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[Table_Title] 

 Q10 量价齐升，保健品业务提升盈利能力 
 

[Table_Summary] 金达威为全球最大的辅酶 Q10 生产商，在我国市占率平均可达 50%以上，

此外公司亦拥有维生素 A、维生素 D3、微藻 DHA、植物性 ARA 等四大系列产

品，产品销售至全球数十个国家和地区。公司于 2015 年开始积极布局下游保

健品行业以及细分市场运动营养品，先后收购了多家保健品企业全部或部分股

权，实现从原料生产到终端消费品的延伸。 

投资要点：  

 辅酶 Q10 价格上涨，业务有望量价齐升。公司为辅酶 Q10 生产龙头企业，

年产能超过 400 吨，在我国的市占率平均达 50%以上。辅酶 Q10 原料价格从

年初开始已大幅上涨，同时公司表示今年将加强辅酶 Q10 产品在中国市场的推

广力度，我们认为公司今年辅酶 Q10 业务有望量价齐升，预计辅酶 Q10 今年

可为公司贡献 5.04 亿元收入，同比增长 43%。 

 布局保健品业务，提升盈利能力。我国保健品市场 2005-2015 年年均增

速为 13%，全球居首，罗兰贝格预测 2015-2020 年的年均增速将约为 8%，仍

高于 GDP 增速。公司通过外延并购积极布局下游保健品市场。由于保健品相较

于上游原料药不具备明显的周期性，因此开拓保健品市场有助于提高公司自身

长期的盈利能力。得益于跨境电商的高速发展，我们预计公司今年保健品业务

将同比增长 26%至 7.9 亿元。 

 运动营养品高速发展，战略布局提升综合实力。目前中国消费者对于保健

品功能需求呈现出细分化的趋势，在保健品行业所有细分领域中，运动营养品

有望成为发展最快的细分领域。目前公司通过子公司先后与 Labrada 和

Prosupps 两个美国运动营养品展开合作，在细分市场上的布局有助提升公司保

健品业务的综合实力。 

 “推荐”评级，目标价 16.5 元。基于公司今年辅酶 Q10 原料药以及保健

品销量有望提升，我们预计公司 2017-2019 年传统原料药业务收入分别为

11.22/ 12.45/ 13.2 亿元，保健品业务收入分别为 7.97/ 9.37/ 10.84 亿元。根

据各业务加总，我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 19.19/ 21.82/ 

24.04 亿元，毛利率分别为 40.9%/ 42.1%/ 42.3%，3 年对应每股收益为 0.55/ 

0.66/ 0.73 元。考虑到公司保健品业务正有序推进，今明两年有望贡献较大增

量，我们给予公司 2017 年 30 倍 PE，对应目标价 16.5 元。首次覆盖，我们给

予“推荐”评级。 

 风险提示：保健品推广不达预期，维 A 价格下降超出预期。 
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主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1663 1919 2182 2404 

收入同比(%) 38% 15% 14% 10% 

归属母公司净利润 300 338 405 453 

净利润同比(%) 166% 13% 20% 12% 

毛利率(%) 41.0% 40.9% 42.1% 42.3% 

ROE(%) 13.8% 14.2% 15.2% 15.3% 

每股收益(元) 0.49 0.55 0.66 0.73 

P/E 27.48 24.39 20.31 18.20 

P/B 3.80 3.46 3.09 2.78 

EV/EBITDA 18 17 14 13 

资料来源：中国中投证券财富研究部 
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一、全球著名营养强化剂生产企业                                       

金达威成立于 1997 年，是国内知名的食品营养强化剂、饲料添加剂生产厂家之一，

主要生产和销售辅酶 Q10、VA、VD3、微藻 DHA、植物性 ARA 等五大产品，产品广

泛应用于食品、饲料、保健品、医药和化妆品等行业。VA 和 Q10 为公司在原料药方面

生产规模最大的两项产品，2016 年收入占比分别为 26.75%和 21.22%。公司近两年亦

积极布局下游保健品业务，2016 年保健品收入占比为 38%，毛利占比为 26.09%。中

国保健品市场潜力巨大，渗透率低，未来保健品业务占比有望进一步提升。 

图 1  公司各业务收入占比  图 2  公司各业务毛利占比 

 

