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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2,682  

流通股本(百万股) 2,682  

市价(元) 9.88  

市值(百万元) 26,497  

流通市值(百万元) 26,497  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11,910 12,869 14,156 16,602 17,736 

增长率 yoy% 7% 8% 10% 17% 7% 

净利润（百万元） 1,352 1,472 1,704 2,140 2,312 

增长率 yoy% 36% 9% 16% 26% 8% 

每股收益（元） 0.50  0.55  0.64  0.80  0.86  

每股现金流量 1.01  0.97  2.07  0.81  1.51  

净资产收益率 9% 10% 10% 11% 11% 

P/E 19.6  18.0  15.5  12.4  11.5  

P/B 1.9  1.9  1.6  1.5  1.3  

备注：股价取自 2022/9/19 

 报告摘要 

 全球领先的动物营养添加剂生产企业。安迪苏专注于研发、生产和销售动物营养添加

剂，是全球第二大蛋氨酸生产企业，全球六大维生素 A 供应商之一及全球重要动物营

养品添加剂领导企业。1）功能性产品：蛋氨酸、维生素 A、硫酸铵和硫酸钠；2）特

种产品：酶制剂、过瘤胃保护性蛋氨酸、有机硒和益生菌添加剂；3）其他产品：二硫

化碳、硫酸和制剂服务等。 

 功能性产品：或迎来量价齐升。 

蛋氨酸：是一种必需氨基酸，参与动物体内蛋白质合成，但只能从食物中获取。对禽

类、中高产奶牛和鱼类来说是第一限制氨基酸，对猪是第二限制性氨基酸。同时，蛋

氨酸作为饲料中的重要组分，可以帮助动物快速成长、节省饲料成本。90%以上的蛋

氨酸消费于饲料领域，其中家禽饲料占比最大。受全球人口增长、发展中国家经济水

平提高、现代化禽畜养殖业不断发展等因素影响，全球蛋氨酸需求增速维持 5-6%左右，

较为稳定。由于蛋氨酸合成工艺复杂、技术门槛高、固定投资额巨 大、环保强度高，

行业供给端长期保持寡头垄断格局。2021 年蛋氨酸全球产能 221.5 万吨/年，生产企业

数量只有 9 家，其中 CR4 达到 81%—德国赢创、安迪苏、美国诺伟司、日本住友。近

年国内蛋氨酸国产化突破后产能增长较快，话语权持续增强。由于目前约 30%蛋氨酸

产能位于欧洲，今年以来欧洲地区的原料及能源价格、物流费用等不断上涨，蛋氨酸

价格存在上涨可能。另外当前从需求端看，以禽类为代表的养殖业逐渐复苏、掺杂蛋

氨酸替代高价豆粕的诉求增强、液体蛋氨酸渗透率逐渐提升，蛋氨酸的需求存在边际

改善。安迪苏南京二期 18 万吨液体蛋氨酸预计 2022 年内投产，凭借全球一体化产销

网络、规模成本、先进产品产能等优势，或将在价格反弹中充分受益。 

维生素 A：主要用作饲料添加剂。VA 生产厂家高度集中且行业进入壁垒高，历史上行

业突发事件引起的供给端变化往往造成 VA 价格的大幅波动。欧洲 VA 产能占到 50%以

上，预计 VA 价格将受到欧洲天然气带动而上涨。 

 特种产品：第二支柱提供高成长性。公司通过持续高投入研发助力特种产品业务整体

快速增长，随着产品种类不断丰富、产品应用不断拓展，特种产品业务将为公司提供

长期成长空间。从 2014 年开始，公司计划每年新增 1 款产品。2018 年，公司收购了

全球老牌特种饲料添加剂制造商纽蔼迪，开拓反刍动物及水产产品领域业务，与安迪

苏现有业务协同发展。目前公司特种产品包括酶制剂、过瘤胃保护性氨基酸、有机硒、

肠道健康产品。2020 年 3 月安迪苏成立合资公司恺迪苏，并于重庆建设世界第一座斐

康@蛋白饲料加工厂，计划将于 2022 年年底启动销售。斐康@蛋白是一种安全、经济、

可持续的单细胞蛋白，由天然气与天然细菌发酵生产而成，可以成为鱼粉和大豆浓缩

 

 

 
二期投产夯地位，内生外延促发展 

安迪苏（600299.SH）/化工 证券研究报告/公司深度报告 2022 年 09月 19日 
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蛋白等其他蛋白质的可持续替代品，重庆工厂的目标市场规模为约 280 亿美元的亚洲

水产饲料市场。根据公司公告，2021 年特种产品业务占总收入的比重在 24%左右，在

十四五期间，预计收入贡献占比将增长到三分之一以上。 

 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2022-2024 年实现营业收入分别为 141.6/166/177.4

亿元，对应归母净利润分别为 17.04 亿元、21.4 亿元、23.1 亿元，对应 PE 分别为

15.5/12.4/11.5 倍。维持“买入”评级。 

 

 

 风险提示：原材料价格大幅上涨的风险；产能建设及释放不达预期的风险；特种产品

发展不及预期的风险；研究报告使用的公开材料可能存在信息滞后或更新不及时的风

险；行业测算偏差风险。 
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一、全球领先的动物营养添加剂生产企业 

1.1 专注动物营养，全球化产业布局 

安迪苏专注于研发、生产和销售动物营养添加剂。是全球第二大蛋氨酸

生产企业、全球六大维生素 A 供应商之一及全球重要的动物营养品添加

剂领导企业。目前公司主要产品分为三类：功能性产品（具有特定营养、

保健功能的产品）包括蛋氨酸、维生素 A、硫酸铵和硫酸钠；特种产品

（产品中含有特殊成分的，或者用特殊加工方法加工出来的产品）包括

酶制剂、过瘤胃保护性蛋氨酸、有机硒和益生菌添加剂；其他产品包括

二硫化碳、硫酸和制剂服务等。 

 

