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发言人1   00:00
各位投资者朋友们，大家视频然后分析师邓杰，非常感谢大家在晚间收听我们的周周讲的深度报告电话会议。本期的话是第三期汇报的主题是金达威的深度报告。我们的汇报也会分成两个部分来进行。第一个部分的话，先简单的汇报一下我们对于公司目前的一个盈利预测，包括目前增长的主要逻辑以及空间的一些观点。第二个维度的话，在就我们前年初的时候外发的这篇深度报告和大家做一个详细的拆解。

发言人1   00:33
首先的话是第一个部分，先和大家大概的介绍一下公司的主要的增长逻辑。首先的话我们在后面会有一个详细的拆解。公司它最核心的业务是做保健品相关的业务。它是整个保健品产业链当中唯一一家上中下游全覆盖的一家公司。如果是看他目前的收入的整体的结构的话，来自于它的保健品C端，保健品这块是占比大概是在58%左右。以及它的核心的原材料是酶Q10，酶Q十目前的收入占比在21%，维生素A的话这块像去年当然这块波动会偏大一些，去年的话大概收入占比在10%左右。以上就构成公司整体的一个主营业务。

发言人1   01:19
如果是看它增长逻辑的话，我们可以分块来看。首先第一块的话来自于C端保健品。C端保健品我们稍后也会跟大家详细讲到，大部分是在海外美国销售，小部分是在国内。美国的话今年主要还是盈利提振的逻辑，就是它整体的销售模式改革。国内的话主要还是以前公司在很多线上渠道的投放相对来说偏谨慎一些。从今年特别是下去年下半年到今年以来的话，公司整体也是越更加愿意去发展线上渠道了，整体的增速相对来说也会更快一些，成长性非常的强。

发言人1   01:53
以及如果我们去看它第二大核心的原料辅酶Q10，领克市公司在全球的是占率有百分之五六十左右，是一个核心的龙头，整体在整个行业是比较有溢价权的。酶Q10的话公司有新的产能在慢慢的投放出来，所以整体的量增长还是比较快的，价格基本上也是企稳的这样的一个状态。在没课时的话，我们目前预期整体来讲，如果是看中长期维度，都是维持一个大个位数左右的一个社会增速。

发言人1   02:23
第三块的话是维生素A，维生素A这块是公司周期性比较强的一块业务。但其实大家可能也看到前半年，前半年维生素A这块的这个价格基数相对来说偏高，所以对公司的利润可能更多的还是一个负向的影响。但价格基数这个问题基本上到了今年下半年就已经明显的缓解，所以后面的话不会再有来自于价格同比基数方面很大的一个影响。我们可以理解为它在今年下半年开始，整个唯一的负累就会明显的减除。那基于以上的话，我们目前给的公司今年在新的业务，可能我们从定位上来讲，今年是很多新的业务，包括像导游。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130的业务起步的一年，但是还没有一个很明确的放量，很可能还是要到明后年，它的社会增速和利润增速都上一个台阶。

发言人1   03:17
今年维度来看的话，我目前给的收入增速大概是在大个位数，接近十左右。利润的话大家可能看表观利润增速也还挺快的，我们目前给的是在4.2个亿，4.3个亿左右。虽然同比增速的角度相对来说比较快，其实也是基于去年大家可能也留意到，去年的特别是Q4的时候，是提了一笔不小的资产减值的。到27年的话，基于像导游等等一些新的业务是在慢慢放量的一个状态。我们目前给的收入增速是提高了20%以上，包括利润的话会更高一些。所以也是接近有六个亿左右的一个预测。这是整体的一个情况。

发言人1   03:53
关于公司的主要的增长逻辑以及它目前的一个预测。如果是看空间的话，对比今年大概因为我们觉得公司他做一个原料市场之前和大家讨论比较多。为什么他的拼音好像一直都维持在二三十倍左右？其实我们如果是看它的核心的主营业务，它是C端保健品。C端保健品的PE基本上都是在20倍以上，以及它的原料端最核心的还是辅酶Q10。

