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全文摘要
金达威，作为保健品产业链中唯一实现上下游全覆盖的企业，主要收入来源于C端保健品及核心原材料酶Q10、维生素A。其C端产品在海外销售占比高，国内增长势头强劲；酶Q10与维生素A作为核心原料，国际市场占有率高，价格稳定。分析师邓杰强调了公司在线上销售渠道的扩展及对新业务的期待，并分析了维生素A价格波动对公司利润的影响。对辅酶Q10和C端保健品未来表现持乐观态度。此外，金达威新投资的导游项目和油脂项目预计将成为收入与利润增长的新动力。整体而言，金达威凭借其产业链整合能力、市场需求及未来发展潜力，被视作具有良好增长前景的投资标的。

章节速览
00:00 金达威深度报告：增长逻辑与市场空间分析
报告详细分析了金达威的业务结构，包括C端保健品、辅酶Q10和维生素A三大核心业务的增长逻辑。公司通过优化销售模式和增加线上渠道投入，推动C端保健品业务增长；辅酶Q10作为全球龙头，享有溢价权，产能扩张推动量增价稳；维生素A价格基数缓解，负面影响减小。预计公司今年收入增速接近10%，利润增速较快，未来两年新业务放量将带来更高增速。基于核心业务的高盈利能力，公司估值有较大提升空间。

05:01 深度解析保健品行业与公司业务矩阵
对话详细拆解了年初发布的申购报告，重点介绍了公司所处的保健品行业赛道及业务矩阵。公司营收34亿，利润3.4亿，主要业务包括C端保健品和原料生产，其中C端保健品以Doctor Back朱特贝斯品牌为主，原料则聚焦于维生素A和辅酶Q10，尤其是辅酶Q10在美国市场占据主导地位。报告还提及了公司在北美和中国的销售渠道布局，以及对维A和导游业务的关注。

08:51 保健品行业现状与跨境监管变化分析
对话探讨了保健品行业受老龄化和新消费趋势影响，保持中高个位数增长。近期跨境保健品监管收紧，利好正牌洋品牌。金达威作为产业链唯一覆盖上中下游的企业，具有稀缺性和联动优势。

14:24 金达威公司发展历程与业务布局
金达威自2015年起通过收购海外C端品牌切入保健品市场，2020年推出NMN抗衰产品，2024年完成辅酶Q10生产线扩产，并与致源生物合作开发酵母蛋白，同时收购钙咀嚼片品牌active，业务覆盖原料、生产和品牌端，形成完整产业链布局。

16:24 公司财务表现与维生素A价格波动影响分析
对话讨论了公司2015至2025年的财务表现，指出收入平稳增长，但利润受毛利率波动影响较大，尤其是维生素A业务。C端保健品毛利率稳定在32%-35%，低于行业平均水平，主要因销售模式差异。维生素A毛利率波动极大，对公司利润影响显著，但下半年影响已缓解。

18:37 辅酶Q10：全球供给与需求分析
辅酶Q10主要用于预防心脑血管疾病，具有防猝死效果，广泛应用于心脏病、糖尿病等疾病的防治。全球90%的辅酶Q10供应来自中国，其中金达威占据50%的市场份额，主导价格秩序。需求端60%用于保健品，稳定扩容中。市场规模从2010年的1亿增长至2025年的43亿，剔除疫情异常值后，年均增速约20%。预计未来销量增速稳定在10%左右，美国市场增速中低个位数，中国市场增速约20%。

22:13 辅酶Q10与维生素A市场动态及价格趋势分析
辅酶Q10在Q1实现销量增长，价格略有回落，Q2价格趋于稳定，预计全年价格维持现状。维生素A受德国工厂爆炸影响，2024年下半年至2025年上半年价格显著上涨，下半年开始逐步回落，2025年下半年价格趋于正常水平，缓解了对今年上半年的拖累影响。

25:27 C端品牌收入与盈利增长分析
对话主要讨论了C端品牌Doctor Base和Zip Face的收入与盈利增长情况。Doctor Base通过自营渠道提升盈利能力，并在中国市场线上销售表现突出，预计全年收入增长超过50%。Zip Face去年年底调整后，今年上半年收入利润双位数增长。公司预测今年收入增长个位数，利润增长20%-30%，明年收入增速提升至20%-30%，利润接近六个亿。

28:03 金达威鱼油与藻油项目进展及市场影响分析
讨论了金达威在鱼油和藻油领域的两个重大项目，包括万吨油脂项目和10万吨欧米伽三项目，分析了因厄尔尼诺和过度捕捞导致的鱼油价格上涨，以及项目对2023年及未来营收和利润的潜在贡献。强调了需求稳定增长与供给收缩之间的矛盾，指出价格上行趋势，并建议关注设备调试进度以评估项目实际产能。