安迪苏作为全球领先的动物营养添加剂生产企业，以生产优质蛋氨酸和

维生素 A 而声名鹊起。拥有超过 80 年研发、生产和销售的经验，能够

同时生产固体蛋氨酸、液体蛋氨酸。 

 1939 年安迪苏在法国科芒特里成立； 

 2006 年蓝星全资收购安迪苏。收购后，安迪苏仍继续保持完整的采

购、生产、销售体系，拥有独立的知识产权； 

 2009 年在南京启动建设安迪苏在中国的第一个工厂； 

 2014 年开始公司每年在特种业务板块推出一款新产品； 

 2015 年完成重大资产重组登陆中国 A 股市场，产品布局多元化发

展； 

 2018 年收购全球饲料添加剂生产商纽蔼迪、开始建设南京第二个工

厂； 

 2020 年安迪苏实现全资控股安迪苏营养集团。安迪苏营养集团是营

养性饲料添加剂企业，专注于家禽市场的营养性饲料添加剂。 

 

图表 1 公司主要产品系列 

 
来源：公司官网、中泰证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 - 

  公司深度报告 

 

安迪苏大股东为蓝星集团，蓝星集团由中国化工控股。2021 年 3 月国

资委宣布中化集团与中国化工实施联合重组，合并后成立万亿级化工央

企中国中化控股。集合了中国化工和中化集团的资产后，中国中化控股

旗下拥有包括扬农化工、安道麦、中化国际、倍耐力等 16 家境内外上

市公司。蓝星集团是由中国化工持股并管理的大型国有企业，以化工为

主导业务，在化工新材料、膜与水处理和工业清洗领域居国内领航地位。

蓝星拥有的研发和技术服务机构分布于中国、法国、澳大利亚、英国、

美国、巴西、挪威等地，业务遍及 200 多个国家和地区。 

 

图表 3 公司股权结构（截至 2022年 6月 30日）  

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  

  

图表 2 公司发展历程 

 

来源：公司官网、中泰证券研究所 
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践行双支柱战略，全球化产业布局。公司积极践行蛋氨酸及特种产品双

支柱战略。一方面巩固安迪苏的第一业务支柱，保持其在蛋氨酸市场的

领先地位，另一方面持续发力安迪苏的第二业务支柱，不断推出创新解

决方案来加速特种产品业务的发展。公司坚持全球化布局以满足客户需

求。在欧洲、美国和中国拥有 8 个研发中心，在欧洲、中国分布 6 个生

产基地，在欧洲/非洲/中东、北美和中美、南美、亚太和中国七个区域拥

有自己的销售组织。 

 

  

图表 4 大股东蓝星集团拥有丰富的并购经验 

 

来源：公司官网、wind、中泰证券研究所 

图表 5 安迪苏生产基地 

 

来源：公司官网、中泰证券研究所 
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长弥补成本上涨，公司 21 年业绩稳步。上市以来，营收净利润稳健提

升。2015 年安迪苏完成重大资产重组登陆中国 A 股市场。2017、2018

年由于蛋氨酸国内价格下跌导致业绩下滑。2019-2021 年随着蛋氨酸价

格企稳、小幅波动上涨以及特种产品贡献，营收和净利润逐渐增加。2021

年实现营收 128.69 亿元，同比增长 8.05%；归母净利润 14.72 亿元，

同比增长 8.88%。 

 

图表 7 公司营业收入及增速  图表 8 公司归母净利润及增速 

 

 

 

来源：公司公告、wind、中泰证券研究所  来源：公司公告、wind、中泰证券研究所 

 

公司毛利率净利率保持稳定水平，运营效率有所提升。毛利率方面，2021

年由于原材料价格和能源成本大幅上涨，公司综合毛利率下滑至 34%。

期间费用率方面，财务费用率保持相对稳定；公司销售费用率增加主要

图表 6 安迪苏研发中心 

 

来源：公司官网、中泰证券研究所 
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用于扩充全球特种产品业务团队，以支持公司双支柱发展战略的需要；

管理费用率的降低得益于运营效率的逐步提升。公司积极采取主动的利

润管理举措、致力于不断改善利润水平的运营效率提升计划。 

 

图表 9 公司销售毛利率与净利率  图表 10 公司期间费用率 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源： wind、中泰证券研究所 

 

资产负债率保持较低水平，盈利能力有望向上企稳。公司盈利能力较强

且经营现金流充沛，内部盈余基本满足可以公司发展战略的资金需求，

公司负债水平较低，总资产负债率低于 30%。公司 ROE 水平自 2016

年高点回落，2019、2020 年及 2021 年 ROE 分别为 7.19%、9.69%及

10.44%，随着主要产品蛋氨酸行业的底部回暖，预计公司盈利水平有望

企稳向上。 

 

图表 11 公司资产负债率  图表 12 公司 ROE 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源： wind、中泰证券研究所 

 

多元化产品布局全球，功能性产品贡献主要收入。收入端，功能性产品

营收占比保持在 70%以上，其中，蛋氨酸产品是功能性产品的主要收入

来源。从公司收入的地区构成来看，欧洲、中东及非洲地区作为公司传

统优势地区，在公司业务比重中占比最大；中国、美洲等地区增长较快。

整体来看受益于覆盖全球的生产及销售网络，公司收入在全球各个地区

分布较为均衡。 

 

图表 13 公司营收结构(按产品)  图表 14 2021年公司收入地区分布 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源： wind、中泰证券研究所 

 

产品毛利率方面，功能性产品毛利率随着蛋氨酸价格的走低而下降，

2022H1 为 27.8%。特种产品是公司发展战略中的第二支柱，凭借较高

的技术生产壁垒，行业竞争环境较为良好，因此，其保持着更高的盈利

水平，整体毛利率保持在 50%左右，在公司毛利贡献占比中也不断提高。 

 

 

图表 15 公司分产品毛利率  图表 16 公司毛利结构(按产品) 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源： wind、中泰证券研究所 

 

营运能力保持稳定，在建保障未来发展。2022H1 固定资产总额为 62.93

亿元，在建工程总额为 28.84 亿元，公司固定资产和在建工程占总资产

比重为 45%。  
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图表 17 在建工程与固定资产  图表 18 固定资产与在建工程之和占总资产的比例 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源： wind、中泰证券研究所 
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二、功能性产品价格或弹性上涨 

