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全文摘要
在近期举行的中信建投证券秋季策略会上，聚焦了大消费领域的行业动态及公司交流，特别强调了金达威公司的业务情况。金达威专注于保健品原料及C端保健品市场，其产品线涵盖辅酶Q10、维A、导游（DHA）等，受到厄尔尼诺现象影响，市场关注度提升。讨论涉及公司未来发展规划、市场策略，以及汇率波动对公司财务的潜在影响、产能利用率、成本控制、品牌与渠道策略。同时，深入探讨了价格弹性、产能扩建、成本节约措施、市场格局变化及汇率风险对冲策略等议题，展现了金达威在保健品行业的全面布局与长远愿景。

章节速览
00:00 金达威公司全产业链布局及保健品市场动态
对话介绍了金达威公司围绕营养补充产业的全产业链布局，包括原料、保健品生产、品牌及渠道，特别是通过参股全球知名电商平台iHerb完成渠道布局。公司业绩良好，近期市场关注度高，尤其在厄尔尼诺等事件背景下。此外，提及了公司产品如doctors best保健品的市场进展，以及电商平台在美国谋求上市的情况。

03:04 保健品原料生产与市场分析
对话主要围绕保健品原料生产展开，介绍了精细化工与生物合成两大板块，包括维A、辅酶Q10等产品。维A市场供大于求，价格受突发事件影响波动；辅酶Q10产能全球领先，但面临价格压力，上半年出货量增长，毛利率承压。

06:54 金达威药业万吨油脂与藻油欧米伽三项目进展
金达威药业万吨油脂项目已于五月底完成机组批量生产，预计六月月产量达300吨，后续机组将陆续投入生产。此外，10万吨藻油欧米伽三项目也在内蒙古金达威药业公司新地块建设，计划明年一季度末二季度初完成2.5万吨一期投产，视市场需求可能加快二期建设。

11:05 保健品生产布局与产能扩展计划
对话介绍了公司在保健品生产领域的布局，包括收购加州VB公司和亚利桑那州KHS工厂，以及未来产能扩展计划，如新增软胶囊生产线，预计明年一季度投产，涵盖多种保健品形态，旨在提升产能和利润。

15:16 保健品品牌DDR的全球销售与增长分析
DDR品牌通过亚马逊和iHope在全球150多个国家销售，覆盖320多种保健品，尤其在辅酶Q10和甘氨酸镁等拳头产品上表现优异。尽管面临国家对跨境保健品的整治，DDR上半年实现了15%的整体增长，其中品类增长达到65%。通过直播展示原料生产，增强消费者信任，品牌在国内淘系和京东排名前列。同时，另一品牌This Face销售额与去年同期持平，净利润增长50%，管理层正加强销售和成本管控，提升盈利能力。

20:51 公司原料业务分析与市场动态
对话深入探讨了公司在原料业务上的布局与市场表现，重点提及了VA和Q10两大核心产品，合计占据原料业务约四分之三的份额。同时，对其他如维生素D3、nmn、硫因、虾青素等原料的市场份额进行了补充说明，指出其体量相对较小，对整体收入贡献有限。此外，讨论了ARA受外界因素影响导致市场波动，但因基数较小，对公司整体业绩影响不大。整体上，VA和Q10的稳定表现仍是公司原料业务的主要支撑。

23:49 公司利润结构分析与未来规划
对话围绕公司利润结构展开，讨论了不同业务板块对利润的贡献，包括原料和保健品制剂生产等。指出维生素价格周期波动对利润的影响，但随着保健品业务增长，原料对公司利润的影响已下降至40%左右，而保健品业务占比接近60%。未来，公司计划通过全产业链布局，减少利润对周期性波动的依赖，提升稳定性。

27:33 导游项目精油与毛油价格及市场分析
对话讨论了导游项目中精油与毛油的价格差异、面向市场及其利润贡献。重点分析了厄尼诺现象对鱼油价格的影响，以及藻油作为鱼油替代品在饲料市场的竞争力，指出当前鱼油价格已上涨至3.5-3.8万元/吨，而藻油售价约4万元/吨，具有较高性价比。

