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本报告导读： 
随着产品结构优化，销售费用的规模效应体现，未来西王食品盈利水平将逐年提升，

2010-12 年 EPS 预测为 0.65/0.89/1.16 元，谨慎增持。

投资要点： 
 主业转变为玉米油加工。金德发展近期发布公告，将进行重

大资产重组，重组后将成为 A 股市场第一个玉米油加工企

业。 
 方案要点。金德发展将向西王集团出售全部资产、负债；并

向西王集团定向增发股份收购其持有的西王食品 100%股

权。 
 玉米油行业概况。玉米油在食用植物油当中占比较少，07

年占国内植物油产量 1.27%。由于富含不饱和脂肪酸等健康

特性，玉米油近年来增长较快，03-07 年 CAGR 为 43%。 
 西王食品是国内玉米油行业龙头。西王食品拥有年加工玉米

胚芽 36 万吨、年产玉米精炼油 20 万吨、玉米小包装油 15
万吨的生产能力，占国内产量比例超过 30%。 

 未来盈利能力趋势。由于产能利用、产品结构的差异，西王

食品的盈利能力低于可比公司中国玉米油（HK1006），2010
年由于品牌推广仍难以提升，2011-12 年随着销售费用规模

效应体现，盈利水平将逐年提升。 
 盈利预测与投资评级。以定向增发后的股本为基础，我们预

测 2010-12 年西王食品 EPS 为 0.65、0.89、1.16 元，鉴于其

未来两年盈利能力可能明显提升，给予“谨慎增持”评级，

目标价 25 元。 
注：下表财务摘要为西王食品的数据，股本按定向增发完成后计算。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 950 1,007 1,295 1,425 1,567
(+/-)%  6% 29% 10% 10%
经营利润（EBIT） NA NA NA NA NA
(+/-)%   
净利润 40 70 81 111 146
(+/-)%  76% 16% 37% 31%
每股净收益（元） 0.32 0.56 0.65 0.89 1.16
每股股利（元）   

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
净利润率(%) 4.2 7.0 6.3 7.8 9.3
市盈率 72.2 41.1 35.5 26.0 19.8
股息率 (%)   

评级： 谨慎增持
上次评级：

目标价格： 25.00

上次预测：

当前价格： 23.03

2010.03.29
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 8.38-24.40
总市值（百万元） 1,678
总股本/流通 A 股（百万股） 73/58
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 79%
日均成交量（百万股） 2
日均成交值（百万元） 45

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 125
每股净资产 1.71
市净率 13.5
资产负债率 27%
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1. 重组方案要点 
金德发展近期公告将进行重大资产重组，将变身玉米油加工企业。方案

要点为： 
1、 金德发展拟向西王集团出售全部资产、负债与业务，西王集团以现

金支付对价 12,960.19 万元。 
2、 金德发展向西王集团定向增发股份购买其持有的西王食品 100%股

权，拟收购资产评估值 77,965.10 万元，金德发展以 14.83 元/股向西

王集团发行 5257 万股。 
 

2. 玉米油行业概况 
玉米油，又称玉米胚芽油，是由玉米胚芽加工制得的食用植物油。玉米

油富含人体必需的不饱和脂肪酸，含量高达 85-87%，主要为亚油酸和油

酸，其中亚油酸占总油脂含量的 50%以上。 
 
亚油酸是人体自身不能合成的必需脂肪酸，是构成人体细胞的组成部

分，具有降低人体胆固醇、软化血管、改善心血管系统机能、预防动脉

硬化等作用。相比其他植物油，玉米油所含不饱和脂肪酸更多，因而更

为健康。 
 
表 1：各种植物油所含饱和/不饱和脂肪酸比较 
植物油类别 多元不饱和脂肪酸（克/茶匙） 饱和脂肪酸（克/茶匙）

玉米油 7.436  1.761  

棉籽油 6.542  2.448  

黄豆油 5.114  2.026  

花生油 4.320  2.282  

菜油 3.940  1.031  

资料来源：USDA，国泰君安证券研究 

 
玉米油因其高营养价值，属于高端食用植物油。联合国粮农组织（FAO）

数据显示，中国食用玉米油产量自 2005 年起迅速增长，2003-2007 年

CAGR 为 43%；相对而言，国内食用植物油产量 1997-2006 年 CAGR 为

9.3%。玉米油市场的成长性高于整体食用植物油。 
 
图 1：中国玉米油产量（千吨） 
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数据来源：国泰君安证券研究 
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目前玉米油占国内食用植物油的市场份额还很小。FAO 和美国农业部

