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 营养补充剂崛起，有望再造一个金达威 

金达威(002626) 
 投资要点： 

辅酶 Q10加速抢占市场，规模效应愈发明显。公司全球市场占有率达到 50%，基本

掌握辅酶 Q10 市场的定价权。公司前三季度 Q10 收入增长超过 30%，预计全年销量

约 300 吨，全球市场占有率提升至 50%。公司掌握了 Q10 原料市场绝对定价权，采

取稳价扩量策略，预计 Q10 价格基本稳定在 300 美元/kg（含税）以上。随着设备利

用率和发酵效率的不断提升，预计辅酶 Q10 毛利率将呈稳中有升态势。预计今年辅

酶 Q10 收入和毛利占比达 60%，营养补充剂业务占比的显著提高，将不断带动估值

中枢上移。 

补充剂市场空间巨大，足以匹敌现有原料药贡献。中国目前已经超越日本成为第二大

膳食营养补充剂消费国，约占全球 20%市场份额，而辅酶 Q10 在国内需求仅占全球

消费量的 1/10，在老龄化趋势加剧，国内渗透率不断提升驱动下，辅酶 Q10 市场规

模将保持快速增长。全球以辅酶 Q10 为原料的膳食补充剂品类产业规模超过 10 亿美

元，公司即使未来占据 8%的市场份额，也足以匹敌现有原料药销售规模。 

品牌渠道并举，保健系列强势起航。公司辅酶 Q10 保健品（金乐心）将在年底前推

出，主打“以爱之名”，包括保护心脏的益心系列、女性美容的益颜系列、预防亚健

康的益元系列、运动健身保健的益健系列，登陆天猫等线上 B2C 渠道。公司聘请 70~80

人的专业营销团队，携手专业互联网战略营销传播机构 OMP（欧安派），通过用户分

析、竞品研究与品牌特质相结合，通过微信、微博等社交媒体开展了一系列线上线下

互动活动，以此建立社会化媒体营销矩阵。 

营养补充剂崛起，有望再造一个金达威。预计自主品牌 2015 年将为公司贡献

1000~2000 万的净利，考虑到营养补充剂市场成长空间，给予其 50 倍的 PE，对应

增加市值 5-10 亿。在中性假设下，预计 2014～2016 年 EPS 0.70/0.94/1.27 元，对

应 PE37/27/20 倍。营养强化剂业务占比的显著提高，将不断带动估值中枢的提升，

公司不排除通过外延收购加速保健品市场拓展，维持增持评级。 

风险提示：辅酶 Q10 行业竞争加剧；营养补充剂业务转型不达预期  

   

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 670 859 1055 1279 

+/-% -1% 28% 23% 21% 

净利润(百万) 102 200 272 365 

+/-%  0% 96% 36% 34% 

EPS 0.35 0.70 0.94 1.27 

PE 72.84 37.12 27.35 20.40 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 288.00 

流通 A股(百万) 288.00 

52 周内股价区间(元) 14.66-39.20 

总市值(百万) 7,439.04 

总资产(百万) 1,463.18 

每股净资产(元) 4.77 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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辅酶  Q10原料加速抢占市场，规模效应愈发明显 

全球市场占有率达 50%，掌握辅酶 Q10 原料市场定价权。辅酶 Q10 原料的国际市场容量约

600 吨，中国的辅酶 Q10 原料产量占据了全球供给的 80%以上，生产厂商包括金达威、神

舟生物、浙江医药、新和成等。公司产品主要以美国、德国、澳大利亚市场为主，采购厂商

主要是保健品、功能性食品和化妆品企业，下游客户包括美国保健品巨头 NBTY、GNC 等。 

伴随着辅酶 Q10 保健和减肥食品的持续热销，近年来美国辅酶 Q10 市场年增长率保持在 10%

左右，已占到全球消费量一半以上。成本规模优势推动辅酶 Q10 原料产能的国际转移，公

司辅酶 Q10 原料药产能一直偏紧，今年公司内蒙古产能的投放，有效缓解产能瓶颈，加速

抢占市场。公司前三季度 Q10 收入增长超过 30%，预计全年销量约 300 吨，全球市场占有

率提升至 50%。公司掌握了 Q10 原料市场绝对定价权，采取稳价扩量策略，预计 Q10 价格

基本稳定在 300 美元/kg（含税）以上。国内另一竞争对手神舟生物仅保持微利运营，考虑

到其国企体制下的效率劣势，即使未来通过扩产能打价格战，金达威仍可凭借低成本战略遏

制对手的扩张。 

图 1： 国内辅酶 Q10 原料出口量及价格走势 

 