 

 
资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部  资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 

 

1. 主要产品一：维生素 A 

VA 对机体生长发育有促进作用，可广泛应用于保健品、食品、化妆品等，同时 VA

又可有效提高繁殖力，促进动物生长，增强免疫力等，因此亦可用作饲料添加剂。由于

VA 市场供给端已经过较长时间的充分竞争，且需求端相对刚性，因此目前产业格局较

为稳定，产品价格受供需关系影响明显，具有较强的周期性。如果 VA 成本上升或供给

不足，国际市场 VA 价格短时间内将有较大幅度的上涨。 

VA 价格在 2016 年达到峰值后今年有所下降，目前 VA 售价在 140 元/千克，已接

近历史相对低位，我们预计未来下降空间不大。公司作为全球六家主要的 VA 生产厂家

之一，目前 VA 年产能为 2500 吨（按 50 万单位的粉换算）。作为 VA 市场价格的跟随

者，公司 VA 收入与 VA 价格呈正相关性。我们预计今年 VA 平均价格相较于去年将下

降 20%，因此公司今年 VA 业务盈利能力或将受到一定程度的影响。 
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图 3  维生素 A市场报价  图 4  维 A价格与公司维 A 收入关系图 

 

 

 
资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部  资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 

 

2. 主要产品二：辅酶 Q10 

公司另一重要的以及未来将持续大力推广的产品为辅酶 Q10。辅酶 Q10 具有清除

自由基、提高免疫力等药理作用，可有效保护和改善肝、脑、心脏和神经系统功能，因

此被广泛用作抗氧化和免疫调节类药物以及食品、保健品添加剂。Grand View 此前发

布调查报告显示，2015 年 Q10 的全球供应量达到 752 吨，预计 2024 年将达到 1695

吨，复合增长率为 9.5%。辅酶 Q10 协会会长斯科特表示，辅酶 Q10 的零售额应远高

于这个数字，他表示当前的辅酶 Q10 成分市场规模约 2.5 亿美元，2024 年辅酶 Q10

的零售额有望达到 10 亿美元。 

目前为止，中国是全球最主要的辅酶 Q10 供应国，同时公司为全球最大的辅酶 Q10

生产厂家，也是国内最大的辅酶出口企业。公司目前辅酶 Q10 年产能超过 400 吨，在

我国市占率平均达 50%以上。 

图 5  全球辅酶 Q10 产量市场率 

 
资料来源：公司公告、中国中投证券财富研究部 
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辅酶 Q10 价格在继 2016 年下降后呈现反弹，已从年初低点 150 美元/kg 上涨至

超过 250 美元/kg。公司表示今年将增强辅酶 Q10 产品在中国市场的推广力度，伴随

Q10 市场价格的上涨，我们认为公司今年辅酶 Q10 业务有望量价齐升，一定程度上缓

解了 VA 价格下降所带来的压力。 

 

二、B2B 至 B2C，向下游保健品产业布局                                              

1. 第一步：进入下游保健品市场 

人均生活水平逐步提高推动了人们对健康生活意识的加强，根据罗兰贝格数据显示，

2005 年至 2015 年中国保健品市场发展年平均增速为 13%，全球居首，美国市场规模

虽排名第一，但增速仅为 6%。罗兰贝格预测未来中国保健品市场仍将以高于中国 GDP

的速度增长，2015-2020 年的年均增速将约为 8%，至 2020 年市场规模预计约为 1800

亿元。 

由于目前我国保健品人均消费量相较于欧美等国仍然为低，公司看好国内保健品市

场未来的成长前景，因此在维持营养强化剂业务稳定增长的同时，公司通过外延并购的

形式积极布局下游营养保健消费品，实现从原料生产到终端消费品的延伸。 

图 6   中国保健品市场规模（亿元）  图 7  全球规模前 20 名的保健品市场容量及增速 

 

 

