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全文摘要
公司面临原有业务增长压力，发现导游（藻油）作为鱼油的替代品，具有广阔市场前景。导游因高DHA含量成为稀缺资源，尽管短期成本上升，但下游水产饲料需求激增，尤其在鱼油价格上涨背景下。金达威等企业扩产计划有望缓解供需矛盾，降低价格，增强市场竞争力。导游作为健康、环保的选择，预期将逐步取代鱼油，开辟公司新的利润增长点。此外，导游在食品级、宠物食品领域的应用潜力巨大，通过技术创新和产能扩张，有望进一步降低成本，提升市场份额。综上，导游替代鱼油的趋势为公司带来显著的市场机遇和利润增长空间。

章节速览
00:00 导游替代鱼油：养殖业新趋势与挑战
讨论了导游替代鱼油在养殖业的应用，由于鱼油价格上涨及库存减少，下游水产饲料商面临成本压力，急需寻找替代品。导游因其高DHA含量和性价比成为潜在替代品，但长期替代逻辑仍需观察厄尔尼诺过后原油价格变化的影响。

03:40 全球鱼油供需矛盾与价格趋势分析
从2016年至2025年，全球鱼油供给稳定在100万吨至120万吨，但极端天气如厄尔尼诺导致产量降至70万吨至80万吨，供给端面临下降趋势。原料鱼产量已达峰值，受天气影响波动大，出油率下降50%。需求端，2025年鱼油需求预计达145万吨，其中水产饲料占100万吨，食品级鱼油等需求稳健增长。长期供需矛盾下，即使供给稳定在100万吨，仍存在至少20万吨缺口，可能需通过替代品缓解。

08:19 鱼油价格受天气影响波动分析
挪威商业水产养殖中藻类油脂使用比例从2020年的30%预计提升至50%，受天气波动影响，鱼油价格在过去十年呈现周期性上涨，2023年因极端厄尔尼诺事件价格飙升至8000美元/吨，预计未来价格中枢将保持在4000美元/吨左右，但仍高于上一轮厄尔尼诺期间水平。

10:36 藻油替代鱼油：成本、技术与市场前景
讨论了藻油在成本和技术上的挑战及其作为鱼油替代品的潜力，指出随着生物合成技术进步和产能释放，藻油价格优势显现，但需解决配方和运输成本问题，预计未来在DHA替代性价比上将持续显现优势。

14:53 生物合成技术成本分析与市场展望
讨论了生物合成技术中葡萄糖成本占比高，影响整体成本下降空间。长期看，规模效应可降低部分成本，但葡萄糖成本难降。预计产品价格从5万元/吨降至3.5-4万元/吨，仍具替代鱼油DHA的可行性。产能释放速度决定未来需求承接能力，技术领先企业如金达威有望通过规模效应保持毛利率稳定。

18:05 金达威导游产能扩张与市场前景分析
对话讨论了全球导游市场现状，重点分析了金达威的产能规划及市场前景。金达威预计今年导游产能4000吨，明年2.5万吨项目完全投产后，销量可达3万吨，毛利率有望提升至35%-36%。2023年，导游业务预计贡献收入1.7亿，净利润2000万-3000万；2024年收入9-10亿，净利润1.2-1.5亿；2025年3.5万吨产能全部释放后，收入12.55亿，净利润1.6亿，对净利润贡献增长30%以上。

22:48 远期空间分析：导游与保健品业务的估值与增长潜力
讨论了导游业务因生产工艺优势及高纯度DHA需求增长，预计未来有显著净利润和市值提升空间。同时，保健品业务通过跨境电商渠道和北美工厂高附加值产品，预期五年内实现双位数收入增长和净利润提升，整体估值和增长潜力可观。

26:07 金达威投资策略与市场展望
讨论了金达威的投资节奏，指出三季报后是买入良机，四季度项目落地将推动导游销量增长，明年一季度有望实现EPS与PE双击。金达威受益于厄尔尼诺，具备稀缺性和强增长能力，原料与品牌端有阿尔法，是食品饮料行业中的优质标的。