发言人1   04:20
酶Q10我们同样去比，基本上在全球市占率，某一个细分赛道的原料的市占率有百分之五六十的情况之下，基本上这个品类的毛利率都是能维持在百分之五六十左右，五十作为中枢。那其他的竞争对手可能做的毛利率会相对来说偏低一点，大概在20%左右。所以我们可以理解为是一些核心的全球原料，它基本上盈利水平可以跟一些C端的，一些品牌商可以去媲美了。那基于此的话，相对的估值会更高一些。我们按照今年24倍左右的估值去给明年的话对应的空间基本上也是40%往上了，就是整体的一个情况。

发言人1   05:01
第二个维度的话，我们再就我们年初发的这个申购报告和大家做一个详细的拆解。包括我们在近期也在更新了一版深度报告的内容。大家如果有这个更新的报告需求的话，也可以私下联系我们。有一些比较细节的数据在我们另外一份的这个资料当中可能会更加齐全一些。

发言人1   05:21
关于整个深度报告的汇报的话，我们会分成几个环节。第一个章节的话可能还是从行业层面介绍一下公司所处的一个赛道。包括自上而下去看公司它的卡位怎么样，竞争格局如何。第二个维度的话，我们在就公司的基本情况做一个分享。最后一个章节我们在就大家比较关注的，刚刚我们聊到两块核心的业务。一个是酶Q11个是C端的保健品在做一个汇报。另外最后一个章节我们在就大家近期关注度比较高的，包括它的维A业务，还有导游业务去做一个分享。首先的话，在开始行业汇报之前，我们想要先和大家汇报一下这张左下角的图，就是公司整体的一个业务矩阵图。为了方便大家更加好的去理解公司的一个业务情况，我们以去年为例，去年公司整体的营收是在34个亿，利润是在3.4个亿左右，整体的净利率是接近10%。

发言人1   06:19
我们先拆开的业务来看，第一块来自于C端保健品这块，去年大概是接近20个亿人民币左右，收入占比在58%能这块业务详细再看的话，其实核心最主力的品牌端叫doctor back朱特贝斯。它是一个跨境进口的北美地区的专业的保健品的品牌商。这个品牌我们觉得相对来说比较稀缺的，就和之前我们和大家汇报到的像苏瑞奇，像汤臣一样，它是有200到300款SKU。它不是做某一个细分赛道的，是一个全品类覆盖产品矩阵的这样的一个品牌。中特贝斯的话它整体的营收是在接近十个亿人民币左右。当然大部分都还是来自于北美地区，海外境外的一个销售，国内的占比相对来说偏小一点。

发言人1   07:03
在北美这个市场的话，最主要的销售渠道分为两，主要还是在线上渠道去卖。主要分为两个，第一个是亚马逊，第二个是爱好。当然公司跟爱鹤也是有小小的股权关系，所以相对来说它的渠道优势会更强，这是在北美市场。第二块的话，多特贝斯他是在中国市场去卖，主要还是以跨境保健品这个跨境电商的渠道卖往国内，因为它的产地是在海外。

发言人1   07:30
第二块的话就是在C端保健品当中，剩下的一半来自的品牌就会比较多。就包括像它它的副品牌big face，以及像一些其他的像吴坤等等品牌数量比较多。但是单个的体量相对来说偏小，加在一起大概是接近十个亿左右，这是公司的C端保健品业务。

发言人1   07:52
第二块的话是公司的原料，原料端的话可以分成两个核心原料，刚刚也大概的介绍过维生素A和辅酶Q10，维生素A去年的收入是在三个亿左右，占比10%，维生素A是公司最早的一个起家，因为我是在澳门工厂做的，第二块的话是辅酶Q10，公司是后续在内蒙古工厂开始去布置的，这块颜料去年的话整体收入是在七个亿左右，占比21%点。其实我们在这里也稍微跟大家汇报一下，就是这个辅酶Q10公司的产品大部分都还是出口美国为主。核心的客户就比如说像雀巢等等。美国是在全球的市占率大概是在50%左右，刚刚也和大家报过这个数。这是整体的一个业务矩阵。所以我们通过这个业务矩阵的分拆有一个初步的结论，就无论是他做的是原料业务还是保健品业务，都是属于保健品整个这个行业当中的。所以第一个章节的话，我们就和大家就行业层面分享一下保健品行业是什么样的一个赛道。