 
资料来源：罗兰贝格、中国中投证券财富研究部  资料来源：罗兰贝格 

公司于 2015 年先后收购了美国保健品代工生产公司 Vitatech 与美国知名保健品

公司 Doctor’s Best Inc.（DRB）。Vitatech 为北美地区著名保健品制造企业之一，主

要生产营养保健品，可为品牌保健公司生产定制产品。Vitatech 拥有高水平的保健产品

整体方案解决能力，同时 Vitatech 优异的生产表现使其具有可生产最复杂产品配方的

能力，因此许多客户依赖于 Vitatech 为他们提供服务。收购 Vitatech 可助公司完善

符合国际标准的保健品生产业务线，使公司完成从原材料生产供应，到保健品生产，再

到终端产品销售的产业链布局。 

Doctor’s best 此前主要向美国及全球消费者带来种类丰富的、高品质的、高附
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加值的膳食营养补充剂。目前 DRB 销售的膳食营养补充剂已超 200 种，主要通过线上

平台（如 iHerb 和 Amazon）以及线下高端零售店（如 Whole Foods 和 Sprouts）、

护理人员、药店和小型的区域性商店在美国销售。我们从中国 iHerb 平台和美国亚马逊

平台上看到 DRB 产品的销量及评价均排名前列。 

公司先于2015年收购了DRB 51%的股权，后于2016年6月将股权增持至96.11%。

完成收购后，公司将 DRB 在欧美地区销售靠前的产品引入国内，基于海外品牌为获取

“蓝帽子”需为每个 SKU 支付 50 万-100 万元成本，审批时间较长，以及为达到国内

药店销售标准，海外产品需一定程度上改变产品配方等问题，公司目前主要采取跨境电

商的形式在天猫和京东等平台设立了 DRB 旗舰店，但此后公司仍会积极申请“蓝帽子”

以避免未来跨境电商平台的监管风险。 

图 8  DRB 产品在 Amazon 平台销售情况  图 9  DRB 产品在 iHerb 平台销售情况 

 

  

 
资料来源：亚马逊、中国中投证券财富研究部  资料来源：iHerb、中国中投证券财富研究部 

得益于 2016 年 DRB 大客户销量增加以及新客户的开发，DRB 业务量大幅增长，

2016 年 DRB 收入同比增长 16.4%至 3.93 亿元，并且实现扭亏为盈，贡献净利润 3562

万元。由于我国保健品市场渗透率仍然较低，我们参考 Blackmore’s 和 Swisse 在国

内的成功营销，认为 DRB 通过跨境电商平台的销售形式亦可迅速提升其在国内的知名

度，获取保健品市场份额，我们预计 DRB 今年收入可同比增长 25%。由于保健品相较

于上游原料药不具备明显的周期性，因此开拓保健品市场有助于提高公司自身长期的盈

利能力。 

图 10  DRB 营业收入情况（亿元）  图 11  DRB 净利润情况（万元） 
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资料来源：公司公告、中国中投证券财富研究部  资料来源：公司公告、中国中投证券财富研究部 

 

2. 第二步：进入保健品细分市场 

目前中国消费者对于保健品功能需求呈现出细分化的趋势。罗兰贝格在 2016

年消费者市场研究发现，女性更关注美容养颜、清肠减脂、孕期健康等功能，男性

则对肝肾养护、运动营养等有更高的需求，婴童的需求多为益智类、骨骼类产品，

老年人则关注助眠、心血管健康类的产品。各人群均对基础营养、免疫提升、抗疲

劳减压类产品有所需求。不同细分市场的规模和增速存在较大差异，也为保健品企

业带来了差异化的发展机遇。 

在保健品行业所有细分领域中，运动营养品有望成为发展最快的细分领域，罗

兰贝格预计我国运动营养品 2015-2020 年 5 年复合增长率可达 23%。我国已把全

民健身上升为国家战略，同时人们健身意识亦在在逐步提高，越来越多人愿意走进

健身房，参与到健身及户外运动中去。在此趋势下，健身人士以及体重管理人士注

重在运动过程中选择使用蛋白、增肌、能量补充以及体型管理、代餐等营养品，以

保证运动效果。 

图 12  各细分市场规模（亿元）  图 13 各细分市场复合增长率 

 

 

CAGR 2012-2015 年 2015-2020 年 

运动营养 +22% +23% 

体重管理 +16% +16% 

维生素和膳食补充 +13% +7% 

 

