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<<NMN 产品是自有品牌，上架天猫两个月

销量亮眼>> 2020-09-11 

<<业绩符合预期，战略看好 NMN>> 

2020-08-23 

<<从辅酶 Q10 到辅酶 I，辅酶的世界很精

彩>> 2020-07-08 
 
 

三季度业绩保持高增长，新品种VK2

助力公司进一步发展 

——金达威（002626）公司动态点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万） 2873  3192  3929  4568  5430  

(+/-%) 37.8% 11.1% 23.1% 16.3% 18.9% 

净利润（百万） 687  451  1201  1424  1706  

(+/-%) 45.0% -34.4% 166.5% 18.5% 19.8% 

摊薄 EPS 1.11  0.73  1.95  2.31  2.77  

PE 36.7  55.8  20.9  17.6  14.7  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司 10 月 13 日发布前三季度业绩预告，预计前三季度实现归母净

利润 7.39 亿元-8.45 亿元，比上年同期增长 40%-60%。预计第三季度实现

归母净利润 2.45 亿元-3.50 亿元，比上年同期增长 54.68%-121.48%。 

 利润增长主要原因系公司辅酶 Q10、维生素 A 原料产品及营养保健品销

售利润的增长。辅酶 Q10：从去年下半年至今，辅酶 Q10 经历了多次提

价，金达威市占率 60%以上，受益较大，产品毛利率得到大幅提升，促进

了公司利润增长。维生素 A 原料产品：据百川盈孚，今年疫情对维生素 A

供给端造成一定影响，维生素价格先涨后跌，目前维持在较稳定的价格水

平，今年以来均价为 425.9 元/kg，而去年均价为 356.6 元/kg。由于目前海

外疫情未能完全好转，仍对维生素供给造成一定影响，对价格有支撑，预

计今年 VA 全年均价比去年高，公司 VA 板块利润能实现同比增长

 

 营养保健品：疫情促进保健品需求量增长，公司营养保健品销售情况良

好。而今年 7 月 9 号上架的新品 NMN 也实现了较好的开局，据 DRB 天

猫旗舰店数据，截至 10 月 14 日 24：00，1 瓶装销量 13820，按照 1599
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元成交价销售额为 2209.82 万元；2 瓶装销量 1490，按照 3198 成交价销

售额为 476.50 万元；3 瓶装销量 109，按 4797 成交价销售额为 52.29 万元；

3 瓶礼盒装销量 105，按 4819 成交价销售额为 50.60 万元。在三个月时间

里，金达威 NMN 产品在天猫旗舰店实现销售额 2789.21 万元。 

 维生素 K2 取得食品生产许可证，预计将于 2020 年 10 月进行试生产。子

公司金达威药业通过改扩建项目推出新的原料产品维生素 K2，设计产能

100 吨/年，该项目已于近日取得内蒙古自治区呼和浩特市生态环境局关于

项目环境影响报告书的批复，预计将于 2020 年 10 月进行试生产。维生素

K2 具有促进心血管健康和骨骼恢复，以及帮助预防骨质疏松和动脉粥样

硬化等功能。新增生产许可品种丰富了公司的产品线，提升公司业务能力、

增强核心竞争力，预计对公司未来的经营产生积极影响。 

 投资建议：金达威是全球维生素 A 主要供应商之一，辅酶 Q10 市占率预

计 60%以上，保健品具备全产业链，战略看好 NMN 发展，公司未来会继

续“生产制造+品牌运营”的双主业模式。预计公司 2020-2022 年 EPS 为

1.95、2.31、2.77 元，对应 PE 分别为 20.9 倍、17.6 倍、14.7 倍，维持“强

烈推荐”评级。 

 风险提示：市场扩张不及预期、下游需求不及预期、产品价格大幅下降、

原材料价格大幅波动、环境保护的风险、安全生产的风险。NMN 产品占

公司的销售比例很低，未对公司目前业绩产生重大影响。公司 NMN 产品

效用未经过 FDA 的评估，不用于诊断、治疗、治愈或预防任何疾病。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,872.62  3,191.78  3,928.66  4,568.36  5,429.74   成长性 

  

   

营业成本 1,377.06  1,674.79  1,641.03  1,888.21  2,237.62   营业收入增长 37.80% 11.11% 23.09% 16.28% 18.86% 

销售费用 179.25  275.71  345.72  406.58  488.68   营业成本增长 26.53% 21.62% -2.02% 15.06% 18.50% 

管理费用 258.82  282.24  337.87  379.17  434.38   营业利润增长 43.42% -27.63% 151.48% 18.55% 19.82% 

研发费用 69.08  65.81  78.57  91.37  108.59   利润总额增长 47.75% -26.64% 138.71% 18.55% 19.82% 