31:16 藻油在食品级与饲料级应用的市场分析
讨论了藻油在食品级特别是婴幼儿DHA补充剂领域的优势及对鱼油的替代情况，指出藻油在医药级高EPA含量产品上存在技术瓶颈。同时，强调了藻油在饲料级应用的强劲需求，以及下游厂商对藻油产品的高接受度，表明藻油在适口性与养殖效果方面有良好表现，且公司已获得相关许可支持饲料企业进行配方开发。

36:23 辅酶Q10产能与市场需求分析
辅酶Q10作为拳头产品，公司已实现满产，尽管市场出现价格波动，主要由于新增厂家加入导致竞争加剧。上半年产能利用率高，销量增长，预计全年量能超越去年，毛利率稳中略降。

39:41 毛利下降与保健品品牌业务展望
讨论了毛利下降的原因，指出价格下降幅度大于成本下降，影响了毛利。同时，提及了保健品品牌业务在美国市场的成熟度及稳定增长预期，以及可能面临的减值风险，强调了促进业绩健康发展的努力。

45:07 保健品品牌线上线下销售策略与产品差异分析
对话围绕保健品品牌在不同渠道的销售策略和产品特性展开，指出DRD品牌专注于线上销售，通过亚马逊等电商平台推广，产品形式为可转换为功能饮料的粉剂，依赖于现场展示的情绪价值；而J品牌则主要在线下如costco等渠道销售，产品线更为单一，更注重线下推广和展示。双方品牌策略差异明显，未来短期内可能不会大幅调整各自的销售渠道布局。

49:08 公司并购策略与转债计划探讨
对话围绕公司的并购策略和转债计划展开，提到公司持续关注市场机会，但并购决策将围绕大健康营养补充主线，注重生产制造能力。对于转债，鉴于发行时间尚短，价格与转股条件未达触发点，公司暂无迫切讨论强赎计划，未来将根据市场情况适时沟通。

53:54 导游价格与成本趋势探讨
对话围绕导游产品价格及成本展开讨论，指出当前价格较低，若未来供不应求或市场供需失衡，价格存在上涨可能。同时，规模化生产有望降低产品成本，成为企业重要发展方向。

58:03 Q10行业产能与价格稳定策略探讨
对话围绕Q10行业产能过剩、价格波动及企业应对策略展开，指出Q10柔性生产线特性导致新增与退出产能不易察觉。企业毛利率较高吸引新参与者，但技术规模领先可能使低成本厂商退出。汇率影响大，公司暂未采取对冲策略，认为人民币非单边升值影响有限。讨论了定制化高价值产品对毛利率的贡献及未来价格企稳的观察指标。

发言总结
发言人1
他，中信建投证券大消费组长兼市民首席杨迪，在秋季策略会上全面介绍了金达威公司及其业务情况。金达威专注于保健品原料及面向消费者的保健品，业务涵盖维生素原料、保健品生产、品牌及渠道，形成了全产业链布局。杨迪特别强调了金达威在辅酶Q10和维生素A领域的市场领先地位和技术优势，彰显了公司在原料和保健品生产方面的核心竞争力。此外，他还讨论了汇率变动、市场供需状况，以及金达威在竞争和原材料价格波动中采取的应对策略，展现了公司对未来的积极展望和深思熟虑的发展战略。通过此次发言，杨迪清晰地传达了金达威在保健品行业内的深厚积累和前瞻性布局。

问答回顾
发言人1 问：金达威公司的业务布局是怎样的？
发言人1 答：金达威公司从最初的维生素原料业务发展至今，已经完成了围绕营养补充品产业的四个板块布局，包括原料、保健品生产、保健品品牌以及销售渠道。其中，销售渠道主要是通过参股全球知名电商平台iHerb实现，该平台主要销售日化用品、母婴用品和保健品，并且在美国寻求上市。

