增 2027 年盈利预

测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别 16.25/17.95/20.40 亿元

（2025/2026 年原值为 16.05/17.90 亿元），同比增长 35.0%/10.4%/13.6%；

摊 薄 EPS 分 别 为 0.61/0.67/0.76 元 ， 对 应 当 前 股 价 PE 分 别 为

17.8/16.1/14.2X。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 13,184 15,534 16,551 17,465 18,434

(+/-%) -9.3% 17.8% 6.5% 5.5% 5.5%

归母净利润(百万元) 52 1204 1625 1795 2040

(+/-%) -95.8% 2208.7% 35.0% 10.4% 13.6%

每股收益（元） 0.02 0.45 0.61 0.67 0.76

EBIT Margin 2.7% 12.4% 12.3% 12.8% 13.6%

净资产收益率（ROE） 0.3% 7.7% 9.8% 10.2% 10.8%

市盈率（PE） 553.7 24.0 17.8 16.1 14.2

EV/EBITDA 18.1 10.5 12.0 10.9 9.8

市净率（PB） 1.92 1.86 1.75 1.64 1.53

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收创历史新高，归母净利润大幅改善。安迪苏于 2025年 2月 27日晚间发布2024

年年报，2024 年公司实现营业收入 155.34 亿元，同比增长 17.83%，营收规模创

历史新高；实现归母净利润 12.04 亿元，同比增长 2208.66%；实现扣非归母净利

润 13.46 亿元，同比增长 10258.60%；实现基本每股收益 0.45 元，同比增长

2150.0%。其中，2024 年第四季度公司实现营业收入 41.58 亿元，同比增长 16.5%；

实现归母净利润 2.01 亿元，同比增长 132.23%。

图1：安迪苏营业收入及增速 图2：安迪苏归母净利润及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

毛利率与净利率同比提升，期间费用率有所改善。2024 年，公司的蛋氨酸工厂保

持了较高的生产稳定性，同时供应链管理响应迅速及时，2024 年公司的销售毛利

率回升至 30.21%，同比提升 8.83 pcts，超过 2022 年水平，净利率回升至 7.76%，

略低于 2022 年水平。安迪苏持续高效开展卓越运营项目和成本节约举措，不断降

本增效，2024 年公司的销售期间费用率 17.74%，较 2023 年下降 1.48 pcts，主

要源自销售费用率和财务费用率的下降。

图3：安迪苏销售毛利率与销售净利率 图4：安迪苏期间费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

蛋氨酸量价齐升、维生素价格上涨，公司功能性产品业务实现增收增利。2024 年

公司的液体蛋氨酸和固体蛋氨酸销量双双创下历史新高，蛋氨酸产品业务的营业

收入取得双位数增长（+24%），尽管部分原材料价格上涨，毛利率较 2023 年仍然

实现提升。据百川盈孚，2025 年开年以来，蛋氨酸市场价格已上涨约 8.14%，预

计将对公司 2025 年业绩增长起到积极作用。此外，安迪苏在饲料用维生素 A 市场

占有约 20%的产能，受主要生厂商夏天的火灾事故影响，维生素 A 价格在 2024 年
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下半年大幅上涨，对公司的盈利水平贡献了积极影响。整体来看，2024 年安迪苏

的功能性产品业务实现营收 116.22 亿元，同比提升 31.95%，业务毛利率 26.02%，

同比提升 13.89 pcts。2024 年，公司功能性产品的销售收入影响因素拆分为销量

因素、价格因素、外币折算因素的金额分别为 11.08、9.98、1.08 亿元。安迪苏

南京工厂已成为世界上最大、技术最先进、最具竞争力的液态蛋氨酸生产平台之

一，现有液体蛋氨酸产能 35 万吨/年，同时公司正在泉州投建新的固体蛋氨酸工

厂，产能 15 万吨/年，以充分利用与中国中化的协同效应，该工厂预计于 2027

年投产，安迪苏将不断巩固其在蛋氨酸市场的领导地位。

图5：安迪苏功能性产品收入变动影响因素 图6：蛋氨酸价格、价差

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

实施“双支柱”战略，特种产品稳健发展。受益于单胃产品和水产品保持强劲的

销售势头，以及外部并购的协同效益，公司的特种业务的收入在 2024 年实现了持

续增长。2024 年，公司的特种品业务实现营业收入 39.13 亿元，同比增长 8.87%，

毛利率 42.67%， 同比提升 0.08 pcts。公司特种产品的销售收入影响因素拆分为

销量因素、价格因素、外币折算因素的金额分别为 1.42、0.40、0.35 亿元。新项

目方面，安迪苏江苏南京年产 3.7 万吨特种产品饲料添加剂工厂项目已于 2024

年 12 月完成机械竣工并已按照计划开始试运行。欧洲年产 3 万吨特种产品产能扩

充及优化项目建设工程已经完成，目前产能爬坡正在加速开展。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进展顺利，预计将于 2025 年下半年

后期启动试生产，随着公司多个特种产品项目陆续投产，公司的特种产品业务有

望保持较快增长态势。

图7：安迪苏特种产品收入变动影响因素 图8：安迪苏特种产品营业收入

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理
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投资建议：维持“优于大市”评级。