发言人1   08:52
首先的话，保健品行业我们可以简单的理解为它主要是两方面的逻辑。第一个逻辑是老龄化，也算是一个老生常谈的问题了，就是65岁以上人口占比在持续提升。包括我们在看到那些这个赛道还比较特殊，它跟其他赛道不一样，老年人反而是最优质的一部分消费群体。因为它的客单价高，粘性高消费的这个刚需也相对来说比较强。老龄化的话其实可以支撑整个行业中长期维度维持一个个位数的正增长。

发言人1   09:22
第二个维度就是新消费，新消费的话这方面就是在疫情之后，特别是线上转型了之后，有很多的年轻人开始吃保健品了。与此带来的是对于很多新的品类的一些新的诉求。整综合以上两个逻辑的话，整个行业是维持一个中高个位数左右的一个。比较持续性的增长，这是行业的规模层面。我们国家从终端的角度看大概是2400多个亿左右。

发言人1   09:50
第二个维度的话就是近年来的一些边际变化。其实总结下来讲就是比线上转型。疫情之前保健品行业线上的占比三成，疫情之后是六成，因为疫情期间大家也不太方便去线下去购买保健品，存在着交叉感染的风险。所以整体来讲，近几年的维度都是线上转型。

发言人1   10:09
第三个角度的话是今年以来的一个变化。今年以来像之前的变化会和大家汇报那样，最大的变化就是跨境保健品监管这个赛道是在明确的收紧的。包括大家可能也留意到，在315之后的4月1号曝光了UC事件。4月2号的话国家三个部门约谈了三个平台，就跨境保健品监管的这个事情，在平台层面是明确的在收紧的。以及在4到5月份的时候，人民日报里面发了两篇文章来讲这个事情。

发言人1   10:37
所以像之前的电话会和大家汇报到那样，就目前高频的数据跟踪下来的话，整个行业的贝塔还是在的，还是增长的。它只是有一些比较进入壁垒偏低的平台，切换到了一些长青的品质平台。同样也是从一些新锐的品牌当中切换到了一些长青的品牌当中。这是行业今年以来的一些边际变化。

发言人1   11:01
那在我们讲公司之前的话，先和大家汇报一个概念。我们刚刚所讲的这个跨境保健品和我们常说的一般贸易的保健品的一个定义上的差距。首先的话，一般贸易的产品就类似于我们在大概十年之前去买进口的产品，一般都是需要一个贸易商的，是走正常的清关的手续。相对来说他也没有什么个人的交易限制。跨境电商的保健品与此对应的话，它一般是B2C的形式，有一个保税仓，在国内对发货的周期相对来说会更短一些。像一般贸易的话，一般是需要周期比较长，1到2个月才能到货。跨境电商的话一般1到3天就可以到货了。

发言人1   11:46
以及从税率的角度，一般贸易它是按货物去征收关税，进口环节征收增值税、消费税，还有当然增值税后续也可以抵扣。对于跨境的产品的话，它的关税税率是0。进口环节的增值税和消费税是按照法定税额的70%左右去做征收的。

发言人1   12:07
以及从监管的角度的话，一般跨境的保健品它不用满足我们国家的法律法规，它要满足生产国的就可以了。他不一定真的是要满足我们国家的，包括保健品的原料目录或者是食品的原料目录。但他还得在生产国的法，就这个国家当中是合规的就可以，这是最主要的区别。刚刚也聊到这下为他的这个品牌做的就是跨境的保健品，处在跨境的这个赛道。

发言人1   12:31
我们也举一个例子，大家可能会更加直观的理解。我们就以现在微粒的核心大单品品类Q10为例。其实国家国内的法规要求的话，每日是不能超过，肯定就是含量不能超过50毫克。但跨境的产品一般它的含量就会更多一点点，以及有一些复配的产品。这解释了为什么公司作为这种跨境的产品销售的环节可能做的会更好一些。

发言人1   12:54
那在就整个产业链的情况来看，我们和大家大概的梳理一下保健品行业整体产业链。上游的话像金达威的辅酶Q10巷纪元的HMB纪元的话，我们昨天也和大家做了一个汇报，都是属于上游原料端。一般原料端的话毛利率是介于生产端和下游品牌之间的。中游的话典型的公司就是健乐健康、百合股份以及纪元集团金达威，都是有代工的这个业务的。下游的话大家可能更早的时候能想一些像汤臣倍健sweet金达威的doctor back，像blackmore都是属于下游。下游一般毛利率相对来说是最高的那大家其实都是一个各司其职，专业化分工的这样一个状态。金达威是整个产业链当中唯一一家打通了上中下游的一家企业，所以质地相对来说是比较稀缺。而且上中下游是能够有一个比较优良的一个联动的那你以上的话就是行业层的一个情况，我们也和大家做一个总结。

