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发言人1   00:00
说一句他子公司商康新一代均业务占比例快速提升，盈利能力有一个大幅的增强。公司目前是通过它的控股子公司山安康持股他52%去布局了一个AKK的赛道。那AKK业务它单读了毛利就可以高大。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   00:24
80%，远高于3-2025年平均的毛利率是49%。并且它在今年QO来看，收入占比有一个大幅度提升，在去年只有13%，今年Q1的话也增加了34%，进一步去推动它今年Q1的净利率大幅提升到了36.6%。我们认为随着AKK收入占比的持续提升，公司整体的盈利水平和成长性都有望得到一个持续的优化。

发言人1   00:46
第二点是从收入上来看，同样是益生菌这块，它一方面是产能释放，另一方面是一个新客户的放量。因此他子公司是安康收入有望是有一个持续的高增。在2024年的话，益生菌的原料行业这块受微康产能释放的一个促进影响，三康的原料菌肥业务也是有所承压。同时但是在2025年，一方面是公司去新拓展了一些大客户，同时以及他这个AKK作为一个二代军的新业务，去驱动这个业绩有了一个快速的修复。全年的营收有个大幅的一个复苏，增长了92%。

发言人1   01:21
同时在今年的六月底，它的益生菌的原料菌粉这块产能从原先的40吨也大幅的提升至了100吨。有效的突破了此前的一个产能的瓶颈。在2016年，三康这块AKK的目标收入是5000万元。我们认为随着新产能释放以及新客户订单的一个落地，医生级业务在今年的下半年有望去实现一个收入和利润的加速增长。

发言人1   01:43
第三点的话就是公司自身的一个传统业务，也就是他的ODM业务。ODM业务这块的话，一方面是它的基本盘是保持稳健，同时它的一个外延投资，也就是他的微博兹的投资已经进入了一个收获期。并且从远期来看，它自由他有望去贡献一个长期的弹性。

发言人1   02:03
今天会首先给大家先简单的过一下公司的一个基本版本情况。核心的还是放在这个山康和他的AKK业务，也就是最核心的看点之上。首先其实去复盘一下倍加洁这个公司整个的一个发展历程，主要说几个关键节点。第一个就是公司本身它还是从牙刷的代工起家。后面逐渐的去拓展到了像湿巾、牙线、牙膏等等口腔护理的一以及个护类的一些品类，去形成了一个多品类的一个ODM制造能力。

发言人1   02:31
第二个就是公司在2021到2024年的期间去多次的增资薇美姿。薇美姿它旗下主要是运营舒克以及舒克宝贝这两个知名度很高的平台。目前的公司是合计持有唯美姿33.86%的一个股权，是他的一个最大单一股东。第三个，就是公司在2024年4月的时候，以2.1亿元去收购了善康52%的股权，从而去切入了一个益生菌的赛道。至此公司一共有三大个业务板块。

发言人1   02:58
第一块是公司口腔护理的ODM，这块在2025年是收入10.3 7亿元，同比增长23%，也是最大的一个收入来源。这块的话之前牙刷是传统强项，但是我们认为从去年开始，其实更值得关注的是它这个牙膏这个新品类的一个爆发。去年的话主要是受益于他的一个大客户波普，他底下的一个单品色修粒子牙膏有一个大量的放量。所以推动它全年的一个牙膏收入达到了3.8亿，是实现了一个翻倍的增长。目前口腔护理这块的核心客户已经覆盖了像薇美姿、云南白药药、重庆健康、舒适达等等一些头部的，而且国内外都有的一些品牌。

发言人1   03:36
第二块业务是它的一个湿巾的ODM。在2025年其实市金的这块收入是略有下滑的那主要是受它的一个核心大客户my line的采购节奏的一个影响。但是可以看到实际业务其实海外占比整体都是来说比较高的，而且毛利率是稳定在22 22%左右。那在今年的Q1的话，资金这块收入已经看到了一个显著的改善，销售额是同比增加了将近3800万元。这个主要是来自于之前一个大客户的一个补助，所以可以说它的高增长也有一定的去年低基数的影响。在原箱客户这块，除了公司自有的OVM，它同时还有自有品牌，自有品牌是比亚迪黑色。

发言人1   04:17
虽然目前体量是比较小的，2025年收入这块的话只有1.2亿元，但是增速是很快的那今年的话来说，Q一它收入是同比增长41%，并且亏损上有个大幅的收窄。目前来看公司其实它的亏损主要还是来自于抖音的渠道。其他的线上渠道以及线下渠道都已经实现了一个盈利。公司其实是预计在整体的收入体量达到2亿元的时候，可能能看到自由品牌的一个利润释放。

