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玉米油作为健康食品，将越来越受到重视 
近年来，随着高血压、冠心病等疾病的逐渐增多，人们开始由传统

食用油消费向营养、健康、均衡的高端食用油转变。 
玉米油价格主要由需求决定，与玉米价格相关度低 
由于玉米胚芽占玉米的比重仅为10%，加上玉米胚芽除用来生产玉

米油外的其他用途非常有限，所以，胚芽价格与玉米价格相关度低。

玉米油原料来源有保障 
目前我国每年的玉米胚芽总供应量约为500万吨。我国2009年一年约

消耗155万吨玉米胚芽。所以，我国国内玉米胚芽的供应量相当充裕。

国内食用油供不应求，玉米油成长性高 
中国食用玉米油产量2003年-2009年复合增长率为43%，而国内食用

植物油产量1997年—2009年复合增长率为9.3%。 
国家政策大力支持玉米油产业 
我国食用油市场对外依存度长期处于50%以上，早已超出国家战略

安全警戒线。食用植物油行业受到政府产业政策的大力支持。 
西王食品的行业地位 
西王在散装玉米油的主要竞争对手为山东三星。在小包装玉米油市

场的竞争对手既包括品牌商，也包括山东三星等玉米油生产企业。 
西王食品盈利能力成长性好 

未来几年西王食品具备产能进一步扩张的空间，且小包装玉米油占

比的提升将进一步提高公司的盈利能力。                     

西王小包装玉米油开始开疆拓土，下半年玉米油市场趋旺 

今年西王营销小包装玉米油的力度明显提高。下半年是玉米油的销

售旺季，我们预计公司全年小包装玉米油的销售有望超过 5 万吨。 

风险因素 
关联交易风险，原材料风险，小包装玉米油销售的风险，以及此次

资产重组和非公开发行能否获得证监会的批准的风险。 
盈利预测与投资建议 
按发行后总股本12550万股计算，金德2010-2012年EPS分别为0.65
元，0.76元，0.86元。由于西王食品具备产能进一步扩张的空间，且

小包装玉米油占比的提升将进一步提高公司的盈利能力，所以我们

认为该公司具备较好的投资机会。给予“买入”的评级。 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 25.12% 18.37% 55.18%

沪深 300 11.69% 1.88% -12.63%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 7,286.49

流通 A 股(万股) 5,762.70

主要股东: 

山东永华投资有限公司

主要股东持股比例 17.43%

流通 A 股比例 79.09%

 
 
 

财务比率 

ROE -2.86%

ROA 2.10%

资产负债率 26.56%

每股净资产(元) 1.71

2009 年报数据. 
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玉米油作为健康食品，将随着人们生活水平和健康

理念的提高，越来越受到重视 

 