蛋氨酸，又称甲硫氨酸，主要参与动物体内甲基的转移及磷的代谢和肾

上腺素、胆碱和肌酸的合成，也是合成蛋白质和胱氨酸的原料。因其无

法在动物体内合成，因此只能从食物中摄入。而一般植物性蛋白质中的

蛋氨酸含量不能满足动物的需要，如最常用的大豆饼粕中较缺乏蛋氨酸。

所以蛋氨酸是饲料最易缺乏的一种氨基酸。同时，按照动物生理对氨基

酸的需求在饲料中添加蛋氨酸，能均衡饲料配给，进而减少饲料成本。

对禽类、中高产奶牛和鱼类来说蛋氨酸是第一限制氨基酸，对猪一般是

第二限制性氨基酸。 

 

图表 19 蛋氨酸属于九种必需氨基酸之一，需要从食物中获取 

 

备注：限制氨基酸指食物蛋白质中因一种或几种必需氨基酸缺少或不足，使食物蛋白质合成为机体蛋白质受到限制，即限制了此种蛋白质的营养价值。定

义相对含量最低的成为第一限制氨基酸，以此类推第二、第三等。 

来源：sproutliving、中泰证券研究所 

 

蛋氨酸分子结构分为 L 型和 D 型两种相对构型。L 构型的蛋氨酸为天然

蛋白氨基酸，具有生物活性，能被人、动物等直接利用。D 型的蛋氨酸

则需经代谢系统氧化为α-酮酸再还原后转化为 L-蛋氨酸。从营养价值角

度来看 D 型和 L 型几乎一致，因此用作饲料添加剂的蛋氨酸产品均为

DL 混合型。 
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图表 20 蛋氨酸在动物体内分解代谢 

 

来源：wikipedia、中泰证券研究所 

 

目前饲料中使用的蛋氨酸分固态和液态两种。根据产业信息网，蛋氨酸

羟基类似物(液体蛋氨酸)产品为 88%浓度的粘稠溶液，其在生物体中可

以被转化为 L-蛋氨酸。固态蛋氨酸实际为 D 型和 L 型各占 50%的混合

物（DL-蛋氨酸）。以 L 型蛋氨酸生物活性 100%来比较，一般来说 DL

消旋型蛋氨酸生物活性为 99%，液体蛋氨酸的活性为 88%。 

 

图表 21 液体蛋氨酸和固体蛋氨酸的区别 

 

来源：产业信息网、wind、中泰证券研究所 

 

液体蛋氨酸市场渗透率有望不断提升。液体蛋氨酸与固体蛋氨酸相比有
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如下优点：第一，在储存运输方面，液体蛋氨酸有比较大的成本优势；

第二，液体蛋氨酸有环保优势；第三，在水产、反刍等动物品种上，液

体蛋氨酸比固体蛋氨酸具有天然的技术优势。 

 

图表 22 液体蛋氨酸的优势 

 

来源：公司官网、中泰证券研究所 

 

蛋氨酸生产工艺包括化学合成法和生物发酵法，其中化学合成法占绝大

多数。化学合成法按反应中间体的不同可分为氰醇法和海因法。氰醇法

的主要优点是既能用来生产蛋氨酸，又能用来生产蛋氨酸羟基类似物

（MHA）。诺伟司、住友、新和成及部分安迪苏产线的采用氰醇法。海

因法的工艺优点是流程简单，布局合理，自动化程度高，环化反应收率

接近 100%，总收率也高达 80%以上，产品成本低，价格便宜，但其仅

能生产固体蛋氨酸。赢创、宁夏紫光及部分安迪苏产线采用海因法。韩

国希杰应用发酵法合成蛋氨酸。发酵法产品呈现提取率低，菌种效率低，

成本高，因此并未得到广泛利用。 

 

图表 23 蛋氨酸三种生产工艺 

 

来源：产业信息网、中泰证券研究所 

2.1 蛋氨酸行业：下游去化下半场，边际改善显曙光 

蛋氨酸作为饲料中重要组分，起到“花小钱办大事”的作用。饲料为蛋
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氨酸主要下游应用，占蛋氨酸消费总量的 90%以上，其中蛋氨酸应用的

最大消费市场是家禽饲料。蛋氨酸应用于猪、蛋禽、肉禽及其他应用的

比例分别为 33%，26%，34%及 7%。作为预混料的组分之一，蛋氨酸

占其成本比重较小。蛋氨酸在饲料中的成本占比约为 1-3%。 

 

图表 24 2020年蛋氨酸下游需求行业占比  图表 25 饲料的成本占比 

 

 

 

来源：博亚和讯、奥特奇、中泰证券研究所  来源：博亚和讯、奥特奇、中泰证券研究所 

 

蛋氨酸全球需求增速约为 5%。受人口增长、发展中国家经济水平提高、

现代化禽畜养殖业不断发展等因素影响，根据安迪苏预测，全球蛋氨酸

需求将维持 5%-6%增速。国内蛋氨酸进口依存度高。我国境内截至 2021

年产能 49 万吨，考虑到企业实际开工情况，进口依存度较高。 

 

图表 26 全球蛋氨酸需求及增速 

 

来源：CNKI、中泰证券研究所 

 

全球禽类消费量呈现稳步增长态势，猪类消费回暖。受非洲猪瘟疫情影

响，2019 年猪肉产量下降；2020 年生猪产能恢复不及预期，猪肉价格

高企；2021 年猪肉消费疲软，价格一路走跌。蛋氨酸作为猪、鸡饲料中

不可缺少的重要添加剂，禽类肉食消费量的增长构成蛋氨酸业务增长的

基础。猪肉价格下降带来的猪肉需求增加，将拉动蛋氨酸需求上升。 
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图表 27 全球鸡肉消费量与增速  图表 28 全球猪肉消费量与增速 

 

 

 

来源：wind、产业信息网、中泰证券研究所  来源：wind、博亚和讯、中泰证券研究所 

 