发言人1   13:55
第一个小点的话，就整个行业它大概是中高个位数左右长期的增长。第二个维度的话是近期以来是跨境保健品监管收紧，所以公司的都作为一个很正儿八经的洋品牌是明确受益的。第三点的话是公司在整个产业链当中的卡位比较稀缺，上中下游都覆盖。所以它能够到其他的公司更有一种联动的效应，放大它的优势，这是公司行业层面的一个情况。

发言人1   14:25
第二个环节的话，我们在这公司的基本情况和大家做一个介绍。金达威刚我们也聊到了，他业务覆盖会相对来说更广一些。分成几块业务，刚才也做了一个汇报，我们这里就不赘述了，我们就从公司的历史先汇报起。

发言人1   14:42
其实有几个比较重要的时间点跟大家稍微提示一下。公司是在2015年的时候开始收购一些海外的C端品牌。就比如说像dr best等等，包括像吴坤等等，来切入了C端保健品的营养补充剂的这个赛道。以及公司在2020年的时候，doctor再推出来了一个大家可能会有印象NMN的产品，当时股价反应相对来说也比较好。NMN的话其实就是一个抗衰产品当中的一个比较热点的原材料。以及公司在2024年的时候，它的子公司金达威药业是完成了辅酶Q10生产线1.5倍的扩产改造的一个工程项目建设。

发言人1   15:36
这和原因生物又合资成立了晶圆生物，这会发力一些合成生物学的研究。包括大家可能也在一些公告当中看到，公司在今年的一月份，这个致源生物的持股40%左右的这个致源生物开始去做这个酵母蛋白。酵母蛋白的话预计是在今年四季度开始投产，整体的进度相对来说也比较顺利。以及公司也是在一个钙咀嚼片的品牌叫active，是在2024年收购的。所以公司目前无论是从原料端，还是从生产端，或者是从品牌端来讲，都是一个覆盖比较齐全的状态。其他的股权和管理层的情况我们就不做赘述了。

发言人1   16:24
我们再看一下公司整体的一个财务表现。整体来讲收入表现是非常平稳的，但是盈利可能会稍微有一些短期的扰动。在不同的阶段。首先2025年为例，公司的收入和规模净利润分别是34个亿和3.4个亿。从2015年到2025年，收入的K格是在11%，利润是在12%。当然我们去看下面这张图，其实看到收入的表现相对来说是比较平稳的。

发言人1   16:49
盈利的话主要还是受到毛利率，也就是它的原料价格的波动，存在一个明显的波动。如果我们去看啊毛利率这个环节的话，其实在2015年到2024年，公司整体的毛利率是在37%到52%之间的区间波动。如果分开来看的话，C端的保健品毛利率相对来说是非常稳定的，基本上是稳定在32%到35%的区间。和其他C端的品牌相比的话，但大家可能会比较疑惑，刚刚我们也聊到从产业链的角度，一般C端保健品的毛利率在60%以上，它是30%到40%的区间。这块主要还是因为公司销售模式的问题。比如说像dr by在美国的亚马逊之前主要是卖断制，所以相对来说盈利的空间或者水平比其他的品牌上要略小一点。所以我们如果看公司的毛利率波动大，但是C端比较稳定。所以大部分的波动都是来自于它的原料，也是维生素A的价格波动。

发言人1   17:50
如果我们看维生素A的毛利率的话，单个业务的毛利率的波动区间非常大，大概是正的82%到负的4%之间，这是一个维生素A的一个整体情况。基于这个财务章节基本情况的介绍，我们有个大体的初步的结论，就是维生素A它对于公司利润的影响相对来说比较大。虽然它收入占比不大，但是盈利扰动的一个最主要的因素。所以后面我们会有一个小章节，专门去探讨维生素A的价格的影响。整体结论上来讲的话，到今年下半年基本上负累就已经解除了，明显的缓解了。第三个章节的话，我们就刚刚聊到了一些重点业务，和大家做一个介绍。最后一个章节再聊一聊大家这些关注度比较高的导游这块业务。