发言人1   04:46
这块的话还有一个就是外延并购，也就是它薇美姿。薇美姿的话其实是2025年去实现了一个扭亏。2024年主要是因为线上化的转型，尤其是像抖音的一个转型，有一个大幅的费用投放。但是收入当年并没有是实现一个同步的一个增长。因此它2024年的净利润是只有3300万元。但是2025年薇美姿这块其实是实现了一个扭亏，那也是因为公司经营情况的一个改善，净利润大幅的改善到了9127万元。同时去扣除了PPI开销之后，为公司是实现了投资收益1900 590万元。那可以认为其实是他的外延投资去进入了一个收获期。

发言人1   05:26
以上是对公司目前来说基本业务，它的传统业务的一个快速介绍。接下来会进入到最核心的部分，也就是它的三康和SK的业务。三康其实它是成立于2016年，主要是一家专注于像微生物，尤其是益生菌这块的全产业链研发的以及生产销售的一个公司。它的主要的生产产品覆盖了像原料均层制剂以及其他的OEM、ODM等等。他的客户也是覆盖了大健康，医药、乳制品、食品饮料等等多个领域。除了直接的产品之外，山康还为客户提供这个益生菌的cdmo服务。也就是主要是给他们提客户提供像这些专利的菌株转让，菌株的筛选以及功能评价、临床实验等等。可以说是从工艺优化到产业化生产的一个一条龙服务。

发言人1   06:20
2024年公司是以202 1亿元去收购了三康52%的股权。那交易的当时是形成了3亿1.4亿元。收购时的原始扣，是承诺2024到2026年的这段时间的累计扣费净利润是不低于6000万元的那但其实去复盘三康的业绩演变来说，它的进展并不是非常的顺利。收购后第一年的时候，其实就当年的也就2024年三人套利业绩就有一个承压。它的科技利润也是远远去低于它的对赌目标的。

发言人1   06:53
我们可以看到2024年3月扣非净利润仅有负的90.2 6万元，是远低于1200万的一个对赌业绩目标的那原因主要有两个，第一个是行业供给的一个冲击。可以看到2024年7月的时候，微康生物三期工厂的投产，导致去增加了益生菌原料产能600吨。他也就导致了一代益生菌原料市场的一个供大于求。同时威康提前也将部分的这个万亿专利金的价格，从之前的2000到4000元1公斤，大幅下降到300到1500元每公斤。因此国内的原料菌粉价格也都随之大幅下降。可以看到山康在2024年，它的标准菌粉单价是下降了22%。

发言人1   07:33
代工产品的单价是下降了7%到4%。进一步它的毛利率也从4%十七大幅的降低至了43%。而同时双抗的客户结构当时是比较单一的，是当时是单高度的绑定了一个单一的大大客户，并且看到他的新客户拓展是比较慢的，因此抗风险能力是不足。这两个原因的导叠加就导致了3康2024年的业绩大幅的不达预期。同时公司对收购形成的张玉去计提了3962万元的一个减值。

发言人1   08:03
但是在2025年是实现了一个大幅的反弹，主要就是来自于对以上两个问题的一个优化。一个就是大客户的拓展，第二个就是他这个新业务AKK这块它的放量。2025年的三安康整体来说，它全年的收入是同比大幅的增长92%，而且扩倍净利润是达到了2061.5 5万元。不仅是实现了扭亏，还大幅的超额完成了1800万元这样一个全年对赌的目标。

发言人1   08:28
核心的驱动其实就是来自于对以上两个问题的一个修复和解决。第一个就是他新开发的大客户。看到的话2025年3康是成功拓展了像switch等等国际大客户。客户结构从过去高度依赖单一客户去转变为了一个多客户的区动。同时去验证健康的产品力和服务能力，得到一个同步品牌的认可。

发言人1   08:48
第二个就还是它的高毛利的ACK业务，在2025年就已经开始放量。2025年的AKK业务的收入占比只有12%到13%。虽然其实不算很高，但已经带动了整体的毛利率从2024年的3%十八大幅提升到了49%。

发言人1   09:05
在今年从业务情况来看的话，增长加速，并且它盈利水平还是有个大幅的提升。今年Q1的话，三康单季度的收入就有3300万元，是同比增长68%。净利润就已经有1212万元，同比增长了324%点。可以看到净利率也大幅的提升至了36.6%。