鱼类、奶牛饲料市场给蛋氨酸需求带来新增长点。全球淡水产品产量从

1978 年的 105.87 万吨增长至 2020 年 3234.6 万吨。鱼粉是水产养殖蛋

白的主要供体，具有蛋白含量高，氨基酸含量较平均的优点，但随着全

球渔业的枯竭，鱼粉使用被限制，蛋氨酸作为良好的可替代品，或将迎

来新的增长点。 

 

图表 29 全球淡水产品产量及增速  图表 30 预期发展中国家鲜奶制品食用量 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

豆粕价格高涨，蛋氨酸替代空间大。从 2021 年底以来，受南美干旱大

豆减产叠加后续俄乌冲突引发粮食贸易保护主义，豆粕价格上涨明显。

在此背景下，减少饲料中豆粕用量才能降低成本。由于豆粕在不同饲料

中占比不同，我们选取三类饲料测算了豆粕使用量减少后带来蛋氨酸的

新增需求。①豆粕占蛋鸡饲料的比重为 25%左右；②占育肥猪饲料的比

重为 20%；③占传统饲料的比重为 18%。根据 wind 统计，2021 年全国

豆粕消费量 7840 万吨，其中约 85%用于饲料。根据《中国饲料成分及

营养价值表》大豆粕中蛋氨酸含量为 0.59%。 

 

基于三种饲料中不同的豆粕比例，假设 2022 饲料消费量增长 5%、85%

豆粕供给饲料，那么若豆粕在饲料中占比减少 5 个百分点，蛋氨酸需要
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额外补充 8-11 万吨。 

 

图表 31 豆粕减少 5个百分点带来的蛋氨酸需求增量 

 

来源：CNKI、中泰证券研究所 

2.1.1 供给端：产能竞争趋缓，欧洲成本升高 

蛋氨酸行业准入壁垒高，供给端长期寡头垄断。蛋氨酸合成工艺复杂、

技术门槛高、固定投资额巨 大，化学合成法产生大量污染排放物和危险

化学品需要集中处理以达到环保要求，行业准入壁垒高。2021 年蛋氨酸

全球产能 221.5 万吨/年，生产企业数量只有 9 家。行业供给端长期保持

寡头垄断格局。前四大蛋氨酸生产商——德国赢创、蓝星安迪苏、美国

诺伟司、日本住友均为跨国公司，CR4 81%左右。其中赢创和安迪苏的

市场份额分别列于全球蛋氨酸市场的第一和第二位。从全球的市场布局

看，诺伟司在北美的市场占有率最高，同时安迪苏和赢创是北美市场的

主要参与者。亚太市场的主要参与者为赢创、安迪苏和日本住友。其余

市场由赢创、安迪苏、诺伟司共同分享。 
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图表 32 全球蛋氨酸供需情况  图表 33 2021年蛋氨酸行业公司市占率 

 

 

 

来源：各公司公告、博亚和讯、中泰证券研究所  来源：各公司公告、博亚和讯、中泰证券研究所 

 

未来蛋氨酸供应格局或将变化，国内企业话语权增强。近年来，美国诺

伟司由于成本竞争力不足取消新增 12 万吨/年产能计划，2020 年 10 月

赢创宣布关闭位于德国韦瑟灵的 6.5 万吨/年的蛋氨酸工厂，通过将生产

集中到三大国际生产中心(美洲、欧洲和亚洲)，以提高产能利用率、实

现规模经济，从而提升成本优势。国外大型跨国公司整体产能扩张步伐

放缓。而国内自从 2010 年重庆紫光实现国产化技术突破后，陆续有新

和成、和邦生物等产能规划或投产，走上快车道。目前全球规划及在建

蛋氨酸产能为 50 万吨/年，大部分集中于国内企业，生产基地全部位于

国内。若规划在建产能全部投产，全球供应格局将发生变化，CR4 降为

75%，此消彼长之下国内企业在行业内话语权增强。 

 

图表 34 2021 年蛋氨酸产能情况（万吨/年） 

 

来源：各公司公告、博亚和讯、中泰证券研究所 
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图表 35 2021 年蛋氨酸规划及在建产能（万吨/年） 

 

来源：各公司公告、博亚和讯、中泰证券研究所 

 

受俄乌冲突等因素影响，欧洲蛋氨酸成本或升高。在蛋氨酸生产过程中，

天然气是重要的原材料。其余原料如丙烯、硫磺、液氨与石油、天然气

走势相关联，甲醇与煤炭、天然气走势相关联，因此油气价格剧烈波动

将对蛋氨酸成本影响很大。 

欧洲对俄罗斯的石油、天然气依赖度较高。根据 Enerdata，由于俄罗斯

拥有丰富的油气资源与庞大的出口管道网络，欧元区约 56%的煤炭、26%

的石油和 42%的天然气进口均来自俄罗斯。 

2022 年上半年由于地缘政治动荡，欧洲天然气价格持续飙升。7 月 26

日欧盟 27 个成员国签署限气协议，同意在 2022 年 8 月 1 日至 2023 年

3 月 31 日将天然气需求在过去 5 年平均消费量的基础上减少 15%。与

此同时，俄罗斯方以设备维护问题为由，将“北溪-1”输气管道的输气

量从最大输气量的 40%减到 20%。而进入夏季以来，欧洲遭受多轮热浪

侵袭，高温天气不断提振电力需求，在 2021 年天然气是仅次于核电站

的主要电力来源。尽管美国与欧盟达成天然气交易，将在年底前提供欧

盟至少 150 亿方 LNG，但“远水难解近渴”：1）仅解决欧盟约 10%的

天然气需求。2）运输条件存在制约，包括德国缺乏 LNG 接受的基础设

施、LNG 运输船长协居多短期无法抽身。从进口成本来看，放弃实惠的

俄管道天然气转而购买高价的液化天然气，欧洲气源成本将大幅增加。

天然气在蛋氨酸生产中既是能源也是原料，价格飙升直接拉高生产成本。

同时，2022 年 7 月以来莱茵河水位持续降低，已经出现断航风险。莱茵

河作为欧洲的黄金水道，河流上下游化工企业众多。河流水位低将影响

化工装臵的成本及运行。 

蛋氨酸属于全球化工品，欧洲市场的成本变化、供应不稳定等问题，或

形成区域供应缺口或引导预期，同时装臵运行连续性存在风险，也会引

发对欧洲货源的对外供应稳定性下降的预期，价格存在上涨可能。 

 

