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安迪苏（600299.SH） 

蛋氨酸行业景气复苏，特种产品持续放量，关注公司多元战略布局 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13,184 15,534 17,288 19,026 20,552 

增长率 yoy（%） -9.3 17.8 11.3 10.1 8.0 

归母净利润（百万元） 52 1,204 1,635 1,876 2,014 

增长率 yoy（%） -95.8 2208.7 35.8 14.7 7.3 

ROE（%） 0.3 7.7 9.8 10.2 10.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.02 0.45 0.61 0.70 0.75 

P/E（倍） 595.3 25.8 19.0 16.6 15.4 

P/B（倍） 2.1 2.0 1.8 1.7 1.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 2 月 27 日，安迪苏发布 2024 年年报，公司 2024 年营业收入

为 155.34 亿元，同比上涨 17.83%；归母净利润 12.04 亿元，同比上涨

2208.66%。对应 4Q24 公司实现营业收入 41.58 亿元，同比上涨 16.50%，

环比上涨 1.05%；归母净利润 2.01 亿元，同比上涨 132.23%，环比下降

49.19%. 

点评：多维驱动公司业绩超预期，蛋氨酸量价齐升彰显强劲韧性。2024 年公

司总体销售毛利率为 30.21%，较上年同期上涨 8.83pcts。2024 年公司财务

费用同比下降 52.75%；销售费用同比上升 10.11%；管理费用同比上升

17.90%；研发费用同比上升 5.34%。我们认为，公司 2024 年业绩实现大幅

增长一方面归功于蛋氨酸工厂的生产稳定性与及时的供应链管理，公司液体

蛋氨酸和固体蛋氨酸销量双双创下历史新高，蛋氨酸产品营收取得双位数

增长；另一方面，维生素周期回暖及特种产品结构性突破，实现盈利能力的

持续提升。 

公司 2024 年经营活动产生的现金流同比增长。2024 年公司经营活动产生的

现金流量净额为 29.45 亿元，同比增长 6.53%。投资性活动产生的现金流量

净额为-16.34 亿元，同比增长 10.92%。筹资活动产生的现金流量净额为

-10.17 亿元，同比下跌 27.48%。期末现金及现金等价物余额为 12.34 亿元，

同比上升 22.72%。应收账款 19.70 亿元，同比上升 16.12%，应收账款周转

率上升，从 2023 年同期 7.20 次变为 8.47 次。存货周转率上升，从 2023 年

同期 4.83 次变为 4.98 次。 

2024 年蛋氨酸需求复苏叠加产能清出，价格显著上涨。2024 年蛋氨酸价格

整体维持强势，据 wind 数据，国内蛋氨酸 1Q24-4Q24 均价分别为

21.79/21.63/20.69/19.87 元 / 千 克 ， 同 比 分 别 为

22.55%/30.01%/15.80%/-6.29%。2024 年，蛋氨酸市场需求恢复增长势头，

尤其是在禽类产品领域；供给端，住友退出部分蛋氨酸产能，国内新增产能

仍处于建设阶段，我们预计，未来中短期蛋氨酸供需或将趋于平衡，蛋氨酸

仍有望维持较稳健的价格。 

公司主营业务增长强劲，企业竞争力不断提升。2024 年，受益于蛋氨酸价

格上涨，公司液体蛋氨酸和固体蛋氨酸销量均创历史新高，叠加特种产品
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年销售保持稳定增长（+4%），盈利水平提升，公司业绩增长强劲。根据

公司 2024 年主要经营数据披露，在产品营收方面，公司 2024 年功能性产品

实现营收 116.22亿元，较 2023年同期增长 23.54%；特种产品实现营收 39.13

亿元，较 2023 年同期增长 3.61%。公司 2024 年功能性产品毛利率 26.02%，

较 2023 年同期上升 13pcts；特种产品毛利率 42.67%，较 2023 年同期增长

2pcts。 

我们认为，在全球经济面临挑战的大背景下，市场需求也在不断恢复，虽然

2024 年部分原材料价格上升，但是公司的蛋氨酸产品量价齐升，带动功能

性产品毛利率大幅提升；同时公司通过持续优化运营效率，2024 年公司经常

性成本缩减 1.79 亿元，对冲研发创新、蛋氨酸产能升级及特种业务扩张等战

略性投入。我们预计 2025 年蛋氨酸价格或将维持稳健，叠加公司特种产品

逐步放量及未来泉州工厂蛋氨酸扩产，公司业绩有望持续提升。 

多业务战略布局，强化公司在营养品领域的全球领先优势。根据公司 2024

年年度报告披露，公司通过产能扩张、欧洲产能优化及数字化升级持续夯实

蛋氨酸主业龙头地位，其中泉州 15 万吨固体蛋氨酸新基地预计 2027 年投产，

目前正处于建设阶段；欧洲地区通过关停低效产线并优化存量生产线降低成

本，同时推进数字化升级提升生产安全性与成本效率。特种产品方面，全球

首个斐康®创新蛋白产品规模化生产项目（恺迪苏重庆工厂），自 2024 年第

二季度以来也实现了一定负荷的稳定运行，并成功交付合格产品；依托喜利

硒、罗酶宝等明星产品，公司持续推动南京 3.7 万吨及欧洲 3 万吨特种产品

的新产能逐步释放，打造动物健康领域一体化解决方案；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预计将于 2025 年下半年启动试

生产，有利于推动利润率提升，进一步凸显公司的龙头优势。 

投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2025-2027 年 实 现 营 业 收 入 分 别 为

