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青岛金王 002094 强烈推荐

基本面逆转，有很强成长预期 
近期，我们调研了青岛金王，就目前公司所面临的国内外销售情况和扩产项目进

展状况做了深入探讨，并对 09 年及今后所面临的发展环境和机遇进行了交流。  

投资要点： 
 公司作为我国蜡烛行业龙头，知名全球。青岛金王在国内具有绝对规模优势。海

外销售拥有“KingKing”自有品牌，多次被沃尔玛评为全球同行业最佳供应商。

 公司最艰难时期已经过去，国际销售实现逆转。公司上半年出口销量低迷，业绩
低于市场预期。主要是很多欧洲客户采购谨慎，导致销量急剧下降，目前出口销
售出现逆转，近期公司的出口订单急速增加，预计下半年公司销量增长能达到 50%
以上，明年也将会有较大幅度的平稳增长。 

 今明两年公司利润空间将大幅增加。由于原料成本较低，蜡烛毛利率将同比扩大
7 个百分点以上。09 年出口退税上调至 13%，公司认为出口退税还或将上调。青
岛金王今年已获得高新企业认证，公司财务费用也可大幅降低。 

 国内渠道将会加速拓展，预计将带来较多受益。公司在抓紧铺设国内销售网络，
目前已经在上海、北京、青岛等开设 10 余家专卖店。目前国内的工艺蜡烛销售
还处在导入期阶段，市场空间巨大。 

 公司具有明显的核心竞争优势。公司向上下游开拓具有明显的市场优势和成本优
势，另一方面还拥有突破贸易壁垒的优势，其次公司的品牌优势至关重要，还有
就是公司的技术创新和产品创新优势，能够极大满足客户的软性要求。 

 受益于经济危机，市场分额急增，产能随之释放。贸易壁垒和经济危机对中小企
业的挤出效应也非常明显，公司市场分额急速增加。预计越南二期项目第三季度
可以投产，产能也将迅速扩大，以满足激增的需求。 

 逆势抢占上游石油资源，或将有很好的油田收益。首先，经过两年的投资建设，
伴随着油价的持续冲高，预计对油田的已有投资有望在明年带来较好收益。其次，
从青岛早报上了解到公司大股东出手超低价收购美国油田，期待油田资产注入。

 给予强烈推荐评级。我们预测 09 年-11 年的每股收益分别为 0.35 元、0.55 元和
0.62 元。蜡烛制品作为快速消费品，具有防御性，但因为公司基本面逆转，未来
反弹空间较大，且青岛金王作为中小板企业，因此完全可以给予公司较高的估值
水平。我们给予青岛金王 10 年 25 倍市盈率，6-12 个月目标价为 13.75 元，该品
种可防御也可进攻，因此给予强烈推荐投资评级。 

风险提示：全球经济复苏进程对公司存在一定影响。 

主要财务指标 

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 542 673 1110 1442
同比(%) -1% 24% 65% 30%
归属母公司净利润(百万元) 20 75 117 134
同比(%) -44% 279% 57% 14%
毛利率(%) 19.2% 24.6% 23.2% 21.4%
ROE(%) 4.3% 14.7% 19.7% 20.0%
每股收益(元) 0.09 0.35 0.55 0.62
P/E 107.28 28.33 18.09 15.86
P/B 4.61 4.17 3.57 3.17
EV/EBITDA 38 18 12 10 

资料来源：中投证券研究所 
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1、公司作为我国蜡烛行业龙头，知名全球  

青岛金王是目前亚洲规模最大、综合实力最强的蜡烛制品生产商，为全球

蜡烛行业第三家上市企业。公司主要产品包括新型聚合物基质复合体烛光材料

系列产品、日用蜡烛制品、玻璃工艺制品、新型环氧树脂系列产品和其他工艺

品等五大系列，产品品种型号达 38,000 多种。公司 90％以上的产品出口，目

前其出口额占全国的约 15％左右，相当于国内行业第二的大连达伦特的三倍，

在国内具绝对规模优势。公司是美国沃尔玛、瑞典宜家家居、法国家乐福蜡烛

类产品的主要供应商，多次被沃尔玛评为全球同行业最佳供应商。海外销售使

用自有品牌“KingKing”，使公司成为唯一在欧美市场上具有一定品牌知名度

的国内蜡烛制造商，在欧美，金王的销售量相当于平均在每 4个家庭中，就有

一家使用一件“KingKing”的产品。公司为集研发、设计、生产、销售于一体

的高新技术企业，在全国工业企业专利申请量排名前 10 强。 

图 1：公司部分“KingKing”品牌蜡烛展示 

 

