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市场数据  
收盘价(元) 9.07 

一年最低/最高价 8.98/12.85 

市净率(倍) 1.44 

流通A股市值(百万元) 24,324.84 

总市值(百万元) 24,324.84 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.31 

资产负债率(%,LF) 32.69 

总股本(百万股) 2,681.90 

流通 A 股(百万股) 2,681.90  
 

相关研究  
《安迪苏(600299)：全球蛋氨酸行业

龙头，特种产品蓬勃发展》 

2025-09-30 

 

 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 13,184 15,534 16,701 17,967 21,718 

同比（%） (9.26) 17.83 7.51 7.58 20.87 

归母净利润（百万元） 52.17 1,204.33 1,253.57 1,407.45 1,700.81 

同比（%） (95.82) 2,208.66 4.09 12.28 20.84 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.02 0.45 0.47 0.52 0.63 

P/E（现价&最新摊薄） 460.65 19.95 19.17 17.07 14.13 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：安迪苏正式发布最新版《麦可维®营养指南》，为全球饲料制造商
提供科学、系统化的维生素营养补充参考。安迪苏以“双支柱”战略引
领全球业务发展，在持续巩固蛋氨酸业务全球领导地位的同时，积极拓
展高附加值特种产品业务，致力于构建更加均衡、富有韧性的业务结构。 

◼ 2025 年前三季度营收同比增长，归母净利润略有承压：2025 年前三季
度，公司实现营业收入 129.31 亿元，同比+13.67%；归母净利润 9.90 亿
元，同比-1.29%；扣非归母净利润 9.86 亿元，同比-10.57%。其中，2025Q3

公司实现营业收入 44.19 亿元，同比+7.39%；归母净利润 2.50 亿元，同
比-36.77%；扣非归母净利润 2.43 亿元，同比-38.77%。一方面，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。另一
方面，公司持续增加研发创新投入，为未来业务增长打下基石。但得益
于液体蛋氨酸渗透率持续提升和特种产品取得双位数的销售增长，2025

年前三季度营业收入整体稳健增长。 

◼ 福建泉州 15 万吨/年固体蛋氨酸项目稳步推进：公司应用新一代先进工
艺技术以保障卓越制造能力，并且项目毗邻中化泉州石化有限公司，具
有区位优势。公司充分整合中国中化内部的能源与原料资源，显著提升
项目的成本竞争力。泉州项目建设进展顺利，各项工程节点均按计划有
序推进。公司预计泉州项目将于 2027 年正式投产，未来将成为公司实
现全球产能布局优化的重要支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司所处行业景气情况以及公司自身的项目
进展，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别 12.5、14.1、17.0 亿
元（此前预期为 15.6、17.3、20.9 亿元），同比增速分别+4%、+12%、
+21%，按 2025 年 12 月 4 日收盘价计算，对应 PE 为 19、17、14 倍。
考虑到公司海外液蛋脱瓶颈项目&西班牙 Burgos 特种产品饲料添加剂
项目&国内泉州固蛋项目&南京特种产品本地化产能建设有序推进，特
种产品蓬勃发展，我们看好公司后续发展前景，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动；市场竞争加剧；新产能投放不及预期；原材
料价格波动；产品研发、技术升级换代的风险。  
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安迪苏三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,396 7,353 8,341 11,144  营业总收入 15,534 16,701 17,967 21,718 

货币资金及交易性金融资产 1,266 1,798 2,393 4,052  营业成本(含金融类) 10,841 12,233 13,195 15,960 

经营性应收款项 2,075 2,237 2,407 2,909  税金及附加 73 75 81 98 

存货 2,428 2,740 2,955 3,575  销售费用 1,351 1,403 1,509 1,824 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 907 818 880 1,064 

其他流动资产 627 579 586 608  研发费用 442 351 359 434 

非流动资产 15,861 17,724 18,178 17,549  财务费用 56 31 38 40 

长期股权投资 108 108 108 108  加:其他收益 28 33 36 43 

固定资产及使用权资产 8,713 9,020 9,264 8,871  投资净收益 (98) (84) (90) (109) 

在建工程 1,564 2,851 3,081 2,865  公允价值变动 (33) 0 0 0 

无形资产 2,039 2,019 1,999 1,979  减值损失 (35) (20) (20) (20) 

商誉 2,046 2,046 2,046 2,046  资产处置收益 (1) (1) (1) (1) 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 1,725 1,719 1,830 2,211 

其他非流动资产 1,389 1,678 1,678 1,678  营业外净收支  (151) 0 0 0 

资产总计 22,257 25,078 26,519 28,693  利润总额 1,575 1,719 1,830 2,211 

流动负债 3,877 4,242 4,537 5,389  减:所得税 369 464 421 509 

短期借款及一年内到期的非流动负债 457 455 455 455  净利润 1,205 1,255 1,409 1,702 

经营性应付款项 1,767 1,994 2,151 2,601  减:少数股东损益 1 1 1 2 

合同负债 112 67 72 87  归属母公司净利润 1,204 1,254 1,407 1,701 

其他流动负债 1,541 1,726 1,859 2,246       

非流动负债 2,811 3,554 3,854 4,154  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.45 0.47 0.52 0.63 

长期借款 926 1,526 1,826 2,126       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,914 1,750 1,868 2,251 

租赁负债 314 314 314 314  EBITDA 3,490 3,416 3,654 4,119 

其他非流动负债 1,571 1,714 1,714 1,714       

负债合计 6,688 7,795 8,391 9,543  毛利率(%) 30.21 26.75 26.56 26.51 

归属母公司股东权益 15,542 17,254 18,098 19,119  归母净利率(%) 7.75 7.51 7.83 7.83 

少数股东权益 27 29 30 32       

所有者权益合计 15,570 17,282 18,128 19,150  收入增长率(%) 17.83 7.51 7.58 20.87 

负债和股东权益 22,257 25,078 26,519 28,693  归母净利润增长率(%) 2,208.66 4.09 12.28 20.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,945 3,096 3,274 3,485  每股净资产(元) 5.80 6.43 6.75 7.13 

投资活动现金流 (1,634) (3,431) (2,351) (1,370)  最新发行在外股份（百万股） 2,682 2,682 2,682 2,682 

筹资活动现金流 (1,017) 771 (328) (456)  ROIC(%) 8.48 6.93 7.14 8.10 

现金净增加额 228 532 595 1,659  ROE-摊薄(%) 7.75 7.27 7.78 8.90 

折旧和摊销 1,577 1,666 1,786 1,869  资产负债率(%) 30.05 31.08 31.64 33.26 

资本开支 (1,613) (3,355) (2,261) (1,261)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.95 19.17 17.07 14.13 

营运资本变动 (13) (43) (97) (292)  P/B（现价） 1.55 1.39 1.33 1.26 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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