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<<一季度利润高增，盈利能力大幅增强>> 

2021-04-29 

<<维生素和辅酶 Q10 呈涨价态势，NMN 系

列新品上架>> 2021-03-27 

<<公司 NMN 产品属于合法经营，市场监管

排查利好行业发展>> 2021-01-20 
 
 

积极布局医美领域，打造增长新引擎 

——金达威（002626）公司动态点评 

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3192  3504  3935  4509  5172  

(+/-%) 11.1% 9.8% 12.3% 14.6% 14.7% 

归母净利润（百万元） 451  959  1258  1486  1746  

(+/-%) -34.4% 112.8% 31.1% 18.1% 17.5% 

摊薄 EPS（元/股） 0.73 1.56 2.04 2.41 2.83 

PE 60.3  28.3  21.6  18.3  15.6  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：近日金达威发布关于变更公司经营范围的公告，新增食品经营、保

健食品销售、食品互联网销售、化妆品批发、卫生用品和一次性使用医疗

用品销售等业务。 

 原料+专利技术优势，积极布局医美领域。中国医美行业近年保持高速增

长，艾瑞咨询数据显示，2012-2018 年行业 CAGR 约 30%，预计 2023 年

有望达 3000 亿元，市场空间巨大。公司紧跟消费需求热点，逐步开展玻

尿酸口服液、软糖等营养保健食品、玻尿酸医美系列及 NMN 面膜、NAD

面膜、Q10 面膜、玻尿酸系列美容护肤产品的前期开发工作，已有部分产

品推出市场，如舞昆新品 NMN+玻尿酸、玻尿酸果冻等产品已经在舞昆

天猫旗舰店销售。未来在健康快消领域，公司涉足美容日化版块竞争优势

有二：一方面，作为 A 股营养健康全产业链龙头企业，有强大的原料资

源，根据内蒙古自治区投资项目在线审批办事大厅信息，内蒙古金达威药

业有限公司年产 200t 透明质酸钠改扩建项目已经备案；另一方面，公司

拥有满足多样化健康需求的产品及自主创新的专利与技术，相关领域、相

关产品能够相辅相成。 

 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。同时，依托

原料、技术优势布局医美领域，有望打造增长新引擎。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 2021-2023 年 EPS 为 2.04、

2.41、2.83 元，对应 PE 分别为 21.6 倍、18.3 倍、15.6 倍，维持“买入”

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、环境保护风险、安全生产风险、国内行业监管政策

对公司经营产生的影响。NMN 产品占公司销售比例很低，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 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） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3191.78  3504.41  3934.62  4509.05  5171.65   成长性      

营业成本 1674.79  1673.21  1752.49  2002.12  2289.85   营业收入增长 11.1% 9.8% 12.3% 14.6% 14.7% 
销售费用 275.71  236.49  255.75  284.07  315.47   营业成本增长 21.6% -0.1% 4.7% 14.2% 14.4% 
管理费用 282.24  315.19  346.25  378.76  424.08   营业利润增长 -27.6% 94.8% 32.3% 18.6% 17.7% 
研发费用 65.81  73.71  78.69  87.93  103.43   利润总额增长 -26.6% 87.2% 32.4% 18.5% 17.5% 

财务费用 51.46  66.71  34.91  18.85  -6.44   归母净利润增长 -34.4% 112.8% 31.1% 18.1% 17.5% 
其他收益 30.95  21.31  16.80  19.39  22.11   盈利能力           

投资净收益 19.24  35.39  26.06  31.83  35.18   毛利率 47.5% 52.3% 55.5% 55.6% 55.7% 
营业利润 580.79  1131.10  1496.55  1775.56  2089.22   销售净利率 14.2% 27.2% 31.8% 32.9% 33.7% 

营业外收支 31.07  14.57  20.52  22.67  23.70   ROE 15.4% 27.3% 28.6% 27.0% 25.5% 
利润总额 611.86  1145.67  1517.07  1798.23  2112.92   ROIC 20.2% 36.5% 45.8% 51.2% 57.7% 
所得税 157.99  192.30  265.49  314.69  369.76   营运效率           
少数股东损益 3.16  -5.84  -6.30  -2.14  -2.45   销售费用/营业收入 8.6% 6.7% 6.5% 6.3% 6.1% 