发言总结
发言人1
主持的周周讲深度报告电话会议集中讨论了金达威的业务发展情况，分为两个主要部分：盈利预测及增长逻辑介绍，以及对之前发布的深度报告的详细拆解。金达威作为保健品产业链的全方位参与者，尤其在辅酶Q10、维生素A等核心原材料及C端保健品领域拥有显著优势。会议指出，依托产品优势与精准市场定位，金达威预期未来收入与利润将维持在大个位数的增长态势。特别强调了辅酶Q10和C端保健品业务的潜在发展空间，同时提到了维生素A价格波动对公司利润的可能影响。此外，他还提及了金达威在导游项目等新业务领域的布局，视其为推动公司未来发展的重要动力。最后，他鼓励投资者密切关注公司最新业务动态，并提供了联系方式以方便获取更多信息。

要点回顾
金达威的主要增长逻辑是什么？
发言人1：金达威的核心业务是保健品相关产业，它在保健品产业链中唯一实现上中下游全覆盖。其中，C端保健品占总收入约58%，是主要增长点，特别是其在美国市场的销售表现出盈利提振的趋势，并且在国内市场也开始加大对线上渠道的投入，增速较快。其次，酶Q10是公司的第二大核心原料，全球市场占有率约50%-60%，具有较高的溢价权，随着新产能的投放，量的增长较快且价格企稳，预计中长期维持大个位数的社会增速。最后，维生素A业务虽然周期性较强，但价格基数问题在下半年得到缓解，将不再对利润产生较大负向影响。

公司业务的空间如何？
发言人1：从估值角度看，公司的核心主营业务C端保健品的PE普遍在20倍以上，而辅酶Q10在全球市场的高市占率使其毛利率能维持在50%左右，盈利能力可媲美一些C端品牌商，因此相对估值较高。按照今年24倍左右的估值计算，明年的市值空间预计会有40%以上的增长。

公司今年的收入和利润增速预计是多少？
发言人1：今年公司预计收入增速在大个位数接近10%，表观利润增速较快，约为4.2亿至4.3亿左右。不过，这主要是基于去年Q4的一笔较大资产减值的影响。若考虑到新业务如导游等逐步放量，明年收入增速有望提高20%以上，利润增速也会更高，预计接近6亿左右。

深度报告的内容将如何拆解？
发言人1：深度报告将分为多个环节进行汇报。首先从行业层面介绍公司所处赛道，分析其市场卡位和竞争格局；其次分享公司的基本情况；最后详细剖析公司的两大核心业务——C端保健品和酶Q10，以及近期受到关注的维生素A业务和导游业务的发展情况。

C端保健品业务的主要情况如何？
发言人1：C端保健品业务去年营收接近20亿人民币，占总收入约58%。主力品牌Doctor's Best（朱特贝斯）是一个跨境进口的北美地区专业保健品品牌，拥有200到300款SKU，覆盖全品类产品矩阵，主要市场为北美地区，海外销售占比大，国内占比相对较小。

在北美市场，公司的主要销售渠道是什么？
发言人1：在北美市场，公司的主要销售渠道分为两个部分，一是通过在线渠道销售，其中亚马逊为主要平台；二是通过与爱鹤公司的股权关系，利用其渠道优势进行销售。此外，多特贝斯主要在中国市场销售，借助跨境保健品跨境电商渠道将产品引入国内。

公司C端保健品业务的情况如何？
发言人1：公司C端保健品业务中，品牌包括big face和其他品牌如吴坤等，数量较多但单个体量偏小，总体接近十亿左右的规模。

公司在原料端的布局如何？
发言人1：公司在原料端有两大核心原料，分别是维生素A和辅酶Q10。维生素A去年收入约三个亿，占比10%，是公司最早起家的产品；辅酶Q10在内蒙古工厂生产，去年收入约七个亿，占比21%。其中，辅酶Q10大部分出口至美国市场，尤其在雀巢等大客户中占据较高市场份额。

保健品行业的增长逻辑是什么？
发言人1：保健品行业的增长主要基于两个逻辑：一是老龄化趋势下，65岁以上人口占比持续提升，老年人群成为优质消费群体，支撑行业维持中长期个位数正增长；二是新消费趋势，疫情后年轻人开始更多地购买保健品，带来新的品类需求，使得整个行业维持中高个位数的持续性增长。

近年来保健品行业线上销售有何变化？
发言人1：近年来，保健品行业的线上销售显著增长，线上占比从疫情前的三成提升至疫情后的六成，主要是由于疫情期间线上购买成为主流，减少了线下交叉感染风险。

当前跨境保健品监管态势如何？
发言人1：今年跨境保健品监管明显收紧，相关部门已明确采取行动，包括315后约谈三大平台及人民日报发表文章关注此问题。尽管行业整体仍保持增长，但进入壁垒偏低的平台正向品质更高的平台转变，部分新锐品牌也开始转向更成熟的品牌。