发言人1   18:38
首先第一块的话是辅酶Q10，是公司最核心的一个优势的原料。辅酶Q10我们先和大家介绍一下它的品类，具体是做什么的。它主要是用来浴血预防心脑血管的一个疾病。包括如果通俗一点讲的话，在疫情之后大家比较通俗的一个用处就是防猝死，就是保护心脏健康。他的心脏，当然它在早期一点的年份，特别是在日本，日本卫生部是在1974年的时候，允许辅酶Q氏作为心脏病的一个治疗。包括像美国2004年，美国的FDA也是建议心脑血管患者去补充辅酶Q10。包括美国的心脏内科医师协会也是建议65岁以上的人每天去服用辅酶Q10，就是辅酶Q10大致的一个定位。它现在的话更多的还是用在比如说像心脏病、糖尿病、癌症、急性慢性的肝炎，还有帕金森病等等病的防治当中。

发言人1   19:32
辅酶Q是它品类的一个定位。接下来我们从供给和需求两端去看，我们总体的结论大概就是供给端是两个数据比较重要。第一个是全球辅酶Q10的供应，大概90%是来源于中国，这是第一个数。第二个是金达威，它大概在全球的市占率有50%左右，以及金达威它其实出口的占比有70%。这样子的话我们可能对整个美品类的供给端有一个大致初步的了解。整体来讲就是金卡威它在全球是比较有议价权的，包括他也是主导这个价格秩序的核心的玩家。

发言人1   20:11
从需求端来看的话，每个时下有六成的应用是在保健品相关的一些领域当中。这一部分是刚刚我们也聊到是稳步扩容的。剩下的百分之各20%是来自于药品和化妆品，相对来说也都是比较稳定的需求。所以我们对于酶Q10的定位就是公司有核心供给的一定价权，需求端又非常的稳定在扩容。所以一般美Q10它的价格波动相对来说偏小，这整体的一个品类的定位。

发言人1   20:41
我们在尽量的从规模的角度去看，我们国家没Q10的市场规模从2010年的一个亿增长到了2025年的43个亿。终端零售的口径。这里的话我们如果是看K格是在28%左右。当然我们也可以去看下面这张图，我们可以看到辅酶Q10它整体的这个增速比较快的异常值是在2022和2023年。

发言人1   21:04
刚好就是疫情刚放开阳康的时候，确实是有很多事件社会的事件的现象，导致大家短期比较焦虑去买这个酶Q10。但如果去掉这两年极端值来看的话，整体的KK也是在接近20%左右的。所以它相对来说，刚刚我们也聊到整个保健品行业大概是个位数左右的增速。所以辅酶Q10的景气度是远好于行业整体的这是辅酶Q10的1个定位。

发言人1   21:31
未来去做这块的量价的预测的话，我们觉得是可以看，主要是看两个一个角度。首先从拆分销量的话，目前70%是来自于美国。但是在国内在美国整个保辅酶Q10行业的增速，我们看下来大概就是在中低个位数左右。因为公司它在全球是比较垄断地位，所以我们目前预测是在5%左右。中国的话行业都是会更快一点，大概在20%。所以综合看下来的话，公司这一块的整体增速，就酶Q10往未来去看的话，大概就是稳定在中枢10%左右，这是酶Q10的1个情况。

发言人1   22:14
那我们再去看Q1，回顾Q1和Q2的整体表现。Q1的话辅酶Q10同比增长了13%左右，销量会更快一点，价格是略有回落。其实如果拉平来看，是从去年的Q4到今年Q1，价格都是稍微有一些压力的。就是因为公司本身有产能消化的这个问题在。但是到Q末的时候，公司也是把开始把这个价格秩序放在首位，所以到Q2的话，整体的价格和毛利率基本上就是在略企稳的这样的一个状态。包括往今年全年去看我觉得目前价格可能就是维持在现在这个区间，不再有去年Q4到今年Q一这种大幅下滑的风险了。所以基于此的话，辅酶Q10我们可以总结为整体来讲是量增大平稳的这样的一个状态。整体来讲可能收入增速的中枢就是在接近10%左右，这是来源于辅酶Q10整体的一个逻辑。