发言总结
发言人1
讨论了金达威公司业务发展的新策略，重点放在了导游作为鱼油的替代品上。他强调，导游在厄尔尼诺现象下具有稀缺性，特别是短期内，由于原油价格高涨和全球原油库存紧张，下游水产饲料厂商对导游的需求急剧上升，替代鱼油的趋势明显。他指出，导游中DHAI含量的性价比已凸显，供给端受环境和天气限制，而需求稳健增长，存在明显缺口。长期来看，导游产能扩张和技术进步将影响价格和市场接受度，金达威作为主要供应商有望通过规模效应和技术突破降低成本，提高竞争力。他对金达威的业务前景持乐观态度，预计公司利润将显著增长。他认为，金达威在产品替代趋势、产能扩张和技术进步方面的布局为其提供了良好的增长潜力和投资机会。

问答回顾
发言人1 问：原有业务增长情况如何，以及导游替代鱼油的逻辑是什么？为什么现在是鱼油替代导游的关键时期？
发言人1 答：原有业务预计不会实现稳健增长，而是可能有三位数以上的增长。公司新的逻辑是导游替代鱼油，这个逻辑在厄尔尼诺现象下尤为明显，因为下游厂商对鱼油替代的需求迫在眉睫。全球原油库存的减少导致下游水产饲料商急需寻找替代品，同时当前鱼油价格远高于导油价，这使得替代趋势变得明显。由于本轮上涨行情从去年四季度开始，年初以来全球仓储库存大幅消耗，导致经销商面临无油可用的状态，急需导游进行部分替代。此外，鱼油中的DHA和EPA成分对鱼苗生长至关重要，而植物油、动物油虽能提供能量和其他不饱和脂肪酸，但不含DHA和EPA，因此理论上需要通过导游来补充这些关键成分。

发言人1 问：目前原油价格对水产饲料成本的影响如何？
发言人1 答：当前全球原油报价超过6500美元一吨，而国内鱼油饲料价格约为四五万元人民币每吨，相比低点翻倍增长。这些价格压力显著增加了下游水产经销商的成本负担，除非停用鱼油，否则利润会受到明显挤压。

发言人1 问：从长期来看，鱼油替代逻辑是否持续成立？
发言人1 答：尽管短期来看，鱼油替代趋势明显，但从长期供需缺口的测算和涨价逻辑验证来看，鱼油供给端相对稳定且逐年温和下降，尤其在极端天气影响下产量会大幅减少。与此同时，需求端稳步增长，尤其是水产饲料需求保持稳定，而食品级鱼油和其他应用领域的增长强劲。供给端的刚性约束较强，而需求侧稳健增长，因此即使供给量保持稳定，需求端仍可能存在至少20万吨以上的缺口，这为导游替代鱼油提供了空间。海外实践也表明，部分国家如挪威已开始将导游大量用于水产资料中，替代比例不断提升。

发言人1 问：长期来看，价格中枢是怎样的趋势？
发言人1 答：长期来看，尽管价格受到天气波动的影响，整体上过去十年呈现周期性变化，但价格中枢是在慢慢上涨的。例如，上一次严重的厄尔尼诺事件发生在2014年左右，当时价格从2011年的1500美元左右翻倍增长至3000美元左右。而从2021年开始，全球产量可能已经无法进一步扩张，进入缓慢爬升阶段。

发言人1 问：2023年厄尔尼诺现象对市场价格有何影响？
发言人1 答：2023年极端厄尔尼诺催化下，市场价格一度突破8000美元一吨，但随后在2024-2025年回归正常水平，价格中枢约为三四千美元一吨，即现在两三万元人民币一吨，相比2014年的厄尔尼诺导致的价格高点也增长了一倍左右。预计今年价格将在6000到7000美元区间延续一段时间，但高点存在有价无市的现象。