跨境保健品与一般贸易保健品的主要区别是什么？
发言人1：一般贸易产品需通过贸易商走正规清关手续，而跨境电商保健品以B2C形式运作，通过保税仓发货，周期更短，通常无需满足进口国法律法规，只需满足生产国合规要求。此外，跨境产品在税率方面享有优惠，如关税为0，增值税和消费税按法定税额70%征收。

公司所处赛道的特点是什么？
发言人1：公司所在的跨境保健品赛道，在行业增长方面受益于法规收紧，作为洋品牌更易获得政策红利。同时，公司在产业链中具有稀缺的上中下游覆盖优势，能够通过联动效应放大自身优势，整个行业预计保持中高个位数增长。

金达威公司从何时开始涉足C端保健品市场，并且有哪些重要的业务发展节点？
发言人1：金达威公司在2015年开始收购海外C端品牌，如dr best和吴坤等，进入C端保健品营养补充剂赛道。2020年，公司推出了NMN产品，该产品当时在市场上反响较好。另外，在2024年，金达威药业完成了辅酶Q10生产线1.5倍扩产改造工程，并与原因生物合资成立晶圆生物，专注于合成生物学研究。

金达威在产业链中的具体布局情况是怎样的？
发言人1：金达威目前在原料端、生产端和品牌端均有全面布局。今年一月份，其子公司致源生物持股的致源生物开始投产酵母蛋白项目，预计在今年四季度投产，整体进度顺利。此外，金达威在2024年还收购了钙咀嚼片品牌active，确保了公司在产业链上下游均有覆盖。

金达威公司的整体财务表现如何？
发言人1：金达威公司的收入表现相对平稳，但盈利可能存在短期扰动。从2015年到2025年，公司收入保持在11%的增长率，净利润为12%。尽管收入增长较为稳定，但盈利主要受毛利率波动影响，尤其是原料价格的波动较大。其中，C端保健品的毛利率相对稳定在32%到35%区间，而维生素A的价格波动对公司利润的影响尤为显著。

辅酶Q10在金达威业务中的地位及其市场情况如何？
发言人1：辅酶Q10是金达威的核心优势原料，主要用于预防心脑血管疾病，具有防治心脏病、糖尿病、癌症等多种疾病的作用。在全球范围内，辅酶Q10供应约90%来自中国，而金达威在全球市占率约50%，并且出口占比高达70%，显示出金达威在全球辅酶Q10市场具有较强议价权和主导地位。同时，辅酶Q10的需求稳定且在扩容，尤其是在保健品领域的应用占比达六成，使得其价格波动较小。从市场规模来看，辅酶Q10的国内市场规模从2010年的1亿增长到2025年的43亿，整体增速接近20%，远好于保健品行业的整体增速。

Q1辅酶Q10的整体表现如何？
发言人1：Q1辅酶Q10同比增长约13%，销量增长更快，价格略有回落。从去年Q4到今年Q1，由于公司产能消化问题，价格有压力，但到Q2公司把价格秩序放在首位，整体价格和毛利率企稳，预计全年价格将维持在当前区间，不再有大幅下滑风险。

维生素A为何周期性较强？
发言人1：维生素A周期性强主要从供需两端及品类特性来看。首先，其生产过程中存在易燃易爆风险，导致行业极端事件多发。其次，供给端非常集中，由巴斯夫、合成第斯曼等寡头主导，新南威市场份额较小；需求端80%应用于饲料，受养殖周期影响明显。

维生素A价格波动的原因是什么？
发言人1：2024年下半年至2025年前半年，维生素A价格大幅走高，主要是由于巴斯夫德国工厂爆炸导致供给减少，直至2025年四月份该工厂排产完毕后价格才逐渐回落。

公司C端品牌表现如何？
发言人1：C端品牌中，doctor base和the best收入接近10亿人民币，其中doctor base通过渠道转型提升盈利能力，美国市场的收入保持双位数增长。中国线上市场方面，公司在代工厂收购后加大投入，并探索抖音等渠道，取得良好成效，best品牌收入增速接近70%。

公司今年及明年业务增长预测是怎样的？
发言人1：今年公司预计收入实现大个位数增长，利润在20%至30%之间，约4.2亿左右；明年收入增速预计在20%至30%之间，利润有望提高至接近6亿左右。

近期热议的鱼油涨价对公司有何影响？
发言人1：鱼油受厄尔尼诺现象和过度捕捞导致的有效供给缺口扩大，价格上涨明显。目前金达威有两个相关项目，万吨油脂项目和年产10万吨欧米伽三项目，将为公司带来新增收入和利润，但具体产量和时间需关注设备调试进度。其中，一期2.5万吨导游项目可能因市场需求和价格优势而提前投产。

