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基础数据 
总股本（百万股） 73
流通 A 股（百万股） 58
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 1329
 

相关研究  
 

西王食品注入 金德发展将成玉米油龙头：西王集团计划将旗下西王食品（国内

玉米油龙头企业）100%的股权通过定向增发的方式注入上市公司。重组完成后，

金德发展将转型成为一家玉米油市场的龙头企业。2009 年 西王食品的销售收入

和净利润分别达到 10.07 亿元和 7030 万元，公司玉米油的总产量和自有小包装

油销量分别为 8.48 万吨和 1.84 万吨。 

食用油市场处于高速成长期，小品种油开始流行：中国目前的食用油供应严重

不足，食用油进口量的占比达到了 55%。另一方面，由于人均消费增长、人口

自然增长以及城镇化等因素影响，我国食用油消费量的年均增速达到 10%。随

着居民收入的提高及消费水平的升级，食用油市场上“健康”、“营养”等概念逐

渐成为消费热点，具有独特风味和营养成分的小品种油开始流行起来。据统计，

玉米油、葵花籽油、橄榄油等新型的高端食用油目前已经占到食用油市场将近

20%的市场份额，其中玉米油的份额约为 2%。 

玉米油消费市场处于快速成长期：玉米油是一种高品质的食用植物油，在欧美国

家被誉为“健康油”、“长寿油”。我国食用玉米油产量从 05 年开始迅速增长，

03-07 年的复合增长率达到了 43%，07、08 年的我国食用玉米油产量分别达到

20 万吨和 25 万吨（增速为 25%），我们预计未来 3 年我国食用玉米油消费市场

仍然能够保持 20%以上的增速。同时，品牌竞争正方兴未艾，传统品牌“金龙

鱼”、“福临门”及生产商品牌“西王”、“长寿花”都在谋求该市场的领导地位。 

“西王”：未来的食用玉米油主要品牌：国内玉米胚芽油产能超过 10 万吨的企

业主要有两家，分别为西王食品及三星油脂（港股上市公司“中国玉米油”的母

公司）。我们认为在品牌竞争中，专注于玉米油市场并拥有产能和原料等优势的

主要生产商在未来将能与传统品牌商的竞争中领先。而在主要生产商的竞争中，

两大品牌将能充分利用行业成长实现共同发展。借助西王集团的规模优势、资源

优势及合乎行业发展规律的战略，“西王”品牌将成为食用玉米油的主要品牌。 

盈利预测和投资建议：我们预计公司 10-12 年摊薄后的 EPS 将达到 0.69 元、

0.85 元和 1.08 元。我们首次对该公司的评级为“买入”。 

风险提示：重组进程未达预期；小包装油市场开拓效果不利的风险。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 70.4 11.5 1262  1519 1712 

(+/-%) -33.8 -27.5 1694.2 20.3 12.7

归属母公司净利润(百万元) -3.6 -0.6 86  106 136 

(+/-%)  -632.2 -26.3 - 23.1 27.5

EPS(元) -0.05 -0.01 0.69  0.85 1.08 

P/E(倍) -470.9 -2692.5 33.1 26.9 21.1 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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1、西王食品注入 金德发展将成玉米油龙头 

重组进展：等待证监会批准，预计年内或明年初完成 

历史上的三次重组折戟，并没有击退金德发展（000639）继续重组的信心。本次西王

集团重组金德发展的过程分为两步走：第一步西王集团受让原第一大股东深圳赛洛所

持有的 1270 万股（占重组前 17.43%股权）获得实际控制人地位；第二步西王集团

将旗下西王食品（国内玉米油龙头企业）100%的股权通过定向增发的方式注入上市

公司，从而完成资产重组。我们认为这种两部走的战略保障了重组过程中大小股东的

利益一致性，能够最大程度地减少重组进程的不确定性。目前金德发展的重组预案已

经公布并后的股东大会批准，还需等待证监会的批准。预计在正常状况下，重组方案

能够在近年年末获得批准和实施（具体进展见附注）。 

根据金德发展于 2010 年 5 月份通过的股东大会决议，本次重组方案为：1、金德发展

向西王集团出售全部资产和负债，作价 13,179.44 万元，西王集团以现金支付对价。

2、金德发展向西王集团发行 5268 万股股份，发行价格为 14.83 元/股。西王集团以

其合法持有的西王食品 100%股权认购金德发展发行的股份。西王食品 100%股权的

购买价格确定为 78,129.81 万元。 

图 1：金德发展重组前后股权结构 

 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

由于拟注入的西王食品是国内领先的玉米油生产企业，若本次重组顺利完成，金德发

展将转型成为一家玉米油市场的龙头企业。2009 年 西王食品的销售收入和净利润分

别达到 10.07 亿元和 7030 万元，同比分别增长 6%和 76%。公司玉米油的总产量和

自有小包装油销量分别为 8.48 万吨和 1.84 万吨，而上一年度的产量分别为 7.99 万吨

和 0.42 万吨，自有品牌的小包装油的占比从 5%大幅升至 20%，自有品牌的收入和

毛利率大幅上升构成公司净利润大幅增长的原因。近年来，西王食品已充分意识到小

包装玉米油市场中蕴含的机会，正积极投入资源拓展终端，推广自有品牌“西王”牌

的小包装玉米油。 

西王食品 金德发展 

西王集团 

山东永华投资 42.0% 

100%

10.1%
 100% 

重组后股权 

西王食品 

金德发展 

西王集团 

山东永华投资 

100%100%

17.4%

重组前股权 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/深度研究 2010-06-24          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             4 