 

  

公司 规划产能 生产基地 预计投产时间 现有+规划产能

安迪苏 18 中国南京 2022 70

新和成 15 中国山东 30

紫光 10 中国宁夏 20

和邦生物 7 中国四川 14

合计 50
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图表 36 欧洲天然气价格上涨明显 

 

来源：智研咨询、中泰证券研究所 

 

 

图表 37 欧洲天然气压力不断升级 

 

来源：新华社、贤集网、中泰证券研究所 

 

国内蛋氨酸产能增加，成为净出口国。近十余年，随着我国居民消费水

平提高，禽畜养殖业快速发展，饲料对蛋氨酸的需求也在增长。但由于

受限于技术门槛高，国内蛋氨酸起步较晚，无法自我供给，只能高度依

赖进口。2010 年重庆紫光天化蛋氨酸正式试产，打破了国内蛋氨酸市场

全部依靠进口的局面。近年来，随着国内企业陆续实现了技术突破以及

跨国公司在国内建厂，国内产能增长迅速，越来越多的蛋氨酸用于出口。

2022 年 1 月蛋氨酸的出口数量超过进口，我国首度成为蛋氨酸的净出口

国。 

  

时间 事件

2022年6月中旬

俄气以德国西门子公司未及时交还送修的涡轮机为由，将“北溪-

1”天然气管道输往德国的天然气供应量减少近60%，每天供气量

不超过6700万立方米。

2022年7月11日
“北溪-1”天然气管道暂停输气，展开年度例行维护，并于7月21

日早晨恢复供气，但供气量仅为满负荷运力的40%。

2022年7月26日

欧盟27个成员国签署限气协议,同意在2022年8月1日至2023年3月

31日，根据各自选择的措施，将天然气需求在过去5年平均消费量

的基础上减少15％。

2022年7月27日

“北溪-1”天然气管道“波尔托瓦亚”压气站又一台涡轮机停止

运行，“北溪-1”天然气管道日供气量从6700万立方米降至3300

万立方米（最大输气量的20%）。

2022年7月、8月

德国莱茵河受天气炎热，降雨不足影响，水位线下降，影响货物

运输，巴斯夫、科思创、朗盛和赢创等化工巨头的石化物流受到

影响。

2022年8月30日

据报道，北溪一号将于北京时间8月31日09:00-9月3日09:00关闭

维修。维修后在无技术故障的情况下将恢复每天3300万立方米的

供气量。
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图表 38 我国蛋氨酸进出口当月数量（万吨） 

 

来源：智研咨询、中泰证券研究所 

2.1.2 价格：蛋氨酸价格处于历史底部 

蛋氨酸市场集中度较高，价格受供给端影响较大。追溯历史价格可以发

现，蛋氨酸价格得到波动多来自供给端变化。供给端受新产能冲击、环

保督察、原材料短缺的问题影响时，价格将有明显波动。目前，由于天

然气及产业链产品价格等上涨，预计价格存在上涨支撑。 

 

图表 39 蛋氨酸国内进口价格历史变动（元/千克） 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

2.2 维生素 A 行业：供给集中度高的刚需产品 

维生素 A 是一种极其重要的，维持正常代谢和机能所必需的脂溶性维生素。

维生素 A 包括 A1 及 A2。维生素是必需的微量营养成份。每一种维生素都起

着其它物质所不能替代的特殊作用。维生素 A 的合理添加会大大促进饲养动
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物的健康生长发育。 

 

维生素 A 主要用于饲料添加剂中，作用和主要功能包括：其一，能保护皮肤

和粘膜，促进皮肤和粘膜的发育和再生；其二，能促进生长，增进健康；基

三，能提高繁殖力；其四，能增强抗病能力；其五，增加视色素，促进禽体

及骨骼的生长，调节碳水化合物，蛋白质和脂肪的代谢。添加维生素能够促

进禽畜的生长发育，提高饲料转换效率，促进主要营养物质吸收，增强繁殖

与免疫功能。维生素 A 缺乏将会使禽畜某些代谢过程受损，从而导致生长障

碍和疾病。 

 

图表 40 维生素 A的分子结构 

 
来源：百 度 百 科、中泰证券研究所 

 

 

图表 41 维生素 A在饲料中的作用 

 

来源：百 度 百 科、中泰证券研究所 

 

维生素 A 产业链中，维生素 A 本身处于中游环节，其上游产品为以柠檬

醛为原料制成的β-紫罗兰酮，VA 下游主要用于饲料添加剂、食品饮料

和医药。柠檬醛是生产维生素 A 的关键原料，根据前瞻经济学人网，目

前全球仅有德国巴斯夫、中国新和成和日本可乐丽三家企业能够生产柠

檬醛，总产能为 5.3 万吨/年，巴斯夫为最主要的生产商，占全球 70%以

上的市场份额。整体看，全球三家柠檬醛生产企业开工率均在 75%以上，

如可乐丽产能利用率更是高达 100%。 
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图表 42 VA产业链 

 

来源：新和成公告、中泰证券研究所 

 

VA 下游主要应用于饲料添加剂。VA 在饲料添加剂中单位添加量较小，

成本占比小，价格敏感性较低。VA 行业的供给呈现寡头垄断格局。VA

合成链相对较长且反应条件较为复杂，对厂商工艺水平有很高要求，生

产壁垒较高，且前期资金投入较大，很难有新加入者，供给格局较稳定。 

 

图表 43 VA 下游行业需求比例  图表 44 VA供应格局（2020） 

 

 

 

来源：博亚和讯、中泰证券研究所  来源：博亚和讯、中泰证券研究所 

 