发言人1 问：金达威在原料板块的主要产品有哪些？
发言人1 答：在原料板块，金达威拥有精细化工（化学合成）板块，以A as D为主导产品，生产基地在厦门；另外还有生物合成板块，以维Q10为首，以及其他如纳豆激酶、虾青素等生物活性成分，以及正在布局的导游类产品。特别是维Q10方面，金达威是全球最大的生产商，今年上半年实现了约10%至12%的毛利率。

发言人1 问：维A的价格情况如何？
发言人1 答：整体来看，维A的价格在全球市场供大于求，通常贴在成本线甚至以下。但在某些意外事件，如厂商供给暂停或地域冲突影响供应时，可能会导致价格短暂上涨。今年上半年，尽管维A价格有所承压，但金达威仍实现了高于预期的10%至12%的毛利。

发言人1 问：金达威的Q10业务现状及未来规划如何？
发言人1 答：金达威目前是全球最大的Q10生产商，完成了辅酶Q10 920吨的改扩建项目，今年上半年Q10出货量约400吨，同比增长15%左右，但由于市场价格压力，毛利率呈现量增价略下行态势。未来，金达威将继续推进Q10及其他小品类的研发和生产工作。

发言人1 问：导游（DHA）项目的发展进展如何？
发言人1 答：金达威从去年开始加大对导游项目的投资，通过募集资金、产能改扩建和技术研发，目前建设快速推进。公司在去年9月份立项，今年1月份变更募集资金项目，致力于建设万吨优质油脂项目。该项目已在五月底实现批量式生产，月产量约300吨，并计划在下个月完成全部三个机组的投产，使得万吨油脂项目在试运行阶段基本完成。

发言人1 问：金达威还有哪些其他重要的项目进展？
发言人1 答：金达威今年4月底公告了一个10万吨藻油欧米伽三项目，该项目建设顺利，原计划明年下半年投产2.5万吨一期，但由于市场需求强劲，公司将加快推动，争取在明年一季度末或二季度初将首批6个机组投产。此外，金达威还有其他一些原料业务的发展计划，将在后续环节进行详细介绍。

发言人1 问：VB公司的产能产量情况如何，以及目前的经营状况？公司对VB的后续扩展计划是什么？
发言人1 答：VB公司的制剂产能产量并不大，主要生产硬胶囊和片剂。在收购初期，公司出现了较大亏损，但经过多年的努力，已经理顺供应链、生产工艺及管理销售流程，自2024年起基本实现盈利。2025年，VB公司的账面盈利约为一千多万人民币，今年上半年净利润更是突破了1000万人民币，产能已达到饱和状态。公司计划进一步扩展VB业务，包括投资建设软胶囊生产线，预计明年一季度投产，这将为VB带来新的产能和利润贡献。此外，公司还收购了美国亚利桑那州的一个运营多年的保健品工厂KHS，并正在进行设备和厂房更新改造，预计同样在明年一季度投产，该工厂将大幅提升公司的生产规模和产品种类，包括片剂、硬胶囊、软胶囊、水剂、粉剂等多种形态的保健品。

发言人1 问：DRB品牌目前的市场表现和增长情况如何？
发言人1 答：DRB是一个全品类保健品品牌，其产品通过亚马逊和i hope在全球约150个国家销售，其中约80%的收入和利润来自亚马逊等第三方平台，20%通过国内电商团队在天猫、京东、抖音、小红书等平台销售。DRB拥有超过320个SKU，涵盖心血管、骨骼、综合维生素、抗衰等多个领域，拳头产品辅酶Q10和甘氨酸镁等在北美市场排名前列。今年上半年，DRB整体增长约15%，在国家加大跨境保健品整治的背景下，依然保持了稳定的增长态势，体现了消费者对公司产品的认可。

发言人1 问：公司其他品牌及产品的情况如何？
发言人1 答：除DRB外，公司旗下的this face销售情况也不错，净利润增长约50%。其他小品牌由于收购时间较短，对公司整体影响不大。公司整体布局涵盖全产业链和四大板块，其中原料业务也有一定的体量，比如维生素D3有一定贡献，但相比Q10和维A等主力产品，其他单品体量较小，未在报告中详细说明。