集团下属西王糖业是全国领先的玉米淀粉糖生产企业 

目前拥有西王食品 100%股权的西王集团是一家集现代生命生物工程产业、钢铁、房

地产、酒水、物流、热电于一体的大型工业企业集团，总部位于山东邹平。西王集团

年加工玉米能力为 180 万吨，具备年产淀粉 120 万吨、淀粉糖 100 万吨、玉米油 20
万吨、饲料 30 万吨、碧云洞矿泉水 8 万吨、范公白酒 5000 吨、螺纹钢 130 万吨的

生产能力。集团总资产达到 125 亿元，2009 年完成工业总产值 150 亿元，实现利税

10.2 亿元。西王集团的实际控制人是王勇及其家族。 

图 2：西王集团股权分布及资产控制关系图 

资料来源：公司公告 

 

西王糖业：2005 年 12 月集团旗下淀粉糖资产——西王糖业已经在香港上市。西王糖

业主要生产玉米果糖、药用葡萄糖、食用葡萄糖、果葡糖浆、葡萄糖酸盐、低聚糖、

麦芽糊精、淀粉等。玉米淀粉糖的生产规模为亚洲最大。2009 年西王糖业的收入和净

利润分别为 24.8 亿元和 1.02 亿元。玉米加工量达到 115 万吨（2008 为 113 万吨），生

产其中淀粉糖产品的产量达到 47.6 万吨，副产品如玉米淀粉、玉米糠麸、玉米胚芽、

玉米蛋白粉、葡萄糖酸钠产量分别达到 20.5 万吨、20.4 万吨、8.8 万吨、6.2 万吨和

4.9 万吨。目前西王食品生产玉米油所需的玉米胚芽约 40%来自于西王糖业。 

西王食品通过借壳金德发展上市后，集团下属的两大块玉米深加工类资产（玉米淀粉

糖和玉米油）都将完成资本上市，未来将呈现玉米淀粉糖和玉米油两大业务互相促进、

互为支持的发展局面，有利于集团在板块的整体发展。 

西王集团入主将在 2010 年末完成 

公司的重组方案已经在今年 5 月通过了股东大会的批准，目前已经提交证监会并等待

核准。我们预计在正常情况下，重组最快将于今年年末或明年年初完成，届时公司全

部资产将变为西王食品 100%的股权，公司也将成为国内领先的玉米油生产企业。（具

体重组方案及进程见附录 1） 
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2、食用油市场处于高速成长期，小品种油开始流行 

食用油是指人们在制作食品过程中使用的调味品用油脂，其主要功能是提供人体所需

要的脂肪和其他营养素，通常可分为动物油脂和植物油脂两大类。全球动物油产量近

年没有增长，目前占比已降至不足 20%。植物油的产量和占比则不断上升，目前份额

达到 80%以上。全球食用油消费量的增速在近十年达到 5%，2009 年全球植物油产

量达到 1.37 亿吨，主要由棕榈油、大豆油、油菜籽油和葵花籽油四大品种构成，其

产量占比分别达到占比 34%、27%、16%和 8%，合计占到植物油总产量的 85%。 

表 1：植物油品种介绍 

大豆油 从大豆的豆粒中提炼而成，是世界上产量最高的油种之一，中国主要的食用油。 

菜籽油 具有代表性的植物油，原料是油菜的种子，曾是中国南方的主要食用油。 

花生油 从花生中提取，用来做色拉和油炸食品等。 

棕榈油 从棕榈的果实中提取，也用来作为人造黄油的原料。 

芝麻油 从芝麻的种子里提取而成，因其香味独特，常用来给菜肴添加香味。 

橄榄油 从橄榄树的果实中提取，可用来制作色拉酱、油炸食品等。 

葵花籽油 以向日葵的种子为原料，味道清香爽口，富含维生素 E。 

棉籽油 摘取棉花后，从棉花种子中提取，常用来制作高级的色拉油。 

玉米油 从玉米胚芽中提取，具有不饱和脂肪酸及维 E 含量高的特点。 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

中国目前的食用油产量严重不足，主要依赖大豆油和棕榈油进口。09/10 年度我国的

食用油消费达到 3230 万吨，其中进口量 1030 万吨，进口量中又有 630 万吨是棕榈

油，230 万吨为大豆油。国内生产的食用油主要包括大豆油（780 万吨）、菜籽油（550
万吨）和花生油（250 万吨）。而国产大豆油的原料以进口大豆为主，2009 年中国进