VA 价格波动主要受供给侧格局变化影响。VA 价格波动主要受供给侧格

局变化影响。VA 生产厂家高度集中且行业进入壁垒高，在现有格局没有

新进入者参与竞争的情况下，由行业突发事件引起的供给端变化会造成

VA 产品价格的大幅波动。2017 年因巴斯夫柠檬醛工厂事故，VA 价格曾

有较大波动。2018 年 VA 价格逐步回落。2019 年 VA 价格止跌企稳。2020

年受到巴斯夫生产影响，市场供需阶段性紧张。2021 年养殖业复苏，全

球维生素 A 产量稳中有增，市场整体供需相对平衡。欧洲 VA 产能占到

50%以上，预计 VA 价格将受到欧洲天然气带动而上涨。 
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图表 45 VA 价格历史价格走势（50 万 IU/g） 

 
来源：wind、中泰证券研究所 

 

安迪苏麦可维®是动物饲料行业著名的维生素品牌之一。安迪苏是动物

饲料行业三大顶尖维生素供应商之一。公司向客户提供全系列的维生素

产品，包括 VA、VB、VD3、VE、VH 等。根据公司 2021 年年报，安迪

苏拥有一家 VA 生产厂，在饲料用 VA 占有约 20%的产能，VA 产品贡献

公司维生素产品的主要价格弹性。凭借 12 种全系列独特配方的麦可维®

饲料级维生素，公司为全球饲料行业客户提供一站式产品和服务。 

 

图表 46 公司麦可维®产品的发展路径 

 

来源：公司官网、中泰证券研究所 
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2.3 安迪苏蛋氨酸或迎来量价齐升 

2022 年蛋氨酸产能主要增量来自安迪苏南京蛋氨酸二期工厂。2018 年

公司投资 31.54 亿元用于新建产 18 万吨液体蛋氨酸。2019 年第一阶段

进展如期完成，环境影响评测、安全评测和职业健康评测均获得有关部

门的审批通过。2020 年项目主体建设。2021 年项目土建工程已完成，

施工进度达 99%，项目进入预调试阶段。2022 年下半年将开始试运行。 

 

图表 47 南京工厂二期项目进展情况 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

投产后，公司液蛋产能将进一步扩大，随着成本上涨及豆粕价格走高，

蛋氨酸或量价齐升。根据产业信息网和 2021 年公司年报，截止 2021

年底公司蛋氨酸产能合计为 52 万吨，在蛋氨酸行业的市场份额排名全

球第二，在液体蛋氨酸领域市场份额排名全球第一。随着南京第二个工

厂建设的推进，预计公司将在 2022 年新增液体蛋氨酸产能 18 万吨，安

迪苏总产能将达到 70 万吨，继续巩固龙头地位。一方面，产能规模提

升能够带来成本优势，而且公司凭借跨国公司优势可以保证原材料价格

相对稳定、制定可靠的价格策略，来保证利润率；另一方面，根据安迪

苏 CEO 预测，在蛋氨酸市场需求稳定增长的情况下，全球液体蛋氨酸

的合理渗透率在 50%左右，渗透率仍有望进一步提升。 
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三、特种产品具有高成长性 

3.1 特种产品业务是公司发展的第二大业务支柱 

特种产品业务是公司发展的第二大业务支柱。特种产品主要是通过帮助

动物提升消化能力，实现饲料节约和健康成长。在全面限抗、剔抗的背

景下，具有重要的战略意义。公司特种产品包括酶制剂、过瘤胃保护性

氨基酸、有机硒、肠道健康产品（益生菌、丁酸盐 butyrate 和植物提取

物）。2017 年 12 月公司收购拥有 50 多年历史的特种饲料添加剂制造商

纽蔼迪，扩充了适口性产品、霉菌毒素管理产品和水产产品等各类添加

剂，将进一步增强公司在特种产品领域的领导地位。公司规划，在特种

产品板块，每年将新增一款产品，实现板块规模增长。 

图表 48 公司特种产品发展历程 

 
来源：公司官网、中泰证券研究所 

 

图表 49 公司特种产品介绍 

 
来源：公司官网、中泰证券研究所 
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特种产品主要是通过帮助动物提升消化能力，实现饲料节约和健康成长。

在全面限抗、剔抗的背景下，具有重要的战略意义。特种产品能够支持

客户以更具竞争力和更可持续的方式生产。 

 

3.2 安迪苏积极推进“双支柱”战略，打开长期成长空间。 

安迪苏积极推进“双支柱”战略，打开长期成长空间。近年来，公司在

不断巩固蛋氨酸行业领先地位的同时，加快特种业务的发展。2021 年特

种产品业务占总收入的比重已经提升至 24%左右。根据公司 2021 年年

报预计，在十四五期间，安迪苏特种产品收入将实现翻番，其收入贡献

占比将从目前的 24%增长到三分之一以上。 

 

图表 50 公司特种产品增长较快 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

酶制剂可提高饲料的消化率和利用效率，降低饲料成本。酶制剂是指酶

经过提纯、加工后的具有催化功能的生物制品，添加后可高效降解饲料

中非淀粉多糖，适用于以谷物和油籽粕为基础的禽畜饲料，帮助消化吸

收，提升禽畜整体肠道健康，从而降低饲料摄入量以及与动物生产有关

污染从而降低饲料成本、有害排放和用水量。 
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图表 51 酶制剂作用原理 

 

来源：公司官网、中泰证券研究所 

 

“罗酶宝®”是非淀粉多糖酶领域的领导品牌。“罗酶宝 Advance®”是安

迪苏于 2015 年推出的一种新型非淀粉多糖酶，于 2018 年获得的美国产

品准入资格，销售持续增长，已占罗酶宝总销售额的 70%以上。2019

年公司计划推出罗酶宝 AdvancePhy®，一种同时含有非淀粉多糖酶及

植酸酶的创新复合型产品。2021 年 10 月，安迪苏推出了最新的酶制

剂产品罗酶宝 Phyplus，是公司在提升消化性能解决方案领域 25 年深

耕细作的又一里程碑。 

 

图表 52 罗酶宝®的作用 

 
来源：公司官网、中泰证券研究所 

 