172.88/190.26/205.52 亿元，实现归母净利润分别为 16.35/18.76/20.14 亿

元，对应 EPS 分别为 0.61/0.70/0.75 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为

19.0X、16.6X、15.4X。我们基于以下几个方面：1）蛋氨酸景气复苏，住友

产能退出，国内新增产能尚未释放，行业供需改善，支撑蛋氨酸价格韧性，

量价齐增有望持续；2）公司特种产品毛利率稳增，多地产能逐步释放，高毛

利业务贡献度有望进一步提升；3）公司通过成本优化对冲研发与扩产投入，

运营效率提升，支撑公司进一步盈利。我们看好蛋氨酸价格韧性延续及特种

产品产能释放提速，维持公司“买入”评级。 

风险提示：市场价格波动风险；原材料价格波动风险；产能爬坡不及预期风

险；安全环保风险等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5399 6396 7059 8951 10354  营业收入 13184 15534 17288 19026 20552 

现金 1005 1266 1689 2853 4166  营业成本 10365 10841 11879 13122 14134 

应收票据及应收账款 1696 1970 2110 2380 2470  营业税金及附加 51 73 76 85 92 

其他应收款 220 91 255 125 285  销售费用 1227 1351 1526 1657 1826 

预付账款 107 105 131 129 152  管理费用 769 907 1009 1110 1199 

存货 1922 2428 2338 2927 2745  研发费用 419 442 511 555 602 

其他流动资产 449 536 536 536 536  财务费用 119 56 107 50 26 

非流动资产 16115 15861 16015 16111 16025  资产和信用减值损失 -188 -35 -11 -15 -19 

长期股权投资 207 108 70 23 44  其他收益 32 28 23 24 26 

固定资产 8976 8258 8707 9010 9090  公允价值变动收益 38 -33 -8 7 1 

无形资产 2315 2217 1954 1711 1453  投资净收益 -42 -98 -38 -47 -56 

其他非流动资产 4616 5279 5284 5368 5516  资产处置收益 -5 -1 -2 -2 -3 

资产总计 21513 22257 23074 25062 26379  营业利润 68 1725 2142 2413 2622 

流动负债 3575 3877 3537 4159 3943  营业外收入 22 9 24 27 21 

短期借款 913 54 54 54 54  营业外支出 26 160 57 64 77 

应付票据及应付账款 1410 1767 1714 2131 2011  利润总额 64 1575 2109 2375 2566 

其他流动负债 1252 2055 1768 1973 1878  所得税 12 369 451 487 536 

非流动负债 2873 2811 2632 2450 2261  净利润 53 1205 1658 1889 2029 

长期借款 709 926 746 564 375  少数股东损益 1 1 23 13 16 

其他非流动负债 2164 1885 1885 1885 1885  归属母公司净利润 52 1204 1635 1876 2014 

负债合计 6448 6688 6168 6609 6204  EBITDA 1729 3084 3353 3749 4049 

少数股东权益 28 27 50 63 79  EPS（元/股） 0.02 0.45 0.61 0.70 0.75 

股本 2682 2682 2682 2682 2682        

资本公积 1005 1005 1005 1005 1005  主要财务比率      

留存收益 11794 12837 12837 12517 11745  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 15037 15542 16856 18390 20097  成长能力      

负债和股东权益 21513 22257 23074 25062 26379  营业收入（%） -9.3 17.8 11.3 10.1 8.0 

       营业利润（%） -95.4 2423.5 24.2 12.6 8.7 

       归属母公司净利润（%） -95.8 2208.7 35.8 14.7 7.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.4 30.2 31.3 31.0 31.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.4 7.8 9.6 9.9 9.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 0.3 7.7 9.8 10.2 10.1 

经营活动现金流 2764 2945 2693 3278 3364  ROIC（%） 0.6 7.2 9.1 9.5 9.3 

净利润 53 1205 1658 1889 2029  偿债能力      

折旧摊销 1600 1457 1243 1403 1556  资产负债率（%） 30.0 30.0 26.7 26.4 23.5 

财务费用 119 56 107 50 26  净负债比率（%） 8.4 3.5 -1.7 -8.8 -15.5 

投资损失 42 98 38 47 56  流动比率 1.5 1.6 2.0 2.2 2.6 

营运资金变动 905 -16 -375 -122 -325  速动比率 0.8 0.9 1.1 1.3 1.8 

其他经营现金流 45 144 22 11 21  营运能力      

投资活动现金流 -1835 -1634 -1445 -1542 -1529  总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 1447 1623 1435 1546 1527  应收账款周转率 7.2 8.5 7.2 7.2 7.2 

长期投资 -7 -13 38 47 56  应付账款周转率 7.0 6.8 7.0 7.0 7.0 

其他投资现金流 -380 2 -48 -42 -58  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -798 -1017 -824 -572 -522  每股收益（最新摊薄） 0.02 0.45 0.61 0.70 0.75 

短期借款 63 -859 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.03 1.10 1.00 1.22 1.25 

长期借款 -135 217 -180 -182 -189  每股净资产（最新摊薄） 5.61 5.80 6.28 6.86 7.49 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 595.3 25.8 19.0 16.6 15.4 

其他筹资现金流 -726 -375 -645 -390 -333  P/B 2.1 2.0 1.8 1.7 1.5 

现金净增加额 209 228 423 1164 1312  EV/EBITDA 18.7 10.3 9.2 7.9 6.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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