发言人1   09:26
我们其实透过这个表观数据更应该关注的是它的一个结构变化。可以看到Q一大概有28个客户贡献了上康80%的营收。其中单季度的营收突破100万的客户，也就是说我们可以认为这是一些大客户，就已经有八个。可以说明安康的客户结构更加健康，抗风险能力也得到了一个大幅的强化，同时AKK销售的收入占比也大幅提升到了34%。

发言人1   09:50
单季度的话止盈AKK销售额就有1670多万元。我们认为毛利净利率的跃升就主要还是来自于AKK高毛利的一个核心的驱动。同时还有一个可以值得关注的是，可以看到从2025年全年只有13% AKK的一个收入占比到2026年Q的34%，其实只用了不到两个季度。这其实侧面去说明AKA这块下游的需求还是非常旺盛的。而且它不是一个缓慢的渗透，是呈现了一个爆发式的增长。背后当然是有一些头部品牌，比如说像若雨辰，像swiss，还有以及相关lab他们的一些运作。

发言人1   10:27
如果从对赌的压力上去看的话，那三康的原始控制是承诺2024 2026年它的扣费净利润是不低于6000万的那从如果分每一年来看的话，2024年。那2024年到20年分别扣费净利润的要求是1200万、1800万和3000万。那2024年，公，山康这块的扣非净利润是负的90.6万元。2025年，是2061.5万元，那前两年的话是累计1971.2 9万元。那也就是意味着今年如果要完成累计扣费的一个目标，是需要实现4028.7 1万元的扣费。

发言人1   11:09
不可能投资人可能会担心说这个目标是不是比较高。那其实我们来分析一下看的话，其实达成的可能性还是比较高的那首先是今年Q1的话，已经实现了1212万元的净利率的净利润。那按照如果按照Q1的盈利水平去简单线性外推的话，全年的净利润也会在4800到5000万元的一个区间。那即便去考虑Q一可能有一些季节性，以及说一些大客户下单的季节性因素。但我们认为其4800万目标并不算是一个非常激进的。而且几个积极性的因素会在下半年有个集中的释放。

发言人1   11:40
第一个是产能，可以看到2025年3康的人均分产能只有40吨，长期是处于一个产量小于销量的这样一个状态。在今年的六月底，产能是大幅提升到了100吨，翻了一倍多。新产能投产实际上有效去突破此前的一个产能的瓶颈。

发言人1   11:56
第二个是AKK收入占比的一个持续提升。2020年全年公司对AKK目标收入是5000万，Q一已经完成了1670万。如果全年能达成5000万AKK的收入占比可能将进一步提升到30%到40%。这对利润的拉动是非常显著的。毕竟AKK业务的毛利率是80%到90%，远高于之前的传统益生菌业务的40%到50%之间。

发言人1   12:19
第三点就是新客户订单的一个落地。前面我们也已经提到，公司已经和swiss等等国际大客户的订单在2025年签订了。那当时目前的话free在之前其实并没有使用与公司签订的这样的一个专利菌株。那在今年的话来说，有望是转向公司AKK这块的一个新的菌株，从而去达成一个新的放量。第四点的话就是公司在今年5月份刚获得了这样的一个AI认证，有望去进一步打开一个北美的市场。

发言人1   12:49
综合来看的话，我们认为今年完成对赌业绩目标预期还是比较高的。而且从最开始的协议签署上来看，如果今年的业绩不达预期，那原始控人是还持有31.9%是安康那个股权，那将按照协议对公司进行一个股权的补充。接下来将花一点时间稍微深入的讲一下AKK到底是什么，以及它为什么这么重要。AKK的全称其实是粘蛋白克曼是军，它由在2004年是由荷兰的瓦特林根微生物实验室的研究人员从健康成人的粪便中首次分离出来的那它是人体肠道内的一种固生菌，占健康人群肠道菌群的1%到3%。

发言人1   13:31
那为什么AKK被称为第二代益生菌呢？我们要理解这个可能首先需要看一下第一代是什么。第一代益生菌主要是指像乳酸杆菌、双歧杆菌等等。他们的主要功能就是去调节一个肠胃，去改善一下便秘、腹泻，以及维持肠道菌群平衡这样的一些作用。这些菌株的研究已经非常的成熟，而且应用也很广泛。像乳制品、膳食补充、婴儿配方粉等等。但也正是因为这些均已经非常的成熟，不管是研究还是市场层面，因此它就应该非常激烈，供大于求，并且它的价格空间是不断被压缩的。