口大豆量约为 4000 万吨，按出油率 18%计算，折合大豆油 720 万吨。如果把进口大

豆折算回进口豆油，那么我国的食用油进口量的占比达到了 55%。 

图 3：全球植物油产量及占比 图 4：中国食用油供应量分布：进口占比达 55% 
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资料来源：USDA,华泰联合证券研究所 资料来源：USDA,华泰联合证券研究所 

 

我国油料作物产量稳中有降，而消费量增速超过 10%，未来进口依赖度将进一步提

高。近年来，我国主要的油料作物如油料、花生和芝麻的播种面积及产量均出现稳中

有降的趋势。这一方面是受到我国耕地资源整体有限的限制，另一方面也与我国近年
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来重粮抑杂的农业政策有关。而我国大豆由于受到国外转基因大豆的冲击，其播种面

积和产量均呈现连年下降的趋势。 

反观消费面，由于人均消费增长、人口自然增长以及城镇化等因素影响，我国食用油

消费量的年均增速达到 10%，考虑到目前我国人均食用油消费量仍然处于较低水平，

预计较长时间内这一高速增长趋势仍将持续。在国家耕地面积不能大幅增长，并且国

家奉行保粮政策的前提下，我国油料种植的面积难以大幅提升。未来可能的增长来源

只能是单位产量的提高，包括研发和使用良种，甚至是转基因种子，增加肥效水平等，

但是这样的内生性增长幅度将远远达不到我国食用油需求增长的速度，未来我国食用

油消费对进口的依赖程度将越来越高。 

图 5：中国油料播种面积及产量：近年未见明显增长 图 6：中国大豆播种面积及产量：近年呈现下降趋势 
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数据来源：国家统计局,华泰联合证券研究所 数据来源：国家统计局,华泰联合证券研究所 

 

传统市场尘埃落定 高端油市场面临激烈竞争 

我们所说的食用油传统市场包括以大豆油、菜籽油和花生油等位主体的色拉油和调和

油，这个市场已经被金龙鱼、福临门和鲁花等企业所垄断，这三个领先品牌市场占有

率达到 50%以上，已形成垄断竞争的格局。  

近年来，随着居民收入的提高及消费水平的升级，食用油市场上“健康”、“营养”等

概念逐渐成为消费热点，具有独特风味和营养成分的小品种油开始流行。根据行业统

计数据，玉米油、葵花籽油、橄榄油等新型的高端食用油目前已经占到食用油市场将

近 20%的市场份额。在小品种油市场上，传统食用油大鳄均已经大规模介入。如金龙

鱼和福临门发力在玉米油市场，鲁花主攻葵花籽油；橄榄油市场则以外资品牌为主。 

国内消费市场上，从超市食用油货架的直接观感受是：近两年葵花籽油、玉米油、橄

榄油等高端小品种油在超市的铺货明显增多，而这些小品种油的定价也明显高于传统

调和油和色拉油。以 5L 装的小包装为例，大豆调和油的价格在 50 元，而玉米油在

80 元左右，葵花籽油为 70-80 元，花生油的价格在 90 元，而进口橄榄油的售价在 300
元以上。虽然这些小品种油的售价较为昂贵，但是由于它们增加了消费的多样性，因

此市场份额越来越大。 

从进口情况看，2009 年中国直接进口油脂 950.3 万吨，同比增长 16.3%。其中豆油、

棕榈油和菜籽油三大品种植物油进口量为 930 万吨，增长 14.3%；但是小品种油进口

量达到 20.3 万吨，同比增长 5 倍以上。从进口数据也可以发现小品种油的消费在国

内处于井喷期。 
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3、玉米油消费市场处于快速成长期 

玉米油消费市场增速超过 25% 

食用玉米油是从玉米胚芽中提取，经过提炼等深加工程序产生的食用油。玉米粒中胚

芽的重量占比约为 7%-8%，而胚芽中的油脂含量为 40%-45%，综合而言玉米粒的毛

油出油率约为 3%-3.5%。按我国近年来 1.6 亿吨的玉米产量计，玉米毛油的理论产量

可以达到 400-500 万吨左右， 而目前中国的玉米毛油产量仅为 50 万吨，利用率仅为

10%。 

玉米油是一种高品质的食用植物油，它含有 86％的不饱和脂肪酸，其中 56％ 是亚油

酸，人体吸收率可达 97％以上；另外它还含有丰富的维生素 E，一种天然抗氧化剂。

使用玉米油可以增强人体肌肉和心脏、血管系统的机能，提高机体的抵抗能力，因此

在欧美国家被誉为“健康油”、“长寿油”。玉米油由于其高品质高营养，被定位于高

端食用油，从全球来看，玉米油产量近年保持了 3%左右的增长，2007 年全球食用玉

米油的产量在 220 万吨左右，其中美国产量为 116 万吨，占全球的 50%以上，也占

到美国食用植物油产量的 9.7%（这一比例远高于其他国家）。 

根据中国粮油学会的统计，我国食用玉米油产量从 05 年开始迅速增长，03-07 年的

复合增长率达到了 43%，而同期我国食用油消费量的增速约为 10%。玉米油市场的

增速远高于食用油整体市场，反映了行业正处于快速成长期。07、08 年的我国食用

玉米油产量分别达到 20 万吨和 25 万吨（增速为 25%），其中位于山东邹平县的两家

公司——西王食品和中国玉米油在这个行业中各占据了约 30%的产量。 

玉米胚芽油由于其不饱和脂肪酸含量高，富含维生素 E，具有特殊的营养价值，已经

成为最为活跃的高端健康食用油。我们预计未来 3 年我国食用玉米油消费市场仍然能

够保持 20%以上的增速。 

玉米胚芽供应稳定，未来难以大幅增长 

图 7：玉米深加工产业链示意图：玉米淀粉为主、玉米油和玉米蛋白粉为辅 

资料来源：公司公告 
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玉米精炼油需要的主要原材料是玉米胚芽，而玉米胚芽是玉米深加工过程产生的副产