发言人1 问：去年美国放开保健品应用后，对贵公司整体销售是否有显著提升，特别是ARA和ARV的表现如何？
发言人1 答：虽然美国在保健品应用上有所放开，但整体市场销售并未有明显提高。在原料端，由于其体量较大，未出现显著变化，导致ARA和ARV在今年上半年受到外界影响，尤其是ARA因基数较小，虽然增长可观，但对公司的整体贡献一般。VA和Q10两个原料的销售额占到了整个原料的约4/3。

发言人1 问：近两年公司的利润结构上，四个板块大概是什么构成，以及公司是否希望通过全产业链布局来平抑利润波动？
发言人1 答：公司利润结构上，经过历史数据跟踪发现，随着维生素价格周期性波动，不同年份利润占比会有高有低。目前从近两年的情况来看，结合现有原料价格，保健品这一块业务（包括保健品制剂生产和品牌）的收入和利润接近公司总体的60%左右，而原料业务大概占40%不到。公司确实有通过全产业链布局来减少利润在周期性波动上的依赖。

发言人1 问：保健品原料目前大概能占公司利润的多少？
发言人1 答：保健品原料部分占公司利润的比例大约为40%。

发言人1 问：导游（DHA）精炼项目落地后，精油和毛油的价格利润率差异以及主要面向的市场？如果全部产能投入，大概能贡献什么样的利润水平？
发言人1 答：导游项目的精油和毛油价格利润率暂时无法给出具体数值，但精油主要面向食品级市场，而毛油则更侧重于饲料级市场。如果导游项目满负荷生产，其对鱼油的替代将主要集中在饲料级市场，因为今年厄尼诺现象导致鱼油产量下降，价格上涨，从而使得藻油作为鱼油替代品，在饲料级市场上具有很高的性价比。

发言人1 问：目前鱼油市场价格及导游产品相对于鱼油的竞争力如何？
发言人1 答：目前饲料级鱼油的价格已经涨至3.5至3.8万亿吨，而导游的藻油价格约为4万/吨，相比去年的1万多一吨，显示出较强的价格优势。此外，藻油DHA含量高于鱼油，尤其在食品级市场，由于消费者对DHA认知的提升以及对EPA含量的要求较低，导游在高端婴配奶粉和DHA补充剂等领域已占据显著优势，即使在此次鱼油涨价之前，其替代比例就已经相对较高。

发言人1 问：在医药级EPA方面，导游目前是否能够生产含量高达98%的产品？
发言人1 答：目前导游无法生产含量如此高的医用EPA产品，因为要提高EPA含量需大幅增加成本，并且从现有技术上看很难达到如此高的纯度。

发言人1 问：目前市场对藻油强劲需求的主要来源是什么？
发言人1 答：目前强劲的藻油需求主要来自饲料级市场，特别是供应缺口较大的情况。

发言人1 问：下游客户对藻油产品接受度如何？在替代鱼油的过程中是否存在配方认证等难点？
发言人1 答：目前下游客户对藻油产品接受度较高，在饲料方面已有相关许可，不存在配方认证问题。公司也会支持饲料厂家进行实验和配方开发。

发言人1 问：辅酶Q10产能利用率情况如何？上半年是否存在吨价下降的现象？
发言人1 答：辅酶Q10的产能利用率较高，尽管Q10市场价格在去年四季度出现一波下跌，但今年一季度由于市场调整及公司出货量控制，产能利用率不低，上半年整体达到400万吨左右，虽然毛利率可能稳中略降，但全年来看销量仍有望增长。

发言人1 问：毛利下降的原因是什么？是否因为售价下降导致毛利下滑？
发言人1 答：毛利下降确实与售价下降有关。尽管成本也在降低，但由于市场价格降幅较大，毛利受到挤压。不过，当前原料成本仍处于较高水平，相比其他原料仍具有一定优势。