（USDA）数据显示，2007 年中国食用玉米油产量占食用植物油产量约

1.27%。在美国玉米油是仅次于豆油的第二大类食用油，2007 年占全美

食用植物油产量的 9.7%。随着人们保健意识增强，消费习惯的改变，玉

米油的市场空间较大。 
 
从原料供应角度来看，我国玉米油产业空间巨大。中国是全球第二大玉

米生产国，2008 年玉米产量 16,591 万吨，理论上可产出 400 万吨玉米

油。2008 年，我国食用玉米油产量约 25 万吨，利用率仅约 6.3%。如果

按照目前国内工业加工玉米每年 3000 万吨的量，也可产出 80 万吨左右

的玉米油。 
 

3. 西王食品 
3.1. 概况 

 
西王集团年加工玉米能力为 180 万吨，食用葡萄糖、玉米油、无水葡萄

糖、麦芽糊精的生产规模为亚洲最大，旗下的西王糖业与 2005 年在香

港上市。西王食品是西王集团的全资子公司。 
 
西王食品目前拥有年加工玉米胚芽 36 万吨、年产玉米精炼油 20 万吨、

玉米小包装油 15 万吨的生产能力。2008 年，西王食品实际加工玉米胚

芽 20.02 万吨，生产玉米精炼油 7.99 万吨，生产玉米小包装油 0.42 万吨，

其 2008 年的玉米油总产量约占行业的 31.95%；2009 年，西王食品实际

加工玉米胚芽 19.31 万吨，生产玉米精炼油 8.48 万吨，生产玉米小包装

油 1.86 万吨。西王食品在玉米油产能和产量上均处于行业龙头地位。 
 
由于金德发展公告的预案中仅仅披露了西王食品的简要财务数据，我们

无从具体分析业务，我们借鉴了港股中国玉米油（HK1006）披露的财务

资料，从中获得一些玉米油业务的数据。中国玉米油与西王食品同处山

东邹平，且加工能力、规模相当，应当具有一定的可比性 
 
表 2：西王食品简要财务数据 

项目 2007 2008 2009 2010E 

营业收入 5.3 949.7 1,006.5 1,295.0 

利润总额 -2.3 51.9 82.7  

净利润 -2.3 40.0 70.3 81.3 

净利率  4.2% 7.0% 6.3% 

 
表 3：中国玉米油（HK1006）简要财务数据 

项目 2006 2007 2008 1H09 

收入 481.1 694.3 934.0 512.9 

净利润 31.0 61.0 91.4 53.6 

毛利率 16.7% 14.3% 13.1% 14.3% 

净利润率 6.4% 8.8% 9.8% 10.5% 
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图 2：中国玉米油自有品牌销售比例（单位：吨） 图 3：中国玉米油自有品牌销售比例（单位：百万元） 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
3.2. 盈利能力分析 

 
从上述两个公司的简要财务数据来看，西王食品与中国玉米油在加工能

力上基本相当，但在净利润率指标上中国玉米油有明显优势。两个企业

同处山东邹平，获取原材料的难易程度与外部成本也应当相似，我们认

为导致盈利能力的差异的原因可能来自以下几个方面。 
 
一、产能利用率差异所导致的毛利率水平差异； 
二、产品结构差异（自有品牌比例）导致毛利率差异； 
三、由于三项费用差异造成的净利润率差异。 
 
根据公开披露的资料，西王食品未来 2 年的经营计划，是保持 13-14 万

吨的精炼玉米油产量，提升自有品牌的比例。我们预计，2010 年，由于

西王食品投入了较大资金推广品牌，毛利率的提升将被销售费用吞噬，

净利润率有所下降；2011-12 年，如果品牌推广得力，自有品牌比例顺

利提高，销售费用将表现出较强的规模效应，净利润率水平提升。最终，

我们认为西王食品的净利润率水平有望达到或接近中国玉米油的水平。 
 

4. 盈利预测与投资评级 
主要假设： 
1、2010 年竟连玉米油产量达到 13-14 万吨水平； 
2、2010 年自有品牌小包装玉米油销售 3-4 万吨，销售费用 5-6 千万，受

此影响，净利润率水平将比 2009 年下降； 
3、2011-12 年，由于产品结构调整，收入增长主要来自销售均价提升，

销售费用规模效应显现，净利润率水平将逐年回升。 
 
按照增发后的股本计算，我们预计西王食品 2010-12 年 EPS 为

0.65/0.89/1.16 元，目前股价对应 2010 年 35.5 倍 PE，预计 2011-12 年公

司业绩将出现 30%以上的增长，给予“谨慎增持”评级，目标价 25 元。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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