品（玉米胚芽重量占玉米颗粒重量的比例约为 7%），主要来自玉米淀粉、淀粉糖等企

业。淀粉及淀粉糖行业主要分布于山东、吉林等玉米主产省份，属于比较成熟和稳定

的行业。为了加强国内粮食安全，目前国家对玉米深加工行业的过快增长采取了调控

的态度，2007 年国家发改委发布《关于促进玉米深加工业健康发展的指导意见》，原

则上不再核准新建项目，对现有企业的改扩建项目也加强了核查，并定下目标将玉米

深加工业用粮规模占玉米消费总量的比例控制在 26%以内，因此国内玉米胚芽的供给

量难以有大幅度的增长。 

国内玉米绝大部分用于饲料，深加工的比例约为 25%左右，因此实际的胚芽供应量并

没有理论上的 1000 多万吨。根据我们的了解，目前全国玉米胚芽的供应量约在 200
万吨左右，其中 100 多万吨用于玉米油压榨。我国目前压榨产出的 60 万吨玉米毛油

中，用于精炼生产食用玉米油的产量约为 30 万吨左右，在我国食用油的消费中占比

仅为 2%左右，从消费市场来看未来发展空间很大。 

由于目前国内对玉米油的消费需求旺盛，而玉米胚芽的供应难以跟上消费市场的增长

节奏。我们这种供需的矛盾将来可能需要通过进口玉米胚芽及毛油的方式来调节。 

玉米油品牌竞争方兴未艾 

在玉米油领域，占据 60%全国产量的西王食品和中国玉米油两家公司也正从传统的贴

牌生产（市场上大多数的食用玉米油均产自这两个企业）转向自主品牌的推广。2010
年开始，借中国玉米油在香港的 IPO 成功上市和西王食品借壳金德发展登陆 A 股市

场获得突破进展的契机，两家公司都不约而同地加大了品牌营销的投入。 

尽管传统色拉油和调和油市场的竞争格局已基本尘埃落定（金龙鱼、福临门和鲁花三

大品牌占据近一半的市场份额），但是我们认为随着食用油市场的不断发展和丰富，

在新的细分领域将会出现新的细分市场龙头。 

图 8：食用油行业主要企业市场份额 

益海嘉里
48.0%

其他
30.0%

九三油脂
5.0% 鲁花

6.0% 中粮集团
11.0%

资料来源：全国商业信息中心 
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群雄逐鹿玉米油市 专业油企胜出几率更大 

如果说 1990 年代组建南海油脂成为中国小包装食用油市场上的“吃螃蟹者”成就了

金龙鱼品牌，也成就了益海嘉里和中粮集团（1992 年创建了“福临门”品牌）这两

家公司在调和油市场的地位的话。那么，后来的每一个食用油子领域的发展都将催生

出了一个新的领导品牌。例如，鲁花花生油、胡姬花花生油、鲤鱼菜籽油、海狮葵花

籽油、元宝大豆油均在各自的子领域占据了领先地位，而不是金龙鱼和福临门这两个

传统品牌。其中的原因在于，金龙鱼和福临门等品牌经过多年的沉淀，其品牌定位已

经牢牢地固定在色拉油和调和油这个领域，到了新的细分市场，消费者并不会对这些

传统品牌买账。 

食用植物油市场化程度较高。近年来，食用植物油品牌商纷纷加大玉米油产品的营销

力度，玉米油产品的销售区域逐步扩大并基本覆盖全国。由于玉米油产品、特别是小

包装玉米油存在较高的利润空间，各玉米油生产商还纷纷推出自有品牌，并加大市场

投入。目前玉米油市场上的经营主体主要分为以下四类。 

（1）“金龙鱼”、“福临门”和“鲁花”等全国性品牌商。具有品牌优势。这些商家并

不从事玉米油的生产或产量较小，主要是向玉米油生产商购入精炼油，自行灌装后贴

牌出售。 

（2）西王食品、三星油脂等大型玉米油生产商，在其所在省份或其所在省份以外的

其他部分省份具有较强的市场影响力。 

（3）部分中小品牌商。主要向玉米油生产商购入精炼油，自行灌装后贴牌出售，在

局部区域占据一定的市场份额。 

（4）部分中小型玉米油生产商，将其精炼油产品灌装后以自有品牌出售，在局部区

域占据一定的市场份额。 

表 2：中国玉米油市场主要品牌及地域分布 

玉米油主要品牌 销售区域 

西王 华东、华南、华中、西南、北京等区域 

长寿花 以北京、青岛、武汉等市场为主 

金龙鱼 已覆盖全国市场 

福临门 已覆盖全国市场 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

从小包装玉米油市场的竞争格局来看，我们认为目前占据原料优势和产能优势，并且

专注于玉米油市场的西王食品和三星油脂更有可能从群雄逐鹿中突出重围。 

 