资料来源：罗兰贝格、中国中投证券财富研究部  资料来源：罗兰贝格、中国中投证券财富研究部 

 

公司于 2016 年通过子公司先后与 Labrada 和 Prosupps 两个美国运动营养品

牌达成合作协议，积极布局运动营养品细分市场。目前公司全资子公司厦门金达威

保健品持有 Labrada30%的股权。Labrada 主要针对健身爱好者及有体型管理需求

的人群、注重饮食健康的白领等。Labrada 的主要产品线包括 Lean Body 系列，包

含 1. 蛋白质 —— 即饮饮料、代餐、100%乳清蛋白、分离乳清蛋白、混合蛋白、

增重粉；2. 运动表现 —— 运动前、减肥及能量、BCAA、肌肉增长及恢复；3. 女

性补充剂 —— 蛋白质、运动前、减肥和健康生活；4. 健康 —— 天然减肥、关

节恢复。Labrada 已是欧美各大健身房和超市所热卖的瘦身塑形营养品，目前在国

内天猫和京东平台拥有自己的跨境电商旗舰店。  
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图 14  Labrada 天猫旗舰店  图 15  Labrada 京东旗舰店 

 

 

 

资料来源：天猫商城、中国中投证券财富研究部  资料来源：京东商城、中国中投证券财富研究部 

 

此外，金达威与盈奥公司创始人张祥先生（在运动营养品牌策划、营销等领域积累

了丰富的经验，此前曾在国内成功推广“肌肉科技”）合资成立了北京金达威健康食品

有限公司（公司出资 70%），合资公司与美国运动营养品牌 Prosupps 签订了国内代理

权的协议，成为 Prosupps 大中华区总代理，未来将在中国范围内推广 Prosupps 品牌。

Prosupps 目标客户为热血年轻的健身专业人士，其爆款产品 Mr. Hyde 新系列为全球

销量第一的训练前产品，My Bar 系列亦为大众化市场销量增长最快的蛋白棒，此外

2017 年新品 My Cookie 全球预售额已突破 500 万美元。由于健身产品在国内归为非

药类保健品，因此可采取线下销售，未来公司将积极在线下健身馆等场所推广 Prosupps

及 Labrada 的产品。公司在运动营养品市场上的布局有助提升公司保健品业务的综合

实力。 

三、盈利预测与估值 

1. 盈利预测 

我们假设今年维 A 价格将平均下降 20%，公司维 A 业务收入将受此影响同比下降

17%至 3.69 亿元。相反辅酶 Q10 价格呈上涨趋势，加之公司今年将加大 Q10 产品的

市场推广力度，产销量有望随之增加，我们预计 Q10 业务收入今年将同比增长 43%至

5.04 亿元。保健品业务方面，公司今年将加大 DRB 在中国市场的销售推广力度以及目

标提高 VB 的产能利用率，参考 Blackmore’s、Swisse 等保健品在华的成功营销经验，

我们认为在跨境电商高速发展的趋势下，公司今年保健品业务将同比增长 26%至 7.9

亿元。基于公司各业务收入加总，我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入分别为19.19/ 

21.82/ 24.04 亿元，毛利率分别为 40.58%/ 42.08%/ 42.30%，3 年对应每股收益为

0.55/0.66/0.73 元。 

表 1 公司业绩预测表（百万元） 

 2016 2017E 2018E 2019E 

保健品 632.35 796.50 936.78 1084.25 



 公司调研报告  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 10/12 

 

维生素 A 444.84 369.22 406.14 385.83 

Q10 352.86 504.59 605.51 696.33 

其他 232.70 248.99 258.95 266.72 

总收入 1662.75 1919.30 2182.15 2404.12 

增速 38.1% 15.43% 13.70% 10.17% 

毛利率 41.0% 40.58% 42.08% 42.30% 

EPS（元） 0.49 0.55 0.66 0.73 

资料来源：中国中投证券财富研究部 

2. 估值 

公司是全球最大的辅酶 Q10 生产厂家，也是全球六家 VA 生产厂家之一。考虑到

公司保健品业务正有序推进，今明两年有望贡献较大增量，我们给予公司 2017 年 30

倍 PE，对应目标价 16.5 元，相较于现价还有 19%的上升空间。首次覆盖，我们给予

“推荐”评级。 

图 16  金达威 PE band   

 