财务费用 -10.90  51.46  43.22  45.68  54.30   净利润增长 44.97% -34.42% 166.55% 18.55% 19.82% 

其他收益 8.50  30.95  3.73  4.67  5.84   盈利能力           

投资净收益 6.18  19.24  6.00  6.00  6.00   毛利率 52.06% 47.53% 58.23% 58.67% 58.79% 

营业利润 802.55  580.79  1,460.57  1,731.46  2,074.57   销售净利率 27.94% 18.20% 37.18% 37.90% 38.21% 

营业外收支 31.51  31.07  0.00  0.00  0.00   ROE 6.91% 7.95% 33.00% 33.80% 34.83% 

利润总额 834.06  611.86  1,460.57  1,731.46  2,074.57   ROIC 18.53% 16.69% 50.51% 55.66% 63.41% 

所得税 147.90  157.99  255.60  303.01  363.05   营运效率           

少数股东损益 -1.09  3.16  3.61  4.29  5.13   销售费用/营业收入 6.24% 8.64% 8.80% 8.90% 9.00% 

净利润 687.25  450.71  1,201.35  1,424.17  1,706.38   管理费用/营业收入 9.01% 8.84% 8.60% 8.30% 8.00% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 2.40% 2.06% 2.00% 2.00% 2.00% 

流动资产 1,816.22  2,017.98  2,509.50  3,009.29  3,720.21   财务费用/营业收入 -0.38% 1.61% 1.10% 1.00% 1.00% 

货币资金 487.96  594.27  785.73  1,152.44  1,535.71   投资收益/营业利润 0.77% 3.31% 0.41% 0.35% 0.29% 

应收票据及应收账款合计 421.08  407.30  607.61  572.55  830.13   所得税/利润总额 17.73% 25.82% 17.50% 17.50% 17.50% 

其他应收款 49.14  0.00  43.65  50.25  61.36   应收账款周转率 6.82 7.71 7.74 7.74 7.74 

存货 455.72  474.36  555.84  640.03  739.83   存货周转率 7.20 6.86 7.63 7.64 7.87 

非流动资产 2,770.75  2,680.57  2,465.08  2,495.23  2,265.58   流动资产周转率 1.64 1.66 1.74 1.66 1.61 

固定资产 463.32  519.97  474.82  428.51  379.77   总资产周转率 0.73 0.69 0.81 0.87 0.95 

资产总计 4,586.98  4,698.55  4,974.58  5,504.51  5,985.79   偿债能力           

流动负债 756.22  861.05  708.26  715.02  682.05   资产负债率 34.15% 37.11% 26.59% 23.23% 17.92% 

短期借款 30.88  400.21  191.13  300.50  210.20   流动比率 2.40 2.34 3.54 4.21 5.45 

应付款项 213.36  238.95  235.45  241.27  301.84   速动比率 1.80 1.79 2.76 3.31 4.37 

非流动负债 810.10  882.74  614.67  563.89  390.45   每股指标（元）           

长期借款 733.90  776.12  534.67  478.89  300.45   EPS 1.11 0.73 1.95 2.31 2.77 

负债合计 1,566.32  1,743.79  1,322.93  1,278.91  1,072.50   每股净资产 4.90 4.72 5.84 6.76 7.87 

股东权益 3,020.66  2,954.76  3,651.65  4,225.60  4,913.29   每股经营现金流 1.44 1.49 1.97 1.99 2.83 

股本 616.48  616.48  616.48  616.48  616.48   每股经营现金/EPS 1.30 2.04 1.01 0.86 1.02 

留存收益 2,304.31  2,263.53  2,984.34  3,554.01  4,236.56         

少数股东权益 2.11  47.21  50.83  55.11  60.25   估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 4,586.98  4,698.55  4,974.58  5,504.51  5,985.79   PE 36.73  55.85  20.92  17.65  14.73  

现金流量表     （百万）   PEG 1.33  1.00  0.56  0.64  0.26  

经营活动现金流 886.87 918.38 1214.39 1227.23 1744.35  PB 8.33  8.64  6.98  6.03  5.18  

其中营运资本减少  -42.38 -37.78 -140.32 -355.78 -132.65  EV/EBITDA 8.09  8.30  14.95  12.54  10.34  

投资活动现金流 -1251.17 -279.14 -17.32 -13.92 -14.22  EV/SALES 2.51  3.62  6.15  5.20  4.28  

其中资本支出 308.02 -20.92 45.27 26.43 24.50  EV/IC 2.56  4.71  9.18  8.57  7.90  

融资活动现金流 266.68 -472.10 -1005.61 -846.61 -1346.86  ROIC/WACC 2.75  1.65  4.98  5.49  6.25  

净现金总变化 -97.62 167.14 191.47 366.71 383.28  REP 0.93  2.86  1.84  1.56  1.26  
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强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 
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