 

 

 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/深度研究 2010-06-24          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             10 

4、西王：未来的食用玉米油主要品牌 

图 9：玉米胚芽及西王玉米油示意图 

    
 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

国内玉米胚芽油产能超过 10 万吨的企业主要有两家，分别为西王食品及三星油脂集

团有限公司（以下简称“三星油脂”，其下属 China Corn Oil Company Limited 在香

港联合交易所上市，股票代码 1006.HK），均位于山东省邹平县。同时，在周边地区

及其他玉米主产区省份，还存在多家玉米油生产企业，但一般生产规模较小。部分玉

米油生产企业仅生产毛油，不从事精炼油的生产。 

目前西王食品的玉米胚芽加工量为 36 万吨，玉米毛油、玉米精炼油和小包装油的产

能分别达到 15 万吨、20 万吨和 15 万吨，玉米胚芽粕的产能为 21 万吨。但是 2009
年公司的玉米精炼油产量仅为 8.5 万吨，产能利用率仅为 40%，未来的增长空间在 1
倍以上。 

表 3：西王食品玉米油产能情况 
厂房名称 玉米胚芽加工能力 毛油 胚芽粕 精炼油 小包装油 
油脂—厂 108,000 45,900 62,100 — — 

油脂二厂 126,000 53,550 72,450 — — 

油脂三厂 126,000 53,550 72,450 — — 

毛油合计  153,000 207,000 — — 

精炼一厂 — — — 100,800 — 

精炼二厂 — — — 100,800 — 

精炼油合计 — — — — 201,600 
小包装厂 — — — — 150,000 

小包装玉米油合计 — — — — 150,000 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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西王食品在 09 年有所落后，未来将会迎头赶上。 

图 10：西王食品与三星油脂产能产量对比（2008 年） 图 11：西王食品与三星油脂产能产量对比（2009 年） 
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资料来源：USDA,华泰联合证券研究所 资料来源：USDA,华泰联合证券研究所 

 

在 2008 年以前，西王集团与三星油脂在玉米油的产能和产量规模上基本是不相上下

的。但是两者在 09 年采取了不同的发展战略，三星油脂大规模扩量，而西王食品则

在总量没有明显增长的情况下专注于小包装油的推广。 

如果从产销量和收入利润规模来看，西王食品在 09 年已经明显落后于三星油脂。主

要原因是三星油脂利用 IPO 登陆港股为契机，大规模扩大了精炼油的产能和产量，其

精炼油产能从 18 万吨增至 28 万吨，产量也从 7.4 万吨增至 13.1 万吨（增量主要来

自外购玉米毛油）。而西王食品在 09 年的发展重点放在了小包装油的推广上，从结果

来看也取得了较好的成绩，公司的小包装油销量增长了 3 倍以上（从 0.42 万吨至 1.84
万吨）。 

 上量只是时间和战略问题，并不存在技术障碍。目前公司的精炼油产能为 20 万

吨，而 09 年实际的精炼油产量仅为 8.5 万吨，利用率仅为 40%，即使保持现有

产能，未来的产量扩张并不存在明显瓶颈。根据公司的发展规划，公司在 2010
和 2011 年将大幅扩张产量，精炼油的产量将从 8.5 万吨扩至 13 万吨和 15 万吨。 

 背靠大集团，拥有资源优势。目前公司所需玉米胚芽中有 40%左右可以从集团

下得到供应。西王糖业的玉米淀粉糖与西王食品的玉米油产业的发展相得益彰。

与其他竞争对手相比，原材料的保障程度更高。另一方面，集团也拥有公司拓展

小包装市场所稀缺的资金和网络资源，能对公司发展形成有效支持。 

 玉米油资产上市谋求更好发展，目前落后只是暂时情况。我们认为西王集团之所

以将玉米油资产推向资本市场，是基于对该部分业务未来发展的良好预期。集团

也希望借助资本平台将“西王”玉米油打造为玉米油小包装领域的领导品牌。 

营销投入不遗余力 未来 2 年将是关键时期 

我们判断，未来我国中低端收入人群的收入增长将远高于高端人群。因此二线、三线

城市的大众消费增长潜力将会非常大。随着二三线城市居民收入水平、健康意识等方

面的提高，以高品质、健康性为卖点的玉米油将会有广阔的市场。 

但同时“西王”玉米油还面临行业内异常激烈的竞争，中粮旗下的“福临门“、益海

嘉里旗下的“金龙鱼”以及三星油脂下属的“长寿花”等品牌均在最近一两年介入了
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小包装玉米油市场，并且在这个市场上建立了一定的知名度。我们认为竞争的格局将

