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安迪苏（600299.SH） 

2025 年前三季度公司营收同比增长，蛋氨酸扩产项目持续推进 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2026E 

营业收入（百万元） 13,184 15,534 17,288 19,026 20,552 107,114 

增长率 yoy（%） -9.3 17.8 11.3 10.1 8.0 7.9 

归母净利润（百万元） 52 1,204 1,331 1,524 1,766 3,690 

增长率 yoy（%） -95.8 2208.7 10.6 14.5 15.8 40.1 

ROE（%） 0.3 7.7 8.1 8.6 9.2 8.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.02 0.45 0.50 0.57 0.66 1.53 

P/E（倍） 469.4 20.3 18.4 16.1 13.9 7.9 

P/B（倍） 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3 0.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 10 月 31 日，安迪苏发布 2025 年三季报，公司 2025 前三季

度营业收入为 129.31 亿元，同比增长 13.67%；归母净利润 9.90 亿元，同

比下跌 1.29%；扣非净利润 9.86 亿元，同比下跌 10.57%。对应 3Q25 公司

实现营业收入 44.19 亿元，同比上涨 7.39%；归母净利润 2.50 亿元，同比下

跌 36.77%；扣非净利润 2.43 亿元，同比下跌 38.77%。 

点评：3Q25 公司盈利水平有所承压，但收入规模同比维持增长。2025 年前

三季度公司总体销售毛利率为 27.87%，较上年同期下降 2.71pcts。2025 年

前三季度财务费用同比下跌 56.75%；销售费用同比上涨 12.77%；管理费用

同比下跌 1.73%；研发费用同比下跌 6.10%。根据公司三季报披露，3Q25

公司面临部分原材料价格上涨、关税政策以及产品价格下跌等不利影响，但

得益于液体蛋氨酸渗透率持速提升和特种产品取得双位数的销售增长，营业

收入整体稳定增长。 

公司 2025 年前三季度经营活动产生的现金流同比上升。2025 年前三季度公

司经营活动产生的现金流量净额为 22.84 亿元，同比上升 2.86%；投资性活

动产生的现金流量净额为-20.70 亿元，同比下跌 75.74%；筹资活动产生的

现金流量净额为 2.15 亿元，同比上升 129.80%。期末现金及现金等价物余

额为 17.60 亿元，同比上涨 31.87%。应收账款 20.94 亿元，同比上涨 0.49%，

应收账款周转率上升，从 2024 年同期 6.02 次变为 6.36 次。存货周转率下降，

从 2024 年同期 3.85 次变为 3.80 次。 

蛋氨酸市场供需格局中长期或保持相对健康状态。根据《2025 年第三季度线

上投资者沟通会及业绩说明会会议记录》，2025 年第三季度蛋氨酸价格整体

保持平稳。在需求端，蛋氨酸超 50%应用场景聚焦禽料领域，受益于禽类产

品强劲消费需求及饲料配方中添加比例提升的影响，行业年需求增速稳定在

4-5%区间；在供给端，尽管短期内有新增产能，但其投放节奏较为理性。同

时，市场对外公布的多为名义产能，实际生产受检修、产出率等多种因素制

约，实际产量通常与名义产能有一定差距。中长期来看，随着新增产能逐渐

被市场消化，市场供需格局仍将保持相对健康的状态，供需再平衡机制逐步

形成。我们认为，新增的蛋氨酸产能短期可能会对产品价格造成一定影响，

但随着下游需求增长，新增产能将逐渐被市场消化，产品价格中长期有望维
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稳运行。 

新产能项目持续推进，科技创新降低成本。根据《2025 年第三季度线上投资

者沟通会及业绩说明会会议记录》，公司位于福建泉州的 15 万吨/年固体蛋氨

酸项目建设进展顺利，各项工程节点均按计划有序推进。该项目不仅应用了

新一代先进工艺技术以保障卓越制造能力，还得益于毗邻中化泉州石化有限

公司的区位优势，充分整合中国中化内部的能源与原料资源，显著提升了项

目的成本竞争力，预计将于 2027 年正式投产，有望成为公司实现全球产能

布局优化的重要支撑。同时，为了进一步降低固体蛋氨酸产品单位成本，公

司还在加速推进固体蛋氨酸生产工艺创新。我们认为，随着公司项目的不断

推进，公司市场竞争力有望不断增强，巩固其行业龙头地位。 

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 13.31/15.24/17.66 亿

元，对应 EPS 分别为 0.50/0.57/0.66 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为