归母净利润 450.71  959.21  1257.88  1485.68  1745.61   管理费用/营业收入 8.8% 9.0% 8.8% 8.4% 8.2% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 2.1% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 
流动资产 2017.98  2093.57  2675.16  3833.85  5150.69   财务费用/营业收入 1.6% 1.9% 0.9% 0.4% -0.1% 
货币资金 594.27  855.72  1421.86  2387.91  3650.19   投资收益/营业利润 3.3% 3.1% 1.7% 1.8% 1.7% 

应收票据应收账款合计 391.61  398.14  486.04  526.09  633.47   所得税/利润总额 25.8% 16.8% 17.5% 17.5% 17.5% 
其他应收款 15.69  18.14  20.81  23.83  27.37   应收账款周转率 7.51  8.87  8.90  8.91  8.92  
存货 474.36  690.07  498.06  753.26  677.89   存货周转率 3.60  2.87  2.95  3.20  3.20  

非流动资产 2680.57  3059.10  3091.20  3137.64  3193.54   流动资产周转率 1.66  1.70  1.65  1.39  1.15  

固定资产 519.97  588.48  694.22  787.06  862.03   总资产周转率 0.69  0.71  0.72  0.71  0.68  
资产总计 4698.55  5152.67  5766.36  6971.49  8344.22   偿债能力           
流动负债 861.05  1078.64  893.09  1056.93  1159.93   资产负债率 37.1% 32.2% 24.1% 21.3% 18.1% 
短期借款 400.21  260.34  324.56  378.67  453.23   流动比率 2.34  1.94  3.00  3.63  4.44  

应付款项 210.01  273.57  241.86  346.99  357.57   速动比率 1.31  1.18  2.16  2.78  3.72  
非流动负债 882.74  581.73  499.28  426.92  354.20   每股指标（元）           
长期借款 776.12  400.47  327.06  254.71  181.98   EPS 0.73  1.56  2.04  2.41  2.83  

负债合计 1743.79  1660.37  1392.37  1483.85  1514.13   每股净资产 4.72  5.56  7.00  8.81  10.99  

股东权益 2954.76  3492.30  4373.99  5487.64  6830.09   每股经营现金流 1.13  2.07  2.16  2.45  2.95  
股本 616.48  616.48  616.48  616.48  616.48   每股经营现金/EPS 1.54  1.33  1.06  1.02  1.04  
留存收益 1378.24  1971.49  2458.32  3001.69  3676.70         

少数股东权益 47.21  63.90  57.60  55.46  53.00   估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债和权益总计 4698.55  5152.67  5766.36  6971.49  8344.22   PE 60.29  28.33  21.60  18.29  15.57  

现金流量表     （百万）   PEG 4.08  1.05  0.97  0.38  0.70  
经营活动现金流 918.38  967.85  1332.69  1511.75  1818.08   PB 9.35  7.93  6.30  5.00  4.01  

其中营运资本减少  91.46  159.74  -33.42  -85.27  -28.96   EV/EBITDA 34.93  21.43  16.33  13.39  10.98  

投资活动现金流 -279.14  -0.10  -111.73  -141.07  -166.22   EV/SALES 8.70  7.82  6.76  5.68  4.71  
其中资本支出 175.73  249.72  35.34  43.93  52.04   EV/IC 6.66  6.14  5.21  4.13  3.22  
融资活动现金流 -472.10  -664.51  -654.83  -404.64  -389.58   ROIC/WACC 2.07  3.73  4.68  5.15  5.74  
净现金总变化 172.12  259.45  566.14  966.05  1262.28   REP 3.22  1.64  1.11  0.80  0.56  
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级：  
买入——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 

增持——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 

持有——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 

卖出——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上  

行业评级：  
强于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

弱于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场   
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