会异常扑朔迷离，未来的 2-3 年将是玉米油市场狼烟四起的时期。而这段时期也将是

西王食品小包装油业务发展的关键时期，如果能够通过营销努力在玉米油品牌市场上

获得较高的品牌美誉度和占有率，将会奠定公司在该领域的长期发展基础。 

我们从公司了解到，2010 年公司的营销投入将有大幅的增长，从去年的 2000 多万增

至 5000 万－1 个亿左右，将来投入还会进一步加大。从广告的投放来看，由张国立

和徐帆主演的广告已经在江苏卫视等电视台开始播出，并取得较好反响。 

表 4：西王食品分产品产销量预测 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

加工胚芽量（万吨） 17.00  17.00 27.10 29.80 29.80  30.00  30.00 

精炼玉米油销量（万吨） 8.26  8.24 13.10 15.00 16.00  17.00  17.00 

其中：小包装玉米油销量 0.44  1.79 3.50 5.00 7.00  9.00  10.00 

散装玉米油销量 7.82  6.45 9.60 10.00 9.00  8.00  7.00 

玉米粕销量（万吨） 9.60  9.60 15.31 16.84 16.84  16.95  16.95 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

目前公司已在山东、江苏、浙江、湖南、湖北及重庆 5 省 1 市铺建了销售网络，并逐

步向其他省份延伸。但是从全国范围看，西王食品尚未对终端个人消费者形成较大的

影响力。公司的目标是在未来 3 年将小包装的销量由目前的 2 万吨增长至 4 万吨、7
万吨和 10 万吨。我们即使保守考虑，公司未来 3 年的小包装销量也有可能达到 3.5
万吨、5 万吨和 7 万吨。 

中国玉米油消费市场处于高速增长期，传统食用油品牌商具有如金龙鱼、福临门等都

将在该领域发力，而主要的玉米油生产商三星油脂和西王食品两家公司在最近两年也

将会大力拓展玉米油终端市场，寻求其自有品牌小包装产品的推广。 

我们的判断是玉米油生产商由于直接掌握产量和生产技术，在产品品质、原料等方面

都具有先天的优势，未来能在玉米油市场这个细分领域领先传统的品牌商。而西王食

品则由于其聚焦小包装的战略以及背靠集团的资源优势，未来将能够在与其他生产商

的营销竞争中取得优势。我们认为“西王”未来将能够成为玉米油消费市场上的一个

主要品牌。 

5 盈利预测和投资建议 

核心假设条件： 

 产量：预计 10-13 年西王食品加工胚芽量 27 万吨、30 万吨、30 万吨和 30 万吨。

相应玉米精炼油的产量分别达到 13 万吨、15 万吨、16 万吨和 17 万吨（部分精

炼油来自外购毛油加工）。 

 小包装油销量：基于对玉米油市场增速 20%以上，以及西王食品对小包装市场

的开拓取得较高的市场占有率的假设，预计 10-13 年小包装油的销量分别达到

3.5 万吨、5 万吨、7 万吨和 9 万吨。 
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 价格：据公司的统计，05-09 年公司玉米胚芽、胚芽粕、毛油和散装玉米油的价

格年均增长率分别为 6.7%、9.7%、5.2%和 4.9%。小包装油的定价除了与毛油

的价格相关外，更多地与品牌定位有关。2009 年全年的均价保持在万元以上，

目前的售价也在该水平企稳。我们预计未来玉米胚芽和散装油价格均保持 5%的

增速，而小包装油则由于品牌竞争加剧，未来价格增速将低于散装油，基本保持

平稳或略有增长。 

 毛利率：散装玉米油保持在 12%；自有小包装保持在 25%-30%。 

 资产重组在 2010 年末完成并实现并表，公司股本变为.125 亿股。 

基于以上假设，我们对公司未来 5 年的分业务收入成本预测如下表所示： 

表 5：西王食品分产品产销量及收入成本预测（百万元） 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

公司总体 
收入 949.65 1006.50 1262.41 1518.88 1712.17 1909.96 1995.40 
成本 858.82 856.06 1054.28 1258.53 1399.83 1548.58 1616.76 
毛利 90.83 150.45 201.37 252.77 304.61 353.44 370.54 
综合毛利率 9.56% 14.95% 15.95% 16.64% 17.79% 18.50% 18.57% 
小包装玉米油        
销量(万吨) 0.44 1.79 3.50 5.00 7.00 9.00 10.00 
吨价格(元/吨) 11909.61 10307.12 10513.27 10723.53 10938.00 11156.76 11379.90 
收入 52.40 184.50 367.96 536.18 765.66 1004.11 1137.99 
成本 46.72 129.50 261.25 386.05 558.93 743.04 853.49 
毛利 5.6862 55.00 106.71 150.13 206.73 261.07 284.50 
毛利率 10.85% 29.81% 29.00% 28.00% 27.00% 26.00% 25.00% 
散装玉米油        
销量(万吨) 7.82 6.45 9.60 10.00 9.00 8.00 7.00 
吨价格(元/吨) 9643.30 6794.35 7170.00 7528.50 7904.93 8300.17 8715.18 
收入 754.11 438.24 688.32 752.85 711.44 664.01 610.06 
成本 687.25 386.66 605.72 662.51 626.07 584.33 536.86 
毛利 66.85 51.58 82.60 90.34 85.37 79.68 73.21 
毛利率 8.87% 11.77% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 
胚芽粕        
销量(万吨) 10.96 11.24 15.31 16.84 16.84 16.95 16.95 
吨价格(元/吨) 1173.56 1161.36 1219.42 1243.81 1268.69 1294.06 1319.94 
收入 128.62 130.54 186.69 209.46 213.65 219.34 223.73 
成本 123.68 125.81 179.94 201.88 205.91 211.40 215.63 
毛利 4.95 4.72 6.76 7.58 7.73 7.94 8.10 
毛利率 3.85% 3.62% 3.62% 3.62% 3.62% 3.62% 3.62% 
资料来源：华泰联合证券研究所 
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盈利预测：未来 3 年 EPS 分别为 0.69 元、0.85 元和 1.08 元 