发言人1   23:09
那接下来的话我们再看一下维生素A，维生素A这块的话周期性比较强，我们再汇报为什么它周期性比较强。我们从供需两个维度以及它的品类特性来看。首先从品类特性来讲的话，维生素A是非常的易燃易爆的。它生产过程当中会产生一些易燃易爆的环境，包括它当中的成分有机的溶剂，像争汽、有氢气、有粉尘燃料、有空气、有点火源、密闭空间。所以整体来讲就非常容易发生火灾或者爆炸的。行业的这种极端的事件非常多。

发言人1   23:43
从供需两端来看的话，供给端整体来讲非常的集中，是寡头市场。主要的核心的玩家是巴斯服务器，合成第斯曼等等。新南威他在全球的市占率是不到10%的，更多的还是一个价值观跟随的这样的一个角色。从需求端来讲的话，它的下游80%的应用是饲料。所以养殖周期它会明显的影响行业的一个需求。

发言人1   24:08
从订单价格或者从行业的一个价格波动来看的话，因为比较具体的这个订单的价格数据，我们可能不方便在公开会议当中和大家汇报。我们大概汇报一下趋势，从2024年的11 10月10 11月底开始2024年7月底开始，龙头巴斯夫的德国工厂发生了爆炸。所以导致了2024年的下半年到2025年的前半年，维生素A的价格走高的特别的明显，斜率非常高。

发言人1   24:38
直到2025年的四月份，整体来讲才恢复，七月份开始这个巴斯夫的德国工厂才排产完毕。所以就导致了2024年下半年开始，唯一的价格急剧的提升。再到了2025年前半年都还是维持高位的这样的一个状态。到2025年的下半年才开始慢慢回落的。所以对于今年的前半年而言，它的价格基数其实是非常高的。到下半年价格基数才慢慢的缓解。

发言人1   25:06
也就是解释了为什么前半年我们看表观看起来公司整体压力比较大的原因。主要还是辅酶Q，主要还是维生素A这块的价格基数过高，带来了一个同比角度比较大的一个拖累。这块的话到今年下半年其实就已经基本上趋于缓解了，因为去年下半年的价格基础已经恢复到一个正常的水平。

发言人1   25:28
第三块的话就是C端的品牌这块，我们觉得可能更多的还是收入和盈利同向提升的逻辑，我们会分两个品牌去看。首先第一个品牌的话是doctor base，the best的话它大概是十个亿左右人民币的一个收入。刚刚我们也聊到它是品牌比较稀缺，在于它是全品类覆盖，sku非常的多。我们分开两个市场，主市场是美国。美国的话其实它有一个盈利提升的逻辑，来自于以前的一些大渠道由前序的卖转向自营，所以盈利能力正常开始提升，以及在这个转换的阵痛期内的话，公司其实收入端也还是维持了双位数左右的增长，算是平稳的过渡。

发言人1   26:11
第二点的话是中国中国我们觉得公司决定去做中国，特别是线上市场是有几方面的催化因素。第一方面的话是公司在今年1月底的时候，也收购了一个美国亚历山大州的代工厂。基于有这个生产端补齐了之后，公司更加愿意在C端做让利。

发言人1   26:28
第二点的话是公司从去年的八月份到10月份期间，开始去探索做国内的像抖音这种渠道，发现成效确实比较可观。像我们以去年的618为例的话，全渠道销售额同比增长70%，双十一期间也是增长了60%左右。从前半年的情况看下来的话，国内请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。好的，就是best的收入增速基本上是在接近70%左右。所以整体来讲，我们觉得全年起码保一个50%的增长，还是比较有确定性的那就是多特贝斯整体的一个情况。

发言人1   27:09
剩下的一个品牌就是zip face。Deep face的话我们之所以可能要单独跟大家汇报，还是因为去年的这个是去年的年底的时候，这个是提了一部分的商业减值等等。因为他前世在开拓这个新的品类当中，可能销售额没有特别达到大家预期。但是就今年情况来看的话，已经到去年会有一个比较不错的缓解。起码就今年前半年来看，收入利润都是双位数的一个增长。

发言人1   27:39
以上的话就是公司各块业务的一个介绍。基于此的话，我们去看公司今年今年整体的我们给的收入是在大个位数左右的一个增长。利润的话是在20%到30%之间，到4.2个亿左右。明年的话收入增速是在20%到30%之间，利润的话会更高一些，到接近六个亿左右。这是我们目前的一个营预测。