我们看好公司作为全球领先的动物营养添加剂供应商的经营韧性和长期成长性，

小幅调整公司 2025/2026 年盈利预测并新增 2027 年盈利预测，预计公司

2025-2027 年归母净利润分别 16.25/17.95/20.40 亿元（2025/2026 年原值为

16.05/17.90 亿 元 ） ， 同 比 增 长 35.0%/10.4%/13.6% ； 摊 薄 EPS 分 别 为

0.61/0.67/0.76 元，对应当前股价 PE 分别为 17.8/16.1/14.2X。维持“优于大市”

评级。

表1：同类公司估值比较

股票代码 股票名称 主营产品

收盘价

（2025/2/27

）

EPS PE

PB

总市值

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E
（亿

元）

002001.SZ 新和成
蛋氨酸、维生素、香精香

料等
21.37 0.87 1.88 2.10 19.39 11.35 10.15 2.49 657

688639.SH 华恒生物 小品种氨基酸、维生素等 31.63 2.85 0.80 1.71 44.17 40.26 18.53 3.07 79

平均值 31.78 25.81 14.34 2.78

600299.SH 安迪苏
蛋氨酸、维生素等饲料添

加剂
10.77 0.02 0.45 0.61 553.7 24.0 17.8 1.83 289

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 注：新和成、华恒生物的盈利预测为 Wind 一致预期

风险提示：激烈竞争导致产品价格下降、毛利下滑的风险；跨国经营和业务扩张风险；

环保政策相关的风险；下游需求不及预期的风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1005 1266 2421 3191 4128 营业收入 13184 15534 16551 17465 18434

应收款项 1916 2056 2403 2536 2677 营业成本 10365 10841 11741 12369 12907

存货净额 1922 2428 2237 2337 2427 营业税金及附加 51 73 66 70 74

其他流动资产 556 646 579 524 553 销售费用 1227 1351 1457 1485 1567

流动资产合计 5399 6396 7640 8588 9785 管理费用 769 907 711 693 727

固定资产 9649 9821 10495 11029 11458 研发费用 419 442 546 611 645

无形资产及其他 2182 2039 1959 1878 1798 财务费用 119 56 47 46 25

投资性房地产 4077 3893 3893 3893 3893 投资收益 (42) (98) 0 0 0

长期股权投资 207 108 108 108 108

资产减值及公允价值变

动 (117) (61) 0 0 0

资产总计 21513 22257 24095 25496 27042 其他收入 (425) (422) (546) (611) (645)

短期借款及交易性金融

负债 1151 457 1500 1500 1500 营业利润 68 1725 1984 2191 2489

应付款项 1410 1767 1640 1714 1780 营业外净收支 (4) (151) 0 0 0

其他流动负债 1014 1653 1297 1347 1402 利润总额 64 1575 1984 2191 2489

流动负债合计 3575 3877 4438 4561 4682 所得税费用 12 369 357 394 448

长期借款及应付债券 709 926 926 926 926 少数股东损益 1 1 1 2 2

其他长期负债 2164 1885 2185 2385 2585 归属于母公司净利润 52 1204 1625 1795 2040

长期负债合计 2873 2811 3111 3311 3511 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6448 6688 7549 7872 8193 净利润 52 1204 1625 1795 2040

少数股东权益 28 27 28 29 30 资产减值准备 62 (127) 6 2 1

股东权益 15037 15542 16518 17595 18818 折旧摊销 1596 1454 1002 1146 1251

负债和股东权益总计 21513 22257 24095 25496 27042 公允价值变动损失 117 61 0 0 0

财务费用 119 56 47 46 25

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 303 37 (265) 148 63

每股收益 0.02 0.45 0.61 0.67 0.76 其它 (67) 128 (5) (1) (0)

每股红利 0.20 0.11 0.24 0.27 0.30 经营活动现金流 2063 2757 2363 3089 3354

每股净资产 5.61 5.80 6.16 6.56 7.02 资本开支 0 (1171) (1601) (1601) (1601)

ROIC 2.55% 9.73% 10% 10% 11% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 0.35% 7.75% 10% 10% 11% 投资活动现金流 69 (1071) (1601) (1601) (1601)

毛利率 21% 30% 29% 29% 30% 权益性融资 77 0 0 0 0

EBIT Margin 3% 12% 12% 13% 14% 负债净变化 (135) 217 0 0 0

EBITDA Margin 15% 22% 18% 19% 20% 支付股利、利息 (525) (282) (650) (718) (816)

收入增长 -9% 18% 7% 6% 6% 其它融资现金流 (680) (1294) 1043 0 0

净利润增长率 -96% 2209% 35% 10% 14% 融资活动现金流 (1923) (1425) 393 (718) (816)

资产负债率 30% 30% 31% 31% 30% 现金净变动 209 261 1155 770 938

股息率 1.8% 1.0% 2.3% 2.5% 2.8% 货币资金的期初余额 796 1005 1266 2421 3191

P/E 553.7 24.0 17.8 16.1 14.2 货币资金的期末余额 1005 1266 2421 3191 4128

P/B 1.9 1.9 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 0 1791 801 1527 1775

EV/EBITDA 18.1 10.5 12.0 10.9 9.8 权益自由现金流 0 713 1806 1489 1754

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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