资料来源：公司网站、中投证券研究所 

2、公司最艰难时期已经过去，国际销售实现逆转 
公司上半年出口销量低迷，业绩低于市场预期。蜡烛产品在美国和欧洲的

宗教仪式/礼尚往来和家庭装饰方面起着不可或缺的作用。且由于经济发达程

度的影响，欧美引领世界蜡烛产品的消费潮流，并成为蜡烛消费能力最强的地

区。全球蜡烛及相关工艺制品年销售额为40 亿美元以上，其中欧洲市场占45%，

北美市场占到 35%左右。我国的蜡烛行业从 07 年以来受到来自美国和欧盟的反

倾销措施，遭受了发展过程的严重打击，再经历 08 年下半年的经济危机，中

国的蜡烛行业可以说经历了暴风骤雨式的洗礼。公司上半年由于欧洲客户在等

待欧盟反倾销的最后终裁，另一方面在观望产品价格是否还会持续下降，所以

很多欧洲客户采购谨慎，导致销量急剧下降，当然季节性因素也是一方面。由
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于公司 90%以上的产品用于出口，因此导致公司上半年业绩不是太好，远低于

市场的预期。 

图 2：全球蜡烛市场分布 

35%

20%

45%

美国 欧盟 亚太

 
资料来源：中投证券研究所 

目前出口销售出现逆转，全年销量将远超市场预期。目前欧盟蜡烛反倾销

案获得终裁，青岛金王获得零关税，并且获得零关税的企业国内仅有三家，因

此公司的出口业务出现明显的好转。现在欧盟市场已经打开，美国市场可经由

越南工厂出口，在经济复苏环境下，客户的观望情绪也大幅改变，近期公司的

出口订单急速增加，预计下半年公司销量增长能达到 50%以上，明年也将会有

较大幅度的平稳增长。 

3、今明两年公司利润空间将大幅增加 
毛利率将同比扩大 7 个百分点以上。蜡烛的主要原料是石蜡和棕榈蜡，今

年原材料大幅下滑，石蜡仅有 6300 元/吨左右，棕榈蜡也仅有 5500 元/吨左右，

目前价格相对高位时仍然跌价 50%以上。而公司蜡烛价格也仅下降 15%-20%。 

图 3：国内石蜡市场均价走势图 

 

资料来源：金银岛网 中投证券研究所 
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09 年出口退税上调至 13%，公司认为出口退税还将有望上调。蜡烛出口退