发言人1   28:03
关于它的主营业务的那第二个部分的话，我们就和大家再汇报一下，近期大家关注比较高的这个鱼油涨价，导游期待的这个逻辑。首先的话给大家介绍背景，受到厄尔尼诺现象的影响，秘鲁的这个题于是向近岸，包括是向深水去做迁移，这偏短期的现象。第二个偏长期一些的就是近年来前序年份过度捕捞，导致鱼体的含油量和单位出油率下降。其实可以理解为是这些鱼油的产出率和它的质量变差了。所以对于鱼油这个品类来讲，它的有效供给的缺口是在长期扩大的这样的一个状态。但基于这个供给的收缩，需求还是比较稳定在扩张的一个状态，所以价格是出现了一个很明显的上行。

发言人1   28:50
这里的话我们和大家先报一下，我们当时在七月份左右的时候去看的秘鲁智利这一块粗制的水产机的UFOB的价格，大概是在每吨7500到87800之间。藻油的报价一般是在每吨6000到15000之间。藻油的区间比较广，是因为它偏低端的，主要还是一些毛油，主要是一些饲料用的油的这个报价偏高端的是在比如说像英配粉，或者人用保健品的添加剂，相对来说价格就会更高一点。所以从这个数据对比来看的话，其实鱼油的名义的吨价基本上已经进入了这个导游的价格区间。

发言人1   29:29
部分的饲料应用当中，藻油开始具备一定的价格的竞争力，这是实际的一个情况。金达威目前在这个环境之下，大威他有两个导游的项目。第一个项目的话是万吨的油脂项目。这一块的话我们先和大家汇报一个前置的概念，就是从毛油到精油的，还有一些中间环节，主要是经验和提纯。这块的话是需要有进口的设备参与的，而且是需要调试这个进口设备，所以一般是相对来说是需要一段的时间周期。

发言人1   30:03
目前来看的话，金达威的这个万吨油脂项目是今年1月份立项，四月份开始生产。毛油是饲料用的毛油。那基本上目前是在稳步的爬产的阶段，预计到年底是可以生产这个精油。目前设备是基本上空运过来了，加急的空运过来。那这块的话今年来讲，因为它是在54 5月份才开始投产，包括还有一个正常的爬坡周期，所以我们觉得预计是到不了他最开始计划的这个万吨的产量的。这块具体的计算的方法，如果大家有兴趣可以找我们私下探讨。

发言人1   30:41
整体从结构上来讲的话，对于今年的营收贡献大概就是1到2个亿左右。对于利润的话相对来说可能会更少一些，在千万级别左右。但是到明年的话，这块完全的达产，当时有一个内部的可研报告，对应的大概是小几个亿左右的收入。这个是27年能够实现的第一个快油脂项目。

发言人1   31:01
第二块的话是年产10万吨的欧米伽三项目。这个项目的话是今年4月份立项，预计是以毛油为主，不做精油。这块的话我们目前保守起见，大概率是在明年的Q2末的时候可以建好一期就是2.5万吨左右的产能。当然也和今年一样，它是存在周期的。所以全年来看可能到不了实际产量，到不了2.5万吨的增量。我们测算下来的话，基于以上两个项目总体来讲相加的话，到明年导游这块整体的收入的增量可能会在大几个亿左右。利润的话是在接近一个亿，那就是公司整体的一个情况。

发言人1   31:42
后面重点去关注的变量是在于说基于这个需求确实比较好，价格相对来说也比较有优势。所以公司的一期的2.5万吨的导游项目是有可能投产的，进度会进一步提前的。也建议大家去积极关注这个设备产能调试的进度的情况。

发言人1   32:02
以上的话就是今天的汇报内容，也跟大家做个回顾。主要是我们就公司的一个深度报告的内容做了一个拆解。包括盈利预测以及最后一个章节的话，也给大家汇报一下大家近期关注比较高的这个导游项目这个事件的始末，以及对于公司的盈利的一个影响。如果大家对一些细节的数据感兴趣或者有什么问题的话，也欢迎随时联系我们动物食品饮料团队。谢谢大家的收听，祝大家工作顺利，生活愉快，谢谢。