发言人1   14:04
但是第二代军就像以AKK1个代表，它的功能维度其实是有一个进阶的那AKK的核心功能是减脂减重和代谢调控。它的作用机制是这样的，就是它首先可以定植在肠道的一个粘液层，通过肠道的屏障功能以及代谢的炎症通路来去调控它的GRP杠1的一个受体的表达。这个机制其实和司美格鲁肽的机制是非常基本上来说是可以是一个机制。所以APA可以通过调控G1T杠1来去抑制食欲，改善一个糖紫外线。

发言人1   14:35
但是它同时又可以通过肠道的菌群天然调节去实现的，因此是更加温和，没有这些注射类药物的一个副作用，同时能够去保卫一个长期健康。因此我们认为它在相对于一代菌功能上是有一个显著的进阶，因此它立项能力也是更高的那除了目前已经被开发的减脂减重，其实AKK目前的研究也在进一步进行。已经有研究证实他在这些方面也有一个应用潜力，比如说像脑肠轴的一个调节，可以去帮助改善情绪和睡眠问题。以及像改善女性的一个多囊卵巢的一个综合症，也可以降尿酸以延缓皮肤衰老以及增肌等等。因此可以看到像AKK它的一个功效维度，也从之前一代益生菌单一的一个调理肠胃，升级到了一个像代谢管理以及抗衰老的功能，是更加进阶的那目前AKK以它的这些产品已经在体重管理、代谢健康等等领域有一个非常旺盛的需求。

发言人1   15:29
下游像若雨辰旗下的翡翠以及wound lab等等头部品牌都已经去推动它有了一个快速的放量。AKA在国内的渗透率其实还是可以说它在国内现在还是处于一个早期的普及的阶段。主要的原因还是ACA产品在国内市场是比较难的，而且它生产成本是比较高。所以导致早期的话从国内市场来看，有品牌愿意去运作它的这样的一个动力是不足的。因此也就可以说AKK其实在国内它主要的的壁垒并不是说在研发或者生产上。

发言人1   16:05
研发的话其实主要的问题是由于海外专利的一个布局有一个制约。因此像这些国内玩家，他是需要去自研一些菌株，来规避一些侵权的可能性。另外欧美像欧美的话，他对国军也是同样非常谨慎的。而且国内的蓝帽子审批周期其实非常长的。所以AKK短期内也比较难以进入国内的一个新资源实体名录，主要是通过跨境渠道向国内进行一个销售。从去年的九月份以来，其实跨境这块的监管是趋严的。

发言人1   16:33
我们认为其实从原料上来看，实际上是利好山康这些头部的一个合格的原料商。因为在去年之后，中小品牌它其实在原料的溯源和合规产品上是面临一个更大的压力，因此会面临一个行业的出清。而同步品牌因为它更加去注重军工的一个合规性和可溯源性，所以我们认为其实是有望从中持续获得一个收益的那在去年的11月，国家卫健委也是正式的受理了灭活的AKK菌，它的一个新食品的原料申报。我们认为这也是行业规范化的一个积极的信号。

发言人1   17:09
讲完ACK之后，我们接下来可能要去探讨一个更加关键的问题，就是三康它的核心地位或者核心优势到底在哪里？我们认为第一点的话就是来自于三康它的核心居住的一个自主知识产权和认证壁垒。三康它自主研发的有一个标准化的K新出是SK pro。SK pro是全球首个活菌以及灭活菌都获得了美国self grass认证这样的一些K菌株。进一步的在今年的五月，三康的也是同样驻军，也又获得了全球首个肠道源级的AKK的NDI的认证。我们认为拿到那家认证之后，下游品牌方就可以合法的将APK的菌株添加到膳食补充剂中，在美国市场进行一个销售。

发言人1   17:56
这两个认证，尤其是NDI的认证，我们认为三号目前来说区别于国内其他的一些原料商最核心的壁垒之一。那就意味它是意味着他安康的KK菌株可以在北美市场进行一个合法的销售，也是率先的去打开了一个海外市场的空间。除此之外，三康还拥有超过500株的一个自主的菌株的娟库，这也是他持续去开发以及补充一些新功能菌株的一个工业基础。

发言人1   18:19
第二点是从目前来看，三康的菌株它在下游头部品牌中的渗透率是遥遥领先的那我们去梳理市场上主要的一些AKK产品，其实可以发现，像在纽约、won lab、营养工厂等等这些头部品牌所使用的AKK菌株中，三康的占比是非常高的那三康之所以能够拿到这么多头部品牌，一方面也就是说除了它本身的一个比较真的严格体系合规性的保障之外。还有一点我们认为更多是来自于它本身的一个商业模式，也就是居住的定制和独家的转让。这同时也是我们认为商业模式中最具壁垒的地方。