资料来源：健康网，华泰证券研究所 

规模优势助推毛利率，营养补充剂带动估值中枢上移。辅酶 Q10 原料工艺技术和规模优势

形成较高的行业壁垒，公司在辅酶 Q10 的菌种、发酵、提取等全过程生产工艺上具有核心

技术，新产能的投放将使规模效应进一步体现，随着设备利用率和发酵效率的不断提升，预

计未来两年辅酶 Q10毛利率将呈稳中有升态势。预计今年辅酶 Q10收入和毛利占比达 60%，

营养补充剂业务占比的显著提高，将不断带动估值中枢上移。 

图  2： 公司辅酶 Q10 规模及收入占比  图 3： 规模优势推动辅酶 Q10 毛利率持续提升  

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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益颜系列 益心系列 金乐心系列 

营养补充剂崛起，有望再造一个金达威 

补充剂市场空间巨大，足以匹敌现有原料药贡献。据 NBJ 的数据，2011 年美国辅酶 Q10

补充剂销售额达到 5.19 亿美元，是位居鱼油、复合维生素和维生素 D 之后美国第四大流行

强化剂产品。美国心脏病医师学会建议：全美 40 岁以上人群，不论是否患有心脏病都应每

天服用辅酶 Q10。中国目前已经超越日本成为第二大膳食营养补充剂消费国，约占全球 20%

市场份额，而辅酶 Q10 在国内需求仅占全球消费量的 1/10，在老龄化趋势加剧，国内渗透

率不断提升驱动下，辅酶 Q10 市场规模将保持快速增长。目前，全球以辅酶 Q10 为原料的

膳食补充剂品类产业规模超过 10 亿美元，公司即使未来占据 8%的市场份额，也足以匹敌

现有原料药销售规模。 

品牌渠道并举，保健系列强势起航。公司辅酶 Q10 保健品（金乐心）将在年底前推出，主

打“以爱之名”，包括保护心脏的益心系列、女性美容的益颜系列、预防亚健康的益元系列、

运动健身保健的益健系列，登陆天猫等线上 B2C 渠道。公司聘请 70~80 人的专业营销团队，

携手专业互联网战略营销传播机构 OMP（欧安派），通过用户分析、竞品研究与品牌特质相

结合，通过微信、微博等社交媒体开展了一系列线上线下互动活动，以此建立社会化媒体营

销矩阵。 

图 4： “金乐心”辅酶 Q10 系列 

 

资料来源：公司网站，华泰证券研究所 

我们对营养补充剂 2014 年的业绩贡献进行测算，考虑到初期营销推广费用可能较高，由于

公司以线上渠道为主，盈利能力稍高于传统线下模式。参照汤臣倍健等标杆企业盈利水平，

预计 2015 年将为公司贡献 1000~2000 万的净利润，考虑到营养补充剂市场成长空间，给

予其 50 倍的 PE，对应增加市值为 5-10 亿。 

表格1：   2015~2016 年营养补充剂（金乐心等）业绩贡献 

项目                        2015（中性)          2015（乐观)            2016（中性）         2016（乐观）                    

收入（百万） 50 80 120 200 

毛利率 65% 65% 65% 65% 

净利率 20% 25% 25% 30% 

净利润（百万） 10 20 30 60 

贡献 EPS 0.04 0.07 0.10 0.21 

资料来源：华泰证券研究所     

盈利预测与投资评级 

在中性假设下，预计 2014～2016 年 EPS 0.70/0.94/1.27 元，对应 PE37/27/20 倍。营养强

化剂业务占比的显著提高，将不断带动估值中枢的提升，公司不排除通过外延收购加速保健

品市场拓展，维持增持评级。 
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风险提示 

辅酶 Q10 行业竞争加剧；营养补充剂业务转型不达预期  
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盈利预测 