税率 2004 年前为 17%， 2004-2007 年 7 月下调至 13% ，2007 年 7 月又下调

至为 9%，但自 2009 年 4 月 1 日起，蜡烛等产品出口退税率由 9%上调至 13%。

中小企业，尤其出口型的中小企业并没有享受到国家 4万亿的投资拉动，因此

国家可能将会对劳动密集型出口产品实行进一步的退税支持。目前距最高时期

的 17%，还有一定的上调空间。按照 2008 年公司主导产品出口销售收入测算，

出口退税每提高 4个百分点，一年公司将增加约 1000 万元的净利润。 

青岛金王已获得高新企业认证，可享受 15%的所得税率。公司于 2009 年 2

月 25 日收到《高新技术企业证书》，被认定公司为青岛市 2008 年度高新技术

企业，有效期为三年。根据有关规定，公司所得税自 2008 年度起三年内享受

10%优惠，即按 15%的税率征收所得税。 

今年公司财务费用可大幅降低。去年开始，国家加大了对中小企业的支持

力度，央行也多次调低存款利率和贷款利率。预计今后两年青岛金王的财务费

用支出会有一定幅度的降低。 

4、国内渠道将会加速拓展，预计将带来较多受益 
公司在抓紧铺设国内销售网络。目前已经在上海、北京、青岛等开设 10

余家专卖店，预计今年国内能够有 3000 万左右的销售收入。目前专卖店还是

自营的，今后公司将通过收购国内做家具饰品的已有连锁店，实现在国内快速

扩展，也可能会进入到他人开设的工艺品销售店中，自营店则将成为当地的形

象店存在。公司将以最快的速度形成遍布全国大中城市的连锁网络和可复制的

商业模式，占据市场和消费者心理空间。公司将新型环氧树脂复合材料及其制

品项目变更为国内销售网络建设项目，是的国内销售网络建设资金得到保障。 

图 4：公司“KingKing”专卖店展示 

 

资料来源：公司网站、中投证券研究所 
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国内市场空间巨大。目前国内的工艺蜡烛销售还处在导入期阶段，市场空

间很大。国内市场一方面是春节期间礼品消费和自用消费，另一方面是大中城

市的圣诞节期间的消费，当然还有年轻人之间的礼品往来。公司的产品新颖精

致，还有熏香等用途，深受年轻人的喜爱。 

5、公司具有明显的核心竞争优势 
严格讲工艺蜡烛行业的进入门槛并不高，但公司的竞争优势主要体现在四

个方面： 

一方面是市场的优势。家乐福、沃尔玛等大型外国采购商选择国内的生产

商条件苛刻，如环保、管理、产品质量和稳定性等等，一般中小企业无法达到

要求； 

另一方面是突破贸易壁垒的优势。此次欧盟的贸易壁垒将大多数中小企业

当在门外，使得青岛金王的行业优势再次得到极大提升； 

其次就是品牌优势。目前金王的“Kingking”品牌已经在全球 26 个国家

和地区注册, 2008 年金王自主品牌产品出口销售占金王产品总销售量的 60%，

金王的自主品牌，是美国沃尔玛、瑞典宜家家居及法国家乐福等 26 家世界 500

强企业日用消费蜡烛类产品最主要的供应商之一。其余国内同行企业很少使用

自主品牌，在欧美市场上形成一定品牌效应的国内同行业企业自有金王一家。 

还有就是公司的技术创新和产品创新优势，能够极大满足客户的要求。青

岛金王拥有十几项发明专利，外观设计专利不计其数，公司采用先进技术，将

棕榈蜡逐渐替代石蜡，在成本上占据明显的优势，并且产品的样式也在不断创

新，还能够根据客户的样板和要求加工出合格的批量产品。 

6、受益于经济危机，市场分额急增，产能随之释放 
公司受益于贸易壁垒和经济危机，市场分额急速增加。国内大大小小的蜡

烛企业有 75 家以上，销售规模一个亿左右也就两三家，市场的集中度较低。

贸易壁垒和经济危机成为行业集中度提高的根本因素，贸易壁垒将大多数中小

企业当在出口门外，经济危机对中小企业的挤出效应也非常明显，青岛金王作

为细分领域的龙头企业，由于具有明显核心竞争优势，行业地位在不断加强，

市场分额也在急速扩大。目前公司销售额能够占到国内总出口量 15%-18%，预

计今后能够占 25%以上。 

产能也将迅速扩大，以满足激增的需求。目前金发科技在青岛和越南共有

两个工厂，其中越南西宁省展鹏县的一期项目正在运行，但仅有 6000 万元的

蜡烛销售能力，预计越南二期项目第三季度可以投产，越南总销售能力将放大

到 2亿元多元，基本和国内规模持平。 
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7、逆势抢占上游石油资源，或将有很好的油田收益 
首先，对油田的已有投资有望在明年带来较好收益。石蜡占到蜡烛生产成