发言人1 问：厄尔尼诺现象过后，原油产量恢复及价格走势如何？
发言人1 答：厄尔尼诺现象减退后，原油产量需要1到2年时间恢复到正常出油率或产能状态，因此价格会回落，但斜率不会很快，未来价格中枢可能保持在4000美元一吨左右的较高位置。

发言人1 问：为什么导游（鱼油替代品）在这轮行情中受到关注？
发言人1 答：导游产能扩张慢、成本和价格较高，但在过去厄尔尼诺期间，由于产量少、价格高，其性价比低于鱼油。但现在生物合成技术突破及金达威产能释放，使得猎狐岛毛油等低成本替代品进入视野，尤其是高纯度藻油的价格低于鱼油，有望成为鱼油的替代品。

发言人1 问：当前国内导游替代鱼油的发展阶段及前景如何？
发言人1 答：目前国内导游替代鱼油仍处于初期发展阶段，但在短期库存紧张和水产饲料商显著的成本压力下，头部企业如海大、粤海开始试验鱼油替代。如果实验验证导游在水产饲料中的稳定性，导游将很快进入量产阶段。目前主要的技术问题是复配配方，若能解决适口性、运输成本等问题，导游替代性将进入商业化区间。

发言人1 问：导游成本为何较高，以及未来成本下降的可能性？
发言人1 答：导游成本较高主要是由于其DHA含量高，当鱼油价格高于5300美元一吨时，导游在DHA方面具有显著的性价比。随着鱼油价格突破6000美元一吨，导游价格约为4.5万元1吨，理论替代优势明显。国内导游替代鱼油尚处于初期阶段，但随着规模效应和技术进步（如基因突破降低葡萄糖转化成本），导游成本有望下降，长期看价格可能降至3.5至4万元1吨左右，较鱼油更具替代可行性。

发言人1 问：目前导游行业的博弈点主要是什么？
发言人1 答：目前导游行业的博弈主要在于产能释放速度和价格下降速度之间的对比，因为产能释放速度决定了未来2到3年内能承接的需求量增长，而价格下降虽会影响销量，但销量增长也能覆盖价格下降的影响。长期来看，随着规模效应显现，价格可能会像辅酶Q11一样进入长期下降空间，届时生产企业的毛利率将得到稳定，金达威在生物合成发酵技术上具有领先优势。

发言人1 问：全球导游产能最大的供应商是谁？
发言人1 答：目前全球最大的导游供应商是加急，但他们不自建供应链，主要以合资为主，因此在规模和技术优势上并不明显。

发言人1 问：金达威在导游产能方面的规划和现状如何？金达威未来导游产能的投产节奏及对收入利润的影响是什么？
发言人1 答：金达威今年预计有4000吨左右的导游产能，明年计划达到10万吨，其中第一期2.5万吨预计将在后年完全投产，届时将全球导游产能置于领先地位。金达威在价格优势上表现显著，且新项目进展顺利，万吨项目已投产，预计9月会有更多离心机投入运行，加速产能释放。保守估计今年金达威的导游销量约为4000吨，明年有望达到2.5至5万吨，随着产能加速释放，下游需求将顺利跟进。今年导游业务贡献利润可能不会显著体现，但明年随着产能扩大，收入预计可达9至10亿左右，净利润贡献约1.2亿至1.5亿。后年若3.5万吨全部投产，收入将达12.55亿，净利润1.6亿以上。

发言人1 问：对于远期导游行业的估值及需求拓展如何考虑？
发言人1 答：即使导游价格未来下降，但考虑到其生产工艺可以生产高纯度DHA导游，用于食品级领域，这部分需求增速稳健。公司若成功布局精炼和提纯环节，能熨平鱼油饲料中导游价格波动，同时高纯度导游销售可带来更高的利润率。中性情景下，假设全部产能投产后，即便价格降至3万元/吨，净利润增量可达4到5亿元，市值增长空间约50%。此外，保健品业务也有较大发展空间，预计五年内收入和净利润均有翻倍增长潜力，对应市值上涨空间较大。