未来 2-3 年将是公司发展的关键时期，自有品牌的小包装油能否在行业快速增长的过

程中抓住机遇迎头赶上将在很大程度上决定公司未来的价值。我们预计公司未来 3 年

投入营销网络建设的营业费用将有大幅的提升，占公司营业收入的比例将达到 6%足

有。10-12 年的营业费用分别达到 78、93 和 103 百万元。根据我们的预测，公司 10-12
年摊薄后的 EPS 将达到 0.69 元、0.85 元和 1.08 元。 

表 6：西王食品未来三年利润表预测 

 2010E 2011E 2012E 
营业收入 1262 1519 1712 
营业成本 1054 1259 1400 
营业税金及附加 4 5 5 
营业费用 78 93 103 
管理费用 17 20 22 
财务费用 8 19 23 
投资净收益 0 0 0 
营业利润 101 125 159 
利润总额 102 125 159 
所得税 15 19 24 
净利润 86 106 136 
少数股东损益 0 0 0 
归属母公司净利润 86 106 136 
EPS（元） 0.69 0.85 1.08 
资料来源：华泰联合证券研究所 

 
投资建议：“买入”评级 

我们选取同处食用油行业的上市公司进行对比，A 股中选取了东凌粮油，另外港股中

的中国玉米油和中国粮油控股也列入了我们的考量范围。由于市场的不一致性，港股

中的两个公司估值仅为 16X 和 13X，显著低于 A 股东凌粮油的 36X。我们认为金德

发展在 A 股上市后的估值应当更多地与东凌粮油可比，考虑到金德发展所处的玉米油

行业正处于高速成长期，并且公司在该领域占据了龙头地位；在自有小包装方面与东

凌相比有更好的表现，因此应当享受比东凌更高的估值。若按照 2010 年 40XPE 计

算，金德发展重组完成后的合理价值应为 27.6 元，我们对该公司的评级为“买入”。 

表 7：食用油行业相关公司估值对比 
公司简称 代码 股价 2009 2010E 2011E 2010PE
东凌粮油 000893 23.85 0.25 0.66 0.91 36 
中国玉米油 1006.HK 5.42 0.36 0.34 0.46 16 
中国粮油控股 0606.HK 9.48 0.52 0.72 0.885 13 
金德发展 000639 23.06 -0.05 0.69 0.85 33 

资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 
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6 风险提示 

重组进程未达预期。公司的重组方案目前已经经过董事会和股东大会的批准，前还需

等待证监会的核准。正常情况下应于今年年末或明年年初完成全部的重组进程，但是

若出现意外情况使得重组无法完成，那么金德发展目前的高股价将无法维持。 

小包装油市场开拓效果不利的风险。西王食品能否提高消费者对“西王”品牌的认知

和接受程度，有效推广自有品牌，扩大小包装玉米油的市场销售，对公司未来发展意

义重大。小包装玉米油的市场开拓具有一定不确定性。 
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附录 1、金德发展重组进展 

