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要点： 

 金王是国内最大、世界第六大的蜡烛生产企业，金王 90%以上的产

品出口，其出口额占全国的约 10%，同时也是全国工业企业专利申

请量前 10 强。 

 欧洲对我国蜡烛的反倾销调查，在去年公布的初裁结果中，金王赢

得了零税率的胜利，国内仅三家企业得到零税率，其余企业都要交

纳高额出口关税，因此，客观上帮助金王进一步占领出口市场，每

年金王出口欧洲的量约占国内欧洲总出口量的 25%，预计 09 年金王

的出口订单量能够增长 100%，营业收入增长为 40%左右。 

 在开拓国内市场方面，2008 年 10 月 14 日，金王与意大利德兰集团

签订了商标相互授权协议，由金王全权代理该集团的 FENNI 

ALEXANDER 和芬旎商标在中国境内（含港澳台）的使用，金王此举

意图以香薰、洗浴、护肤品的消费带动蜡烛产品的消费。 

 公司参股利津森化，涉足原油开采，进一步作长产业链，既加强了

原料渠道，又得到了新的利润增长点。 

 我们认为公司 08、09、10 年每股收益将分别为 0.10、0.38、0.64

元，目前股价 7.15 元，对应着 71.6 倍、18.8 倍、11.1 倍市盈率。

我们以 09 年 20 倍市盈率估值，目标价 7.6 元，给予谨慎推荐评级。
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盈利预测  

万元 07A 08E 09E 

营业收入  54654 60119 84167

营业成本 42076 49959 70279

营业利润 3323 1153 4377

利润总额 3754 1153 4377

  所得税 250 81 306

净利润 3503 1072 4070

  EPS 0.326 0.100 0.379
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调研基本情况 

1，公司的核心竞争力：规模优势与研发优势 

青岛金王是一家生产蜡烛的企业，虽然是蜡烛，却是我国民营企业中的佼佼者，

胡锦涛总书记、温家宝总理都曾多次到金王视察。 

蜡烛产业在我国并不发达，人们对蜡烛的印象还停留在停电时的照明工具上，也

正是由于国内的消费观念还没建立起来，国内的蜡烛产品主要是出口。 

金王是国内最大、世界第六大的蜡烛生产企业，其出口额占全国的约 10%，是第

二名 3倍，比第 2-4 名的总和还要多。 

金王生产的蜡烛，不流泪、无烟气，颜色多种多样，同时结合不同的主题，生产

出不同的造型。我们在金王的样品间看到了多达几万种的样品。而金王的生产方式也

是又订单企业来样品间选择需要的造型款式，由金王来按照订单生产。 

公司是全国工业企业专利申请量前 10 强，截至 2006 年 6 月 30 日，公司共申请专

利 1221 项，其中发明专利 19 项，实用新型 30 项，外观设计 1172 项；有 826 项已授

权。 

金王在越南设立了一个生产基地，09 年二期工程将竣工投产，金王的产能将能够

提升 60%。 

2，公司的看点：09 年看量升，10 年看价涨 

美国对我国出口的蜡烛产品征收高额的反倾销税，因此国内的蜡烛出口主要是销

往欧洲，出口的方式主要是通过宜家、沃尔玛、家乐福等大型零售商的订单采购。欧

洲对我国蜡烛的反倾销调查，在去年公布的初裁结果中，金王赢得了零税率的胜利，

国内仅三家企业得到零税率，其余企业都要交纳高额出口关税，因此，客观上帮助金

王进一步占领出口市场，每年金王出口欧洲的量约占国内欧洲总出口量的 25%，预计

09 年金王的出口订单量能够增长 100%，但是由于随着原油价格下跌蜡烛产品价格也发

生了下降，因此，营业收入增长为 40%左右。而 2010 年的看点就在于产品价格恢复而

带来的营业收入增长。 

3，未来的发展：开拓国内市场，延伸产业链 

国内的蜡烛市场仍然是一片未开发的处女地，但是培育人们的消费观念却是一个

长时期的过程。金王在开拓国内市场方面，采取了和国外不同的道路。 

2008 年 10 月 14 日，金王与意大利德兰集团签订了商标相互授权协议，由金王全
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权代理该集团的 FENNI ALEXANDER 和芬旎商标在中国境内（含港澳台）的使用，金王

此举意图以香薰、洗浴、护肤品的消费带动蜡烛产品的消费。目前金王已经在北京上

海等地建立的多个专卖店，更多的店正在筹划之中。 

青岛金王进一步向上游产业链延伸，本意是想加强原料渠道，但却未公司增加了

新的看点。青岛金王持有利津森化 40%的股权，合作开采陕西的原油区块，合作期限 7

年，经济可采储量超 100 万吨，利津森化占 80%分成比例。同时，金王的大股东也在

利用在国外的人脉关系介入海外石油生产。这些都为金王未来的成长提供了帮助。 

 