18.4X、16.1X、13.9X。我们基于以下几个方面：1）短期蛋氨酸新增产能投

放节奏保持理性，随着蛋氨酸新增产能逐渐被市场消化，市场供需格局中长

期或将保持相对平衡状态，有利于蛋氨酸价格维稳运行；2）公司蛋氨酸项目

持续推进，进一步加强成本竞争力，利好公司业绩回升。我们看好公司市场

竞争力，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；产能释放不及预期风险；产品价格波动风

险；宏观经济波动风险等。 
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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 7780 9906 11624  营业收入 13184 15534 17288 19026 20552 

现金 1005 1266 2253 3790 5336  营业成本 10365 10841 12270 13558 14428 

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 2495 2945 2844  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 56 108 59 49 

非流动资产 16115 15861 15683 15700 15817  资产和信用减值损失 -188 -35 -11 -15 -19 

长期股权投资 207 108 78 46 24  其他收益 32 28 23 24 26 

固定资产 8976 8258 8367 8576 8824  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 23463 25606 27441  营业利润 68 1725 1751 1967 2306 

流动负债 3575 3877 3928 4715 4896  营业外收入 22 9 24 27 21 

短期借款 913 54 213 411 589  营业外支出 26 160 57 64 77 

应付票据及应付账款 1410 1767 1828 2145 2083  利润总额 64 1575 1718 1930 2250 

其他流动负债 1252 2055 1887 2160 2224  所得税 12 369 368 396 470 

非流动负债 2873 2811 2937 3100 3282  净利润 53 1205 1350 1534 1779 

长期借款 709 926 1052 1214 1396  少数股东损益 1 1 19 10 14 

其他非流动负债 2164 1885 1885 1885 1885  归属母公司净利润 52 1204 1331 1524 1766 

负债合计 6448 6688 6865 7815 8178  EBITDA 1729 3084 3263 3677 4234 

少数股东权益 28 27 46 56 70  EPS（元/股） 0.02 0.45 0.50 0.57 0.66 

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 12577 11900  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 15037 15542 16552 17735 19193  成长能力      

负债和股东权益 21513 22257 23463 25606 27441  营业收入（%） -9.3 17.8 11.3 10.1 8.0 

       营业利润（%） -95.4 2423.5 1.5 12.4 17.2 

       归属母公司净利润（%） -95.8 2208.7 10.6 14.5 15.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.4 30.2 29.0 28.7 29.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.4 7.8 7.8 8.1 8.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 0.3 7.7 8.1 8.6 9.2 

经营活动现金流 2764 2945 2685 3298 3614  ROIC（%） 0.6 7.2 7.3 7.5 7.9 

净利润 53 1205 1350 1534 1779  偿债能力      

折旧摊销 1600 1457 1543 1768 2034  资产负债率（%） 30.0 30.0 29.3 30.5 29.8 

财务费用 119 56 108 59 49  净负债比率（%） 8.4 3.5 -1.8 -7.7 -12.6 

投资损失 42 98 38 47 56  流动比率 1.5 1.6 2.0 2.1 2.4 

营运资金变动 905 -16 -376 -121 -326  速动比率 0.8 0.9 1.2 1.3 1.7 

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 -1413 -1827 -2209  总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 1447 1623 1395 1817 2173  应收账款周转率 7.20 8.47 7.84 8.16 8.00 

长期投资 -7 -13 30 32 21  应付账款周转率 7.04 6.83 6.93 6.88 6.90 

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 -285 67 141  每股收益（最新摊薄） 0.02 0.45 0.50 0.57 0.66 

短期借款 63 -859 159 198 178  每股经营现金流（最新摊薄） 1.03 1.10 1.00 1.23 1.35 

长期借款 -135 217 126 163 182  每股净资产（最新摊薄） 5.61 5.80 6.17 6.61 7.16 

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 469.4 20.3 18.4 16.1 13.9 

其他筹资现金流 -726 -375 -570 -294 -218  P/B 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 209 228 987 1537 1546  EV/EBITDA 14.9 8.1 7.4 6.3 5.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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