过瘤胃保护性蛋氨酸主要针对反刍动物。通过物理或化学的方法保护或

修饰蛋氨酸，使其最大程度避免瘤胃微生物的降解，从而过瘤胃被小肠

吸收利用。公司推出两种过瘤胃保护性蛋氨酸：斯特敏®和美斯特®，可

有效提高牛奶质量，提高牛奶总产量、再生产并改善奶牛整体健康状况。 
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斯特敏®和美斯特®均被认为是反刍动物类中性能十分优异的过瘤胃包

被蛋氨酸。这些产品通过提高奶牛的寿命而使牛奶的生产更具可持续性，

并且丰富了安迪苏反刍动物类产品组合，完善了氨基酸平衡营养方案。 

 

图表 53 美斯特®的作用 

 
来源：公司官网、中泰证券研究所 

 

图表 54 过瘤胃保护性蛋氨酸作用原理 

 
来源：公司官网、中泰证券研究所 

 

有机硒是添加于动物饲料的抗氧化剂，专注于单胃动物。有机硒在全球

各地区和各类动物品种中的使用量均在稳步增加。“喜利硒”于 2014 年

推出，是安迪苏基于羟基蛋氨酸开发的创新型有机硒源，有助于提高家

禽和猪的繁殖能力，提高虾的养殖存活率，提升家禽、猪、水生动物在

不良生长环境下的生产性能和健康状况。目前，喜利硒在肉鸡和蛋鸡领

域销售增长较快，已在繁殖生产领域占有显著的市场份额。 
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图表 55 公司是第三代硒源的奠基者  图表 56 有机硒的营养作用 

 

 

 

来源：公司官网、中泰证券研究所  来源：公司官网、中泰证券研究所 

 

饲料用益生菌可以提高畜禽免疫功能，改善肠道微生态平衡。饲料用益

生菌广泛应用于畜禽饲料养殖行业，可提高生产效率。2016 年安迪苏推

出了益生菌产品“安泰来®”，是家禽抗生素生长促进剂的有效替代品。

产品作用：对超过 50 株梭菌都有抑制作用。增强动物肠道屏障功能，

减少并缓解家禽炎症的发生。抗逆性强，耐高温、耐酸碱和耐胆盐，能

在体内有效萌发。目前，各国要求逐渐减少抗生素使用将利好“肠道健

康”相关领域产品，预计销售将持续增长。 

 

图表 57 安泰来发展历程  图表 58 安泰来的营养作用 

 

 

 

来源：公司官网、中泰证券研究所  来源：公司官网、中泰证券研究所 

 

斐康@蛋白是一种安全、经济、可持续的单细胞蛋白。斐康@蛋白是由

天然气与天然细菌发酵生产而成，是一种非转基因饲料原料，含有 71%

的粗蛋白和 9%的粗脂肪，可以成为鱼粉和大豆浓缩蛋白等其他蛋白质

的可持续替代品，其生产过程无需耕地，几乎不耗用水资源。 

 

斐康@蛋白作为功能性饲料的关键成分，可以改善动物健康并提高产量。

根据联合国研究表明，早期死亡综合症(EMS)是当今养虾业面临的最大

问题之一，自 2009 年在亚洲首次发现以来，已使养虾行业损失数十亿

美元，在中国，一些地区的虾产量减少了 80%。摄食美国恺勒司公司的

斐康蛋白饲料，有助于降低虾患 EMS 的风险，显著提升其存活率。 
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图表 59 斐康蛋白的对照实验 

 

来源：公司官网、中泰证券研究所 

 

安迪苏和美国恺勒司公司在 2020 年 3 月初共同成立了恺迪苏公司，双

方各占 50%股权。恺迪苏将建设世界第一座斐康@蛋白蛋白饲料加工厂，

助力安迪苏进军亚洲水产饲料市场。根据新浪网报道，该市场规模约为

280 亿美元，占全球市场的 70%。恺迪苏第一阶段将建设年产 2 万吨斐

康@蛋白的生产设施，预计 2022 年投产，第二阶段将增加额外产能，

以扩大市场渗透率。 

 

持续研发高投入，特种产品进入稳定成长期。特种产品业务整体呈现稳

定增长势头，毛利率保持稳定且高于功能性产品，在不断扩大的研发投

入的驱动下，公司特种产品种类不断丰富，适应动物种类也得以不断扩

大。 

 

图表 60 公司研发投入情况 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

 

  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 33 - 

  公司深度报告 

四、盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

 假设： 

1） 蛋氨酸板块：根据公司公告，9月 15日南京工厂二期 18万吨液体蛋

氨酸投产，我们预计 2022-2024年公司蛋氨酸产量为 49、60、62万

吨。毛利率方面，考虑 2022年欧洲天然气上涨、蛋氨酸成本承压等

因素预计 2022为 33%，2023年、2024年或受益产能规模扩大、价格

上涨等方面因素预计为 34%、34%。 

 

2） 特种产品板块：根据公司近年特种产品收入增速及稳定推出新产品

的规划，预计未来三年年均增速为 15%，毛利率保持在 50%左右。 

 

图表 61 业务拆分 

 

来源：中泰证券研究所 

 预计 2022-2024 年归母净利润分别为 17.04亿元、21.4 亿元、23.12 亿

元，以 2022/9/19日收盘价计算，对应 2022年 PE为 15.5倍。我们选取

了新和成、和邦生物、浙江医药作为可比公司；可比公司 2022 年平均

PE 为 11 倍。考虑到公司作为全球蛋氨酸龙头企业，拥有全球化的营销

网络及在业界有较强的品牌影响力，同时新建特种产品潜力大、成长性

强，应当给予高于可比公司平均水平的估值。维持“买入”评级。 

 

图表 62 可比公司估值  

 

 

 

 

 