发言人1 问：保健品品牌业务后续增速展望如何？以及收购相关品牌是否有减值风险？
发言人1 答：保健品品牌在北美市场较为成熟，DRB和deface均为成熟品牌。对于未来几年的发展展望，虽然收购会带来一定的品牌和市场优势，但同时也需关注未来可能存在的减值风险。

发言人1 问：从收入端来看，DRB的表现如何？
发言人1 答：从收入端来看，DRB近年来保持着整体增长的趋势，预计在未来如果没有意外情况，会持续稳定的增长状态。尽管无法实现像国内某些品牌那样高双位数甚至三位数的增长，但稳定在高个位数增长已经相当不错。

发言人1 问：DRB目前在经营上遇到了什么困难吗？
发言人1 答：DRB目前确实面临一些经营困难，但在收入方面已经稳住了阵脚。今年上半年通过调整费用摊销等方式，净利相比去年有所增长。

发言人1 问：对于减值问题，你们能确保不会有大的影响吗？商誉减值这一块是否具有不确定性？
发言人1 答：对于减值的具体情况，我们无法完全保证没有影响，因为这需要评估师和会计师的专业判断。不过，我们会尽力督促和促进其业绩健康发展，提高销售收入，并且像VB、诚信药业和s sugar等小品类业务的减值问题已基本解决。是的，商誉减值目前存在一定不确定性，可能需要一段时间才能更明确地了解情况。

发言人1 问：DRB和Jesse等品牌在产品和渠道上有哪些差异？
发言人1 答：DRB和Jesse定位不同，DRB主打全品类，有320多个SKU，主要通过线上平台如亚马逊销售；而Jesse则专注于线下渠道，尤其是costco等线下推广和销售，产品较为单一，依赖于现场展示以体现其口味、功能及情绪价值。

发言人1 问：公司后续有没有新的并购想法或重要的并购点？关于转债的情况，老板方面有何想法？
发言人1 答：公司会持续关注市场上新的机会，包括技术合作和业务拓展，并围绕大健康营养补充主线进行战略布局。对于并购，会谨慎寻找并考察，不排斥尝试更新原料。目前的战略布局基本成型，未来会围绕四大板块进行产业拓展。目前可转债发行时间较短，价格距离转股条件还有一段距离，且市场环境变化较快，因此暂时还未到讨论强赎或低成本融资的必要阶段。公司会根据市场情况和战略布局，适时做出相应决策。

发言人1 问：Q10价格今年Q1有所走低，行业里一些小厂商如何处理出清或退出的问题？
发言人1 答：Q10产线具有柔性，可以灵活生产不同产品如虾青素、纳豆激酶、维生素K等。因此，新增产能难以精确判断。如果毛利率合适，市场需求不足时，新的厂家仍可能进入QCR领域。对于产线退出或新增，备案上可能并不明显。

发言人1 问：定制化高价值MQ4产品的比例及其对公司的影响如何？
发言人1 答：定制化高价值MQ4产品目前占比较小，对公司整体影响有限。不过，公司通过自家的多特贝斯产品来对冲吨价下滑带来的风险，全球保健品品牌众多且分散，单个品牌对某一原料消耗占比很小。

发言人1 问：在当前情况下，观察Q10价格企稳的关键指标或因素是什么？
发言人1 答：观察到毛利率稳定在48%左右，对于工业品来说这个毛利水平较高，能吸引其他市场参与者加入。当市场价格降低至一定程度，由于公司技术及规模领先，新参与者无法达到同等成本控制水平时，他们可能会主动退出市场。

发言人1 问：对于上半年汇率损益影响较大的问题，公司是否有对冲策略？
发言人1 答：目前公司尚未采取对冲策略，因汇率损益需择时判断，而公司不具备长期准确判断的能力。人民币汇率只要非单边大幅升值，汇率损益的影响相对较小。对于对冲操作，若频繁操作，很难每次都做正确，因此选择根据市场情况灵活应对。