盈利预测 

通过长城证券盈利预测模型，我们认为公司 08、09、10 年每股收益将分别为 0.10、

0.38、0.64 元，目前股价 7.15 元，对应着 71.6 倍、18.8 倍、11.1 倍市盈率。我们

以 09 年 20 倍市盈率估值，目标价 7.6 元，给予谨慎推荐评级。 
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利润表（万元） 2007A 2008E 2009E 2010E 主要财务指标 2007A 2008E 2009E 2010E

营业收入  54654 60119 84167 101000 成长性     

营业成本 42076 49959 70279 83325   营业收入增长 19.7% 10.0% 40.0% 20.0%

  利息收入 0 445 422 396   营业成本增长 21.8% 18.7% 40.7% 18.6%

  利息支出 0 2358 2358 2358   营业利润增长 -5.2% -65.3% 279.7% 69.8%

  销售费用 2184 2285 2525 2727   利润总额增长 2.3% -69.3% 279.7% 69.8%

  管理费用 4772 4810 5050 5555   净利润增长 3.2% -69.4% 279.7% 69.8%

  投资净收益 -49 0 0 0 盈利能力     

营业利润 3323 1153 4377 7431   毛利率 23.0% 16.9% 16.5% 17.5%

  营业外收支 430 0 0 0   销售净利率 6.4% 1.8% 4.8% 6.8%

利润总额 3754 1153 4377 7431   ROE 7.7% 2.3% 8.0% 12.0%

  所得税 250 81 306 520   ROIC 13.9% 7.1% 11.8% 14.4%

  少数股东损益 0 0 0 0 营运效率     

净利润 3503 1072 4070 6911  销售费用/营业收入 4.0% 3.8% 3.0% 2.7%

资产负债表（万元）        管理费用/营业收入 8.7% 8.0% 6.0% 5.5%

  货币资金 36029 37204 32333 32876  投资收益/营业利润 -1.5% 0.0% 0.0% 0.0%

  应收帐款 10402 11423 15992 19190   所得税/利润总额 6.7% 7.0% 7.0% 7.0%

  应收票据 0 0 0 0   应收帐款周转率 5.01 4.39 4.78 5.16

  存货 9941 11804 16605 19688   存货周转率 3.87 3.52 3.87 4.16

流动资产合计 66879 71261 80144 89858     流动资产周转率 0.79 0.79 0.99 1.10

  固定资产 15418 15314 15233 15525     总资产周转率 0.61 0.63 0.80 0.90

资产总计 88298 91317 99996 109880 偿债能力     

  短期借款 23747 23747 23747 23747   资产负债率 48.4% 48.9% 49.3% 47.5%

  应付款项 8207 9744 13708 16252   流动比率 2.02 2.03 2.02 2.11

流动负债合计 33142 35089 39698 42671   速动比率 1.72 1.69 1.60 1.64

  长期借款 9034 9034 9034 9034 每股指标（元）     

负债合计 42704 44651 49260 52233   EPS 0.326 0.100 0.379 0.644

  股本 10731 10731 10731 10731   每股净资产 4.25 4.35 4.73 5.37

  留存收益 34853 35925 39996 46907   每股经营现金流 -0.43 0.11 -0.34 0.21

 少数股东权益 10 10 10 10   每股经营现金/EPS -1.3 1.1 -0.9 0.3

权益合计 45594 46666 50736 57647 估值 2007A 2008E 2009E 2010E

负债和股东权益总计 88298 91317 99996 109880   PE 21.9 71.6 18.8 11.1

现金流量表（万元）         PEG 0.86 0.47 0.27 -

经营活动现金流 -4633 1131 -3668 2226   PB 1.7 1.6 1.5 1.3

 其中营运资本减少 -11707 -1261 -9144 -6199   EV/EBITDA 15.81 22.78 13.52 9.73

投资活动现金流 -4710 44 -1202 -1683   EV/SALES 2.01 1.83 1.31 1.09

  其中资本支出 -1653 -1093 -1202 -1683   EV/IC 2.43 2.34 1.87 1.64

融资活动现金流 13345 0 0 0   ROIC/WACC 1.61 0.82 1.37 1.67

净现金总变化 3864 1175 -4870 542   REP 1.51 2.87 1.37 0.98

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。      
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研究员：王刚 

2000年至2007年就读于清华大学化学工程系，获工学学士、硕士学位。2007年加入长城证券，石油化工与基

础化工行业研究员。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。 
 

免责声明 

本报告由长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）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。长城证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研

究或分析内容。 
长城证券版权所有并保留一切权利。 
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