本的 45%左右，为了降低成本，公司一直在积极向上游拓展。2007 年 4 月底，

公司投资 3600 万元收购利津森化 40%股权，利津森化主要产品为蜡油 6.8 万

吨、轻蜡油 5.2 万吨、基础油 3 万吨、石脑油 0.8 万吨、沥青 20 万吨。这

为公司未来产能扩张提供了原材料供应保障。并且，2007 年 4 月，公司通过

持有利津森化 40%的股权，涉足石油开采，参股企业利津森化与陕西甘泉大明

油气开发有限责任公司签署区块开发合同，合作开采区块探明储量为 672.5 万

吨，经济可采储量为 100.8 万吨，合作年限为 7 年。甘泉大明提供开发区域

和资料，利津森化投资资金设备，按照约定利津森化占有 80%的分成比例。经

过两年的投资建设，伴随着油价的持续冲高，预计 10 年公司将会有较好的投

资收益。 

其次，公司大股东出手超低价收购美国油田，期待油田资产注入。从青岛

早报上了解到，公司大股东金王集团以 3000 万美元的低价收购了美国的一家

油田，最后阶段的手续还在办理。金王集团能涉足美国能源领域的并购，这完

全是金融危机带来的机会。据青岛早报介绍，金王集团计划收购的两家油田都

位于美国的奥克拉荷马州，属于当地中小油田主的私人资产，共计 10 平方公

里，石油储量较为丰富。此次收购得益于两个方面：一方面去年年底原油价格

暴跌，相应的油田资产也大幅缩水，一些美国的中小油田主经营困难选择退出，

打折出售油田，这两处油田相当于打了四折；另一方面金融危机也让美国等发

达国家放宽了对能源领域的管制，以前的“管制高门槛”也降低了，虽然国有

企业不能涉足美国能源领域，但私企获得了相应的机会。金融危机即将过去，

这种低价收购的机遇无法重现。 

8、盈利预测 
盈利预测假设： 

1、 针对公司的 09 年主营产品收入增长，不但考虑了公司今年的销量增

长，还考虑了产品的降价情况。 

2、 公司今年三季度产能扩张，以及今后的出口持续转好，有望使得 10

年的产销量大幅增加。 

3、 今后几年的毛利情况，一方面考虑了原料的价格情况，另一方面考虑

了公司走向向上游，拥有较好的原料保障。 

4、 公司的油品销售业务，考虑了公司目前有接近 2个亿的原料存货，本

存货是在一季度价格最低点时的存货，目前存货价格已上涨 20%以上。 

5、 油田开采业务，因公司担心油价下跌销售给中石化的价格会调低，因

此放慢了开井的速度，08 全年只有 50 口井，贡献净利润 4 百万，公

司有望在今年增加 25 口，10 年达到 100 口井的目标。盈利状况假设
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考虑了油价的运行情况。 

6、 暂没考虑公司将来有可能的油田资产注入、增发以及相关资产收益情

况。 

表 1：分领域销售收入和毛利率预测 
销售收入（万元） 2008 2009E 2010E 2011E 

蜡烛及工艺品 38,419 46,871 84,368 109,679 
毛利率 24.65% 30.80% 28.25% 26.00% 

油品贸易 15,561 20,229 26,298 34,188 
毛利率 5.55% 10.00% 6.55% 6.55% 

其他营业业务收入 180 207 310 357 
毛利率 48.04% 48.00% 48.00% 48.00% 

合计 54,160 67,307 110,977 144,223 
毛利率 19.24% 24.60% 23.16% 21.44% 

资料来源：中投证券研究所 

给予强烈推荐评级。我们预测 09 年-11 年的每股收益分别为 0.35 元、

0.55 元和 0.62 元。出于文化、宗教和生活需要等原因，全球对蜡烛制品的

消费需求将长期比较稳定。作为快速消费品，属于非周期行业，而目前公司

基本面发生逆转，未来两年将快速成长，还具有很大的反弹空间，且青岛金

王作为中小板企业，中小板溢价率较高，因此完全可以给予公司较高的估值

水平。我们给予青岛金王 10 年 25 倍市盈率，6-12 个月目标价为 13.75 元，

该品种可防御也可进攻，因此给予强烈推荐投资评级。 

表 2：盈利预测 
主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 542 673 1110 1442 