资料来源：wind、中泰证券研究所  

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

收入（百万元） 5871 5604 5785 6182 6973 7646 9383 9714

增速 -5% 3% 7% 13% 10% 23% 4%

毛利率 40% 25% 27% 38% 34% 33% 34% 34%

收入（百万元） 882 1285 997 974 668 588 588 588

增速 34% 46% -22% -2% -31% -12% 0% 0%

毛利率 32% 49% 50% 51% 28% 18% 18% 18%

收入（百万元） 1730 2262 2431 2824 3164 3639 4185 4813

增速 31% 8% 16% 12% 15% 15% 15%

毛利率 56% 49% 49% 50% 49% 49% 49% 49%

蛋氨酸

维生素A

特种产品

证券代码 证券简称
总市值

（亿元）
PB

2022/9/19 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 2022/9/19

002001.SZ 新和成 663.31 43.24 48.63 57.47 66.14 18.56 13.64 11.54 10.03 3.00

603077.SH 和邦生物 302.03 30.23 47.46 52.05 57.18 9.96 6.36 5.80 5.28 1.71

600216.SH 浙江医药 138.79 10.45 10.73 13.04 15.47 15.77 12.94 10.64 8.97 1.56

平均 10.98 9.33 8.09 2.09

600299.SH 安迪苏 264.97 14.72 17.04 21.40 23.12 18.01 15.5 12.4 11.5 1.89

归母净利润（亿元） PE
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4.2 风险提示 

原材料价格大幅上涨的风险：如果维生素及蛋氨酸产品价格下滑，原材

料价格大幅上涨或将压缩公司盈利空间。 

产能建设及释放不达预期的风险：公司扩产计划不达预期将影响公司业

绩增长。 

特种产品发展不及预期的风险：特种产品作为公司第二支柱产业，是公

司未来成长性的重要看点。如特种产品发展规划不及预期，将影响公司

成长性。 

研究报告使用的公开材料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 

行业测算偏差风险。 
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图表 63 盈利预测表 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

  

资产负债表 利润表

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

货币资金 2,115 6,035 7,126 10,199 营业收入 12,869 14,156 16,602 17,736

应收票据 0 0 0 0 营业成本 8,475 9,306 10,777 11,459

应收账款 1,881 1,956 2,161 2,255 税金及附加 69 76 89 95

预付账款 97 140 162 172 销售费用 1,197 1,317 1,545 1,650

存货 2,033 2,033 3,337 2,774 管理费用 644 749 863 916

合同资产 0 0 0 0 研发费用 341 366 430 462

其他流动资产 344 142 166 177 财务费用 17 -43 -104 -103

流动资产合计 6,470 10,305 12,951 15,578 信用减值损失 -2 -2 -1 -2

其他长期投资 134 147 172 184 资产减值损失 -4 -5 -6 -5

长期股权投资 265 265 265 265 公允价值变动收益 -70 -10 -21 -34

固定资产 6,749 6,327 6,016 5,802 投资收益 -1 4 5 3

在建工程 2,578 2,678 2,678 2,578 其他收益 16 16 16 16

无形资产 2,153 2,128 2,138 2,181 营业利润 2,065 2,389 2,995 3,235

其他非流动资产 2,558 2,559 2,561 2,561 营业外收入 14 14 14 14

非流动资产合计 14,436 14,105 13,831 13,572 营业外支出 30 30 30 30

资产合计 20,906 24,410 26,782 29,150 利润总额 2,049 2,373 2,979 3,219

短期借款 578 97 226 335 所得税 513 595 746 806

应付票据 0 0 0 0 净利润 1,536 1,778 2,233 2,413

应付账款 1,659 2,792 3,265 3,506 少数股东损益 64 74 93 101

预收款项 0 5 4 3 归属母公司净利润 1,472 1,704 2,140 2,312

合同负债 6 255 299 319 NOPLAT 1,548 1,746 2,155 2,335

其他应付款 685 685 685 685 EPS（按最新股本摊薄） 0.55 0.64 0.80 0.86

一年内到期的非流动负债 341 341 341 341

其他流动负债 744 825 918 961 主要财务比率

流动负债合计 4,012 4,999 5,739 6,150 会计年度 2021E 2022E 2023E 2024E

长期借款 16 66 1 81 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 8.0% 10.0% 17.3% 6.8%

其他非流动负债 1,452 1,452 1,452 1,452 EBIT增长率 -3.7% 12.8% 23.4% 8.3%

非流动负债合计 1,468 1,518 1,453 1,533 归母公司净利润增长率 8.9% 15.8% 25.6% 8.0%

负债合计 5,480 6,517 7,191 7,683 获利能力

归属母公司所有者权益 14,094 16,488 18,092 19,867 毛利率 34.1% 34.3% 35.1% 35.4%

少数股东权益 1,331 1,406 1,499 1,599 净利率 11.9% 12.6% 13.4% 13.6%

所有者权益合计 15,426 17,894 19,590 21,466 ROE 9.5% 9.5% 10.9% 10.8%

负债和股东权益 20,906 24,410 26,782 29,150 ROIC 14.0% 13.9% 15.5% 15.1%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 26.2% 26.7% 26.9% 26.4%

会计年度 2021E 2022E 2023E 2024E 债务权益比 15.5% 10.9% 10.3% 10.3%

经营活动现金流 2,602 5,553 2,169 4,037 流动比率 1.6 2.1 2.3 2.5

现金收益 2,673 2,791 3,130 3,273 速动比率 1.1 1.7 1.7 2.1

存货影响 -293 0 -1,304 563 营运能力

经营性应收影响 -346 -113 -221 -100 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6

经营性应付影响 384 1,138 473 239 应收账款周转天数 48 49 45 45

其他影响 185 1,738 90 62 应付账款周转天数 60 86 101 106

投资活动现金流 -2,443 -708 -711 -720 存货周转天数 80 79 90 96

资本支出 -1,742 -710 -699 -693 每股指标（元）

股权投资 31 0 0 0 每股收益 0.55 0.64 0.80 0.86

其他长期资产变化 -732 2 -12 -27 每股经营现金流 0.97 2.07 0.81 1.51

融资活动现金流 -631 -924 -368 -244 每股净资产 5.26 6.15 6.75 7.41

借款增加 8 -431 64 189 估值比率

股利及利息支付 -569 -781 -896 -1,012 P/E 18 16 12 11

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 1 1

其他影响 -70 288 464 579 EV/EBITDA 21 19 17 16

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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