发言人1   19:02
传统的益生菌原二方，它其实是迈军粉，就是大家都是用一样的菌株。APP赛道面临一个更特殊的问题，如果大家都用一个群主号，那品牌方他在向抖音和小红书上投流方式的时候，效果就会有个大幅的下降。因为消费者看到成本成分都是一样的，很难去形成一个差异化的认知。因此品牌方的投流的转化率就会降低。但尚康他去提供了金猪的定制以及独家转让的服务。也就是说这个菌株可以独家授权给某一个品牌进行使用，其他品牌是拿不到的那这样的品牌方，它就是有了一个差异化的壁垒，也可以在这个基础上去进行一些营销上的一些投放，就是效率也是更高的那目前像先用健康以及space这些头部品牌，都已经和三安康去签订了他一个独家销售转让协议。

发言人1   19:47
另一方面，也是践行了这个商业模式的一个可行性。对三康来说，这种模式下它的客户粘性是更强的，议价能力也是更加可观。同时对于缺乏发酵能力中小品牌商康也去提供一个代驾工作服务，去进一步扩大了他客户的一个覆盖面。

发言人1   20:03
在定制的基础之上山康同时也是实施了一个分层的定价体系，兼顾了它自身的一个盈利以及一些客户不同方面的一个拓展。三的AKK是实施分层定价的那高端HK它的零售价在9000元每公斤。大客户如果是大客户的话，他可以按照采购量去享受一个折扣。中低端的AKK定价大概在5000到7000元每公斤左右。整体的AKK的毛利率维持在80%到90%左右的一个高的水平。可以说这样的一个定价在保证高盈利水平的同时，会通过大客户的折扣和定价去拓展一个客户服务的基础。整体来看的话赛文康利用这些优势，并且它也是本身有一个先发的优势，去形成了一个正向的循环。

发言人1   20:51
我们可以认为AKG市场在国内当前还是处于一个早期普及的一个阶段。在这个阶段里，谁先去建立了一个品牌认知和客户的信任，谁就去占据有了一个先发的优势。三纲是通过像芮城营养工厂等等一些大品牌的推广，也在市场上建立了一定的认知。这个认知并不是通过单一的壁垒，而是通过核心菌株的一个认证。下游头部品牌一个高的渗透率，以及菌株定制的一个差异化商业模式，去形成了一个正向的循环。我们认为这个组合拳在请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   21:31
当前的ACP赛道里还是非常有竞争力的那同时也会有投资人去关心，之前的话在2024年三安康就因为微康的竞争受到了大幅的影响。那从AKK上来看，我们应该怎么去看待微康的竞争呢？我们认为首先是AKK其实从远期来看，它的市场是足够大的那目前来看只还远没有到进行一个存量博弈的阶段。中国的AKK市场目前还处于一个早，它的普及越大，渗透率是非常低的那按照萨利文的一个预测，2025年到2030年，中国益生菌原均衡市场的起点达到10.5%。

发言人1   22:10
行业也在一个加速的扩容的阶段。AKA作为其中一个非常先进的赛道，头部玩家是有一个更大的成长空间。其次山康的壁垒不止在它的产能规模，或者说产能规模相对于威康来说，产能规模不是山康抗疫非常大的劣势。商业化的优势更多在它的格局中的差异化和合规的一个认知上。可以看到微康的产能确实比较大，毕竟它有一个600吨的产能。

发言人1   22:36
但是在AKK这个细分领域，维康的俊著认证和在下游品牌中的渗透率，目前还是落后于尚恩康的那尤其是从专利的获取上来看，维康的专利更多是集中在生产工艺的制造上。但是三人康已经拿到了AKK在多个适应症上一个应用专利。你可以说如果之后AK它的产品方向已经适用症有一定拓展的话，双抗依然可以从中占据一个合约上的先发优势。同时除了这个之外，目前来看尚康它本身的一个双认证以及NDI认证，也是国内其他原料商所也没有拿到的。

发言人1   23:08
第三点我们也认为AKK的核心定位并不是在生产环节，而是在军工的开发和认证以及品牌信用上。也就是说更取决于下游的一个销售情况。这个一代军是完全不同的一代军大家的菌株都差不多，拼的可能更多是成本以及说能不能规模化生产。但是AKK作为新发的这样一个全新的功能性的菌株，品牌方在选择供应商的时候，可能更多的话来说是需要考虑这个筠州本身的一个安全验证，功效的验证以及一个合规性。