  同比(%) -1% 24% 65% 30% 

归属母公司净利润 20 75 117 134 

  同比(%) -44% 279% 57% 14% 

毛利率(%) 19.2% 24.6% 23.2% 21.4% 

ROE(%) 4.3% 14.7% 19.7% 20.0% 

每股收益(元)（摊薄） 0.09 0.35 0.55 0.62 

P/E 107.28 28.33 18.09 15.86 

P/B 4.61 4.17 3.57 3.17 

EV/EBITDA 38 18 12 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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附：财务预测表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 522  532  766  948 营业收入 542 673  1110 1442 

  现金 237  237  237  237 营业成本 437 507  853 1133 

  应收账款 77  93  172  225 营业税金及附加 0 0  0 0 

  其它应收款 5  17  27  32 营业费用 24 29  44 59 

  预付账款 63  60  115  158 管理费用 41 43  71 92 

  存货 141  122  214  296 财务费用 20 10  10 10 

  其他 0  3  1  1 资产减值损失 3 1  2 2 

非流动资产 270  458  635  797 公允价值变动收益 0 0  0 0 

  长期投资 95  95  95  95 投资净收益 1 1  1 1 

  固定资产 155  283  424  562 营业利润 17 84  131 147 

  无形资产 15  15  17  18 营业外收入 4 4  8 10 

  其他 6  64  99  122 营业外支出 2 1  3 2 

资产总计 792  990  1401  1745 利润总额 20 87  136 155 

流动负债 212  335  634  878 所得税 -0 12  19 21 

  短期借款 163  260  513  719 净利润 20 75  117 134 

  应付账款 22  37  62  83 少数股东损益 0 0  0 0 

  其他 27  38  59  76 归属母公司净利润 20 75  117 134 

非流动负债 121  147  173  199 EBITDA 54 115  176 207 

  长期借款 117  143  169  195 EPS（元）(摊薄) 0.09 0.35  0.55 0.62 

  其他 4  4  4  4      

负债合计 332  481  807  1077 主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

  股本 215  215  215  215 成长能力  

  资本公积 102  102  102  102 营业收入 -0.9% 24.3% 64.9% 30.0%

  留存收益 156  192  278  352 营业利润 -47.9% 382.6% 56.6% 12.3%

归属母公司股东权益 460  508  594  668 归属于母公司净利润 -43.6% 278.6% 56.6% 14.1%

负债和股东权益 792  990  1401  1745 获利能力  

     毛利率 19.2% 24.6% 23.2% 21.4%

现金流量表   单位:百万元 净利率 3.6% 11.1% 10.6% 9.3%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 4.3% 14.7% 19.7% 20.0%

经营活动现金流 4  138  -26  49 ROIC 9.2% 13.9% 12.8% 10.8%

  净利润 20  75  117  134 偿债能力  

  折旧摊销 17  21  35  51 资产负债率 42.0% 48.6% 57.6% 61.7%

  财务费用 20  10  10  10 净负债比率 84.22% 83.61% 84.47% 84.90%

  投资损失 -1  -1  -1  -1 流动比率 2.47 1.59  1.21 1.08 

营运资金变动 -49  18  -194  -150 速动比率 1.79 1.22  0.86 0.74 

  其它 -2  15  7  5 营运能力  

投资活动现金流 -43  -211  -212  -212 总资产周转率 0.65 0.76  0.93 0.92 

  资本支出 27  210  210  210 应收账款周转率 6 8  8 7 

  长期投资 -23  0  0  0 应付账款周转率 16.14 17.36  17.28 15.65 

  其他 -40  -1  -2  -2 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -77  73  237  163 每股收益(最新摊薄) 0.09 0.35  0.55 0.62 

  短期借款 -74  96  253  206 每股经营现金流(最 0.02 0.64  -0.12 0.23 

  长期借款 26  26  26  26 每股净资产(最新摊 2.14 2.37  2.77 3.11 

  普通股增加 107  0  0  0 估值比率  

  资本公积增加 -107  0  0  0 P/E 107.28 28.33  18.09 15.86 

  其他 -29  -50  -42  -69 P/B 4.61 4.17  3.57 3.17 

现金净增加额 -119  0  0  0 EV/EBITDA 38 18  12 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9/9
 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 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市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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