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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） 1169
 

相关研究  
《金德发展深度报告：西王入主 决战玉米油品牌市

场》                               2010.6.24 

 事件：金德发展上周五发布公告称关于重大资产重组申请材料已经获得中

国证监会行政许可申请受理。公司的重大资产重组方案还需取得中国证监

会并购重组审核委员会审核并获得中国证监会核准后才能实施。 

 我们的点评如下： 

 对于金德发展而言，公司的基本面没变化，但是重组的进程则更近了一步。

对于西王食品而言，今年依旧是发展自有小包装油的关键一年，不管重组

的进程如何，其面临的机遇和风险都没有任何变化。我们关注的重点依然

在于“西王”品牌小包装玉米油在市场上的销量表现公司重组的进程。 

 玉米油市场被集体看好，各主体投入均不断加大。我国玉米油产量从 05 年

开始迅速增长，最近 5 年的复合增长率达到了 40%左右。从各种广告渠道

及超市铺货情况均可发现，09 年开始玉米油品牌市场的竞争正变得白热化，

福临门、金龙鱼、海狮等传统食用油龙头，及长寿花、西王等专业玉米油

生产商均在小包装市场展开了激烈的竞争。我们认为西王食品在玉米油品

牌竞争中拥有产能优势、原料优势、专注玉米油行业的优势、明确的公司

战略以及集团的支持，所以未来很有可能成为该领域的领先品牌之一。公

司的重组后发展前景良好。 

 维持对公司的“买入”评级。根据公司在重组预案中的承诺，金德发展在

重组完成后 10-12 年的 EPS（摊薄后）可以达到 0.65 元、0.75 元和 0.85
元。我们认为承诺业绩代表了公司的业绩安全边际，该业绩肯定是偏于保

守的，我们在充分考虑公司玉米油资产的实际盈利能力和未来营销投入计

划后测算得到的 10-12 年 EPS 分别为 0.69 元、0.85 元和 1.08 元。 

 值得指出的是，公司的承诺业绩以及我们的预测业绩均是充分考虑了未来

几年营销投入大幅增长的客观情况后作出的预计。我们认为这个业绩预测

是保守的，原因是营销高投入仅是市场发展初期抢占份额的手段，不会是

常态，在市场格局稳定和小包装销售实现规模效应后，营销费用率将会有

明显下降。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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金德发展 深证成指

  

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 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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