资产负债表                              单位：百万元   利润表                                    单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 857  966  1080  1249  

现金 353  706  769  889  

应收账款 89  123  151  178  

其他应收账款 3  2  4  4  

预付账款 10  15  15  17  

存货 98  109  127  145  

其他流动资产 304  11  15  16  

非流动资产 552  508  505  477  

长期投资 0  0  0  0  

固定投资 336  374  429  405  

无形资产 18  18  17  16  

其他非流动资产 199  116  60  56  

资产总计 1409  1474  1585  1726  

流动负债 84  92  107  123  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 65  73  84  96  

其他流动负债 19  19  23  26  

非流动负债 8  9  10  12  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 8  9  10  12  

负债合计 92  101  117  134  

少数股东权益 -0  -1  -1  -2  

股本 180  288  288  288  

资本公积 665  557  557  557  

留存公积 472  582  678  803  

归属母公司股 1317  1428  1523  1648  

负债和股东权益 1409  1528  1639  1780   

 

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 670  859  1055  1279  

营业成本 433  487  564  644  

营业税金及附加 6  7  9  10  

营业费用 12  19  26  30  

管理费用 113  133  160  192  

财务费用 -3  -9  -9  -9  

资产减值损失 1  1  1  1  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

投资净收益 0  9  9  9  

营业利润 110  230  313  421  

营业外收入 11  5  5  5  

营业外支出 2  2  2  2  

利润总额 119  233  316  423  

所得税 17  33  44  60  

净利润 102  200  271  364  

少数股东损益 -0  -0  -1  -1  

归属母公司净利

润 

102  200  272  365  

EBITDA 145  257  347  459  

EPS 0.57  0.70  0.94  1.27   

 

主要财务比率                             单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入 -0.9% 28.2% 22.7% 21.3% 

营业利润 -1.4% 109.1% 36.1% 34.4% 

归属母公司净利

润 

0.4% 96.2% 35.7% 34.1% 

获利能力     

毛利率(%) 35.4% 43.3% 46.5% 49.7% 

净利率(%) 15.2% 23.3% 25.8% 28.5% 

ROE(%) 8.0% 14.0% 17.9% 22.1% 

ROIC(%) 14.6% 28.0% 36.7% 49.2% 

偿债能力     

资产负债率(%) 6.0% 6.6% 7.1% 7.5% 

净负债比率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 12.38  10.47  10.09  10.19  

速动比率 10.47  9.28  8.90  9.01  

营运能力     

总资产周转率 0.48  0.61  0.69  0.77  

应收账款周转率 7  7  7  8  

应付账款周转率 7.70  7.69  7.18  7.12  

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.35  0.70  0.94  1.27  

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.42  0.81  0.91  1.26  

每股净资产(最新

摊薄) 

4.41  4.96  5.29  5.72  

估值比率     

PE 72.84  37.12  27.35  20.40  

PB 5.86  5.21  4.88  4.51  

EV_EBITDA 47  26  20  15   

现金流量表                            单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 202  235  261  362  

净利润 102  200  271  364  

折旧摊销 38  36  43  48  

财务费用 -3  -9  -9  -9  

投资损失 -0  -9  -9  -9  

营运资金变动 52  25  -37  -35  

其他经营现金 13  -9  2  3  

投资活动现金 -430  -90  -31  -11  

资本支出 137  100  40  20  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金 -293  10  9  9  

筹资活动现金 -54  -81  -168  -230  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 90  108  0  0  

资本公积增加 -90  -108  0  0  

其他筹资现金 -54  -81  -168  -230  

现金净增加额 -290  64  62  120   

 

 



 

公司研究/公司调研 | 2014 年 11 月 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准                                                                 

6 

免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收

到本报告而视其为客户。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性

不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当

自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述

证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况

以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状

况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者

使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。  
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