发言人1   23:36
其次可能才是一个价格，但是我们也需要客观的去看。确实威康他在AKK生产环节上有在一个快速的跟进，当然竞争力也会加剧。但是可以看到AKK第一个是它在潜力方向上的应用，潜力方向的应用研究上仍是具备一个显著优势。而且三看目前来说也是它在成本上实现了一个优化。那在ABC的高毛利水平下，即便未来是面对了一定上的价格压力，如果在实行了合理的降价之后，三康它的利润空间仍然是具备显著的一个安全边际的。

发言人1   24:15
如果简单的去总结一下我们像康的成长路径的话来说。首先我们在认为在短期比较值得关注的还是三康本身的一个产能释放，以及大客户放量之下AKK占比的一个提升，去驱动它业绩的一个高增。那在中期的话来说，可能更多是可以看到它的潜力更多在于海外市场，尤其是它的一个NDH打开了一个北美的市场，以及他菌株的定制模式可以进行一个客户，那也以便他们去和卡莱他克户去签订一些独家合作的一个协议。在更长期的情况来看，还是来自于AKKR应用的一个拓展，也就是说它在不同适应症上的一个拓展。同时安康也可以借助它本身多种的一个居住库，去进行一个持续的一个商业化。尤其是像情绪睡眠、降尿酸、抗衰老等等方向，如果这些能够实现商业化落地，将有望去进一步打开它市场一个长期的成长空间。

发言人1   25:12
据此我们是预计倍加洁整个公司它2026到2028年的收入，每年大约是同比增长16%。归母净利润为20到28年分别是同比增长20%、18%和18%点。其中像口腔护理业务的话来说，主要是来自于一些牙膏、牙签等等新品类的一个持续增长和一个放量。预计20到28年收入增速大约在15%左右，毛利率也是维持百分之在25左右。在时间的话来说，主要是来自于大客户订单的一个恢复，叠加一个新客户的空间。预计20到28年的收入增速在15%到18%之间，毛利率也是稳定在22%左右。

发言人1   25:51
益生菌还是最大的一个弹性来源，ABK的放量叠加一个它产能的一个释放，对于26到28年他的收入增速分别有52%、29%和24%。毛利率可以从4%十九大幅的提升至57%到59%之间。那需要我们说明什么？可能这算是一个相对来说比较保守的一个预测。如果AKK放到一个超预期新业务这块，仍然有上调的一个空间。南微美姿也就是它的外延收入这块，预计20到28年分别是去贡献了1914万2359万和2859万的一个利润。

发言人1   26:26
郭总，我们同时也是提示三点风险。第一点就是加油进行加剧，导致口腔虎这块客户的一个流失风险。因为像薇美姿的舒克品牌与公司其他部分代工商之间可能是存在一个直接的竞争关系，也可能面对一个部分的订单流失。

发言人1   26:43
第二个就还是益生菌这块，它跨境政策的一个不确定性。目前的ACAI是主要通过跨境渠道进行一个销售。如果未来广告监尤其是广告监管这块可能进一步收紧，那会去影响下游品牌的一个发展节奏。进而如果传导到上游的原料端，会影响商银行短期业绩的一个释放，再次去触发一个商业减值。第三点就还是为美资的长期股权投资的一个减值风险。可以看到虽然2025年薇美姿的整体盈利情况有所好转，但是其中政府补贴的占比还是比较高的那这部分收入其实是具备不确定性的那如果在今年的利润没有能够维持一个高速的增长，可能会再次去对长期股权投资进行一个减值。

发言人1   27:24
总结这块还说我们认为公司它还是传统的ODM主业，去提供一个稳健的基本盘和一个现金流。其中三人炕AKK业务是最大的弹性来源和具备高毛利高增长，并且它赛道空间是非常广阔的那随着产能释放和客户的拓展，我们认为它是会稳步的推动公司的盈利中枢系统性的有一个上移，并且薇美姿的也是进入了一个收获期。这个品牌也是对长期提供了一个想象的空间。我们还是看好善康在AKK42中卡位优势和一个先发的一个布局。也看好公司从传统制造持续的向大健康领域去转型的一个方案。首次覆盖的话是给予一个真实的评级。以上是今天的全部内容，欢迎各位投资人后续感兴趣的话进行进一步交流，谢谢大家。