2010 年 1 月 6 日，金德发展公布股东变更公告，西王集团通过旗下永华投资受让其

原第一大股东深圳赛格 1270 万股成公司实际控制人，随后西王集团对公司展开了一

系列人事调整。（ 经山东永华提名，上市公司 2010 年第一次临时股东大会议决议通

过，西王集团董事长王勇、副总经理孙新虎担任上市公司董事，西王集团监事韩忠担

任上市公司监事。经山东永华提名，上市公司 2010 年第二次临时股东大会决议通过，

西王食品总经理王红雨、副总经理吴振金担任上市公司董事，吴燕担任监事。王勇先

生现任上市公司董事长、法定代表人。） 

2 月 4 日，金德发展公布资产出售及发行股份预案，拟向西王集团转让全部资产和负

债，同时以 14.83 元/股向西王集团发行 5257.26 万股，购买西王集团旗下西王食品

100%股权，本次交易完成后，西王集团将直接及间接持有金德发展 52.04%股权，成

为公司的控股股东。  

5 月 24 日至 25 日，公司召开临时股东大会，审议通过了《关于公司重大资产出售及

发行股份购买资产暨关联交易具体方案》等涉及资产重组的议案，这意味着公司的资

产重组已经通过了公司层面的审核，下面还需经过证监会等有关部门的审核。 

附录 2：山东三星油脂简单介绍 

三星油脂集团下属的中国玉米油（1006.HK）借助 IPO 契机，已经在 2009 年大幅提

升了产销规模，目前领跑行业。 

三星油脂 2009 年在香港市场成功上市并募集 7.2 亿港元资金后，实力大增，公司在

2009 年经历了一个大规模扩量的过程，销售量由 08 年的 7.45 万吨大幅增长至 13.1
万吨，其中自有小包装油由 0.98 万吨增至 2.15 万吨。2009 年其收入和盈利分别增

长 24.6%和 31.4%至 11.64 亿元和 1.2 亿元，自有品牌的玉米油的毛利率由上一年的

17%升至 24%，公司整体毛利率由 10.7%升至 12.9%。但是根据我们的了解，公司

所生产销售的精炼油中，有将近一半来自于外购毛油精炼而成。 

公司致力于保持食用油生产商地位的同时，将自有的“长寿花“品牌发展为玉米油市

场的领先品牌。 

产能方面，2010 年 6 月新精炼厂投产后，总产能将由之前的 18 万吨提升至 28 万吨。

品牌拓展方面，公司自有品牌玉米油的销售量从上一年度的 0.98 万吨增至 2.15 万吨，

占比达到 17%。在自有品牌“长寿花”和“金银花”的拓展方面，公司投入了大量资

源。公司计划将自有品牌的玉米油占比从目前的 17%在未来 3 年提升至 50%。 

品牌地位：玉米油行业前三，福临门、金龙鱼和长寿花三个品牌在玉米油市场上的占

比超过 50%。销售网络：以二线城市为主，现已覆盖国内 20 多个省市，未来还将继

续拓展。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 111 1138 1367 1536 营业收入 70 1262 1519 1712
现金 26 546 657 741 营业成本 52 1054 1259 1400
应收账款 47 38 45 51 营业税金及附加 2 4 5 5
其他应收款 0 180 217 244 营业费用 3 78 93 103
预付账款 16 174 208 231 管理费用 9 17 20 22
存货 21 104 125 138 财务费用 7 8 19 23
其他流动资产 0 96 115 130 资产减值损失 1 0 0 0
非流动资产 76 109 141 172 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 72 102 131 160 营业利润 -2 101 125 159
无形资产 1 1 1 1 营业外收入 0 0 0 1
其他非流动资产 2 6 9 11 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 187 1247 1508 1708 利润总额 -2 102 125 159
流动负债 50 488 643 707 所得税 1 15 19 24
短期借款 25 290 410 450 净利润 -3 86 106 136
应付账款 14 72 86 95 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 10 126 147 162 归属母公司净利润 -4 86 106 136
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 11 114 149 190
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） -0.05 0.69 0.85 1.08
其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 50 488 643 707 主要财务比率
少数股东权益 13 13 13 13 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 73 126 126 126 成长能力

资本公积 11 494 494 494 营业收入 -33.8% 1694.2% 20.3% 12.7%
留存收益 40 127 233 369 营业利润 -158.7% 5277.3% 23.1% 27.5%
归属母公司股东权益 125 747 853 989 归属于母公司净利润 -632.2% 2319.7% 23.1% 27.5%
负债和股东权益 187 1247 1508 1708 获利能力

毛利率(%) 26.6% 16.5% 17.1% 18.2%
现金流量表 净利率(%) -5.1% 6.8% 7.0% 7.9%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) -2.9% 11.6% 12.5% 13.7%
经营活动现金流 42 -233 48 106 ROIC(%) 5.8% 18.5% 19.7% 21.8%
净利润 -3 86 106 136 偿债能力

折旧摊销 6 5 6 8 资产负债率(%) 26.6% 39.1% 42.6% 41.4%
财务费用 7 8 19 23 净负债比率(%) 50.39% 59.46% 63.79% 63.64%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.24 2.33 2.13 2.17
营运资金变动 32 -344 -86 -63 速动比率 1.81 2.12 1.93 1.98
其他经营现金流 0 12 3 2 营运能力

投资活动现金流 -0 -39 -39 -39 总资产周转率 0.31 1.76 1.10 1.06
资本支出 0 39 39 39 应收账款周转率 1 28 36 35
长期投资 0 0 -0 0 应付账款周转率 3.61 24.42 15.96 15.45
其他投资现金流 0 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -79 792 101 17 每股收益(最新摊薄) -0.03 0.69 0.85 1.08
短期借款 -73 265 120 40 每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 -1.86 0.39 0.84
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 0.99 5.95 6.79 7.87
普通股增加 0 53 0 0 估值比率

资本公积增加 0 483 0 0 P/E -772.28 31.92 25.92 20.33
其他筹资现金流 -6 -9 -19 -23 P/B 22.11 3.69 3.23 2.79
现金净增加额 -37 520 111 84 EV/EBITDA 146 14 11 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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