资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 

 

四、风险提示 

保健品推广不及预期。公司保健品业务仍处发展初期，国内保健品间竞争较大，因

此保健产品的推广存有一定不确定性。 

Q10 产品推广不及预期。Q10 在中国渗透率较低，公司在 Q10 市场推广上的投入

与回报可能不相匹配。 

VA 价格降幅超过预期。今年维生素 A 价格呈下降趋势，价格向下的幅度存有不确

定性，可能超出预期。 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1523 1821 2195 2591  营业收入 1663 1919 2182 2404 

  现金 841 1040 1329 1647  营业成本 980 1135 1264 1387 

  应收账款 239 277 315 347  营业税金及附加 15 16 19 20 

  其它应收款 17 27 28 32  营业费用 98 115 136 156 

  预付账款 34 39 44 48  管理费用 215 248 282 310 

  存货 288 334 371 408  财务费用 2 8 1 -7 

  其他 104 104 108 110  资产减值损失 -0 2 2 2 

非流动资产 1577 1501 1423 1346  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 28 28 28 28  投资净收益 -2 2 1 1 

  固定资产 533 482 428 373  营业利润 350 398 480 537 

  无形资产 244 227 210 193  营业外收入 17 11 12 12 

  其他 773 764 757 752  营业外支出 4 3 3 3 

资产总计 3101 3322 3618 3937  利润总额 363 407 489 546 

流动负债 482 496 508 520  所得税 63 69 84 93 

  短期借款 58 58 58 58  净利润 300 338 405 453 

  应付账款 87 101 112 123  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他 337 338 339 339  归属母公司净利润 300 338 405 453 

非流动负债 439 432 434 435  EBITDA 444 482 559 607 

  长期借款 380 380 380 380  EPS（元） 0.49 0.55 0.66 0.73 

  其他 60 52 54 55       

负债合计 921 928 942 955  主要财务比率     

 少数股东权益 15 15 15 15  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 616 616 616 616  成长能力     

  资本公积 885 885 885 885  营业收入 38.1% 15.4% 13.7% 10.2% 

  留存收益 628 878 1160 1465  营业利润 180.0% 13.8% 20.6% 11.8% 

归属母公司股东权益 2165 2379 2662 2967  归属于母公司净利润 166.3% 12.6% 20.1% 11.6% 

负债和股东权益 3101 3322 3618 3937  获利能力     

      毛利率 41.0% 40.9% 42.1% 42.3% 

现金流量表      净利率 18.0% 17.6% 18.6% 18.8% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE 13.8% 14.2% 15.2% 15.3% 

经营活动现金流 374 329 416 460  ROIC 14.8% 17.1% 20.3% 22.5% 

  净利润 300 338 405 453  偿债能力     

  折旧摊销 92 76 78 78  资产负债率 29.7% 27.9% 26.0% 24.3% 

  财务费用 2 8 1 -7  净负债比率 74.35% 73.80% 72.69% 71.72% 

  投资损失 2 -2 -1 -1  流动比率 3.16 3.67 4.32 4.98 

营运资金变动 -46 -83 -72 -66  速动比率 2.55 2.98 3.56 4.17 

  其它 23 -7 5 4  营运能力     

投资活动现金流 -472 1 -3 -2  总资产周转率 0.57 0.60 0.63 0.64 

  资本支出 21 0 0 0  应收账款周转率 7 7 7 7 

  长期投资 -412 0 0 0  应付账款周转率 11.27 12.12 11.90 11.82 

  其他 -863 1 -3 -2  每股指标（元）     

筹资活动现金流 529 -131 -124 -139  每股收益(最新摊薄) 0.49 0.55 0.66 0.73 

  短期借款 -648 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.53 0.68 0.75 

  长期借款 91 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.51 3.86 4.32 4.81 

  普通股增加 40 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 607 0 0 0  P/E 27.48 24.39 20.31 18.20 

  其他 439 -131 -124 -139  P/B 3.80 3.46 3.09 2.78 

现金净增加额 436 199 289 318  EV/EBITDA 18 17 14 13 

资料来源：中国中投证券财富研究部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变动介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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