 近年来，随着高血压、冠心病、肿瘤、肥胖症、心脑血管等疾病的

逐渐增多，人们越来越注重自己的饮食安全健康，开始由传统食用油消费

向营养、健康、均衡的高端食用油转变。正是在这种背景下，市场上出现

了诸如玉米油、核桃油、葵花籽油、橄榄油等高端食用油。科学证明，它

们不仅含有人体所需的营养成分，而且对预防和控制高血压、心脑血管疾

病、肿瘤、肥胖症等疾病具有良好的功效。 

玉米油中含有 86%的不饱和脂肪酸、丰富的维生素 E、磷脂和其它氨

基酸等众多营养元素，营养价值十分丰富。 

1、玉米油中含有人体自身不能合成的亚油酸。亚油酸是人体必须的

脂肪酸，具有降低人体胆固醇、降血压、软化血管、预防和改善动脉硬化

等作用。  

2、玉米油含有亚油酸和谷胱肝肽，这两种物质具有抗癌作用。  

3、玉米油中含有丰富的维生素 A、D，其中维生素 A对改善视力、促

进上皮组织及骨骼的发育和胎儿的生长发育有很好的作用；维生素 D能促

进人体对钙的吸收，有助于儿童骨骼发育。 

4、玉米油中含有丰富的维生素 E，具有“柔肤美容”和“延缓衰老”的作

用。  

5、玉米油中的植物甾醇含量是其他食用油不能比拟的，该物质具有

直接、有效、快速降低胆固醇的功效。  

6、玉米油口味清淡、纯正，做菜清爽可口，无油腻感，符合人们清

淡、自然、健康的饮食生活方式。 

7、玉米油全部选用非转基因玉米为原料，是纯天然绿色无公害的食

用油。  

 8、玉米油不含胆固醇、黄曲霉素，不添加人造香料、色素及抗氧化

剂，是新世纪家庭首选健康食用油。 

玉米油价格主要由需求决定，与玉米价格相关度低 

玉米油是一个小油种，目前其本身还没有定价权，而是紧随大豆油定

价，但随着玉米油逐渐被市场重视，玉米油将慢慢形成相对独立的定价权。    

近期，玉米价格大幅上涨，但由于玉米胚芽占玉米的比重仅为 10%，玉米

的价格变化对玉米油成本的影响有限，加上玉米胚芽作为玉米深加工企业

的副产品，除用来生产玉米油外的其他用途非常有限，所以，玉米胚芽价

格主要由玉米油的需求决定，与玉米价格相关度低。 
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目前，小包装玉米油的出厂价在 11000 元/吨左右，玉米油在超市的

终端价格为 75 元左右。玉米油散油的毛利率为 10-13%，现在已维持在这

个水平，净利润率约为 9-10%。自有品牌小包装玉米油的毛利率 30-40%，

去掉消费税、广告等各方面费用后的净利润率为 15%左右。 

玉米油原料来源有保障 

有些投资者担心玉米油原料的供应量有限而影响未来的产能扩张。作

为玉米油原料的玉米胚芽是玉米深加工企业的副产品，目前我国目前玉米

深加工能力超过约为 5000 万吨，按玉米胚芽占玉米的比重仅为 10%计算，

每年的玉米胚芽总供应量约为 500 万吨。我国 2009 年玉米精炼油产量约

为 70 万吨，按 45%的出油率计算，一年约消耗 155 万吨玉米胚芽。所以，

我国国内玉米胚芽的供应量相当充裕。 

国内食用油供不应求，玉米油成长性高 

目前世界上11 种食用植物油为大豆油、菜籽油、棉籽油、花生油、

葵花油、玉米油、芝麻油、棕榈油、椰子油、橄榄油和茶籽油。随着人们

保健观念和生活水平的日益提高，高端食用油逐渐成为大众餐桌上的油

类。其中，玉米胚芽油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。 

食用油品种中，色拉油处于最底层、销量最大，中间层为调和油，最

上层的是天然食用保健油，玉米胚芽油位于金字塔上层。联合国粮农组织

和美国农业部数据显示，2007 年中国食用玉米油产量仅占食用植物油产

量约1.27%，玉米油占食用油的市场份额很小。 

我国玉米油生产始于1998 年，至2004 年以前主要以毛油的形式出口

至国外为主，企业生产规模小，产量低；2004 年以后一级精炼玉米油才

得到了快速发展。2008 年，财政部、国家税务总局发出《关于取消部分

植物油出口退税的通知》，取消了36 个税号的植物油出口退税，鼓励食

用油生产企业内销，生产玉米胚芽油的企业开始扩大产能，改作坊式生产

为现代化生产。 

1989年我国初榨的玉米油（毛油）产量仅2万吨，1999年发展到10.2

万吨，2004年后玉米油开始迅速发展，2008年，我国玉米精炼油产量已达

到55万吨。尽管玉米油占食用植物油的市场份额还很小，随着居民保健意

识增强，对玉米产品认知和接受程度的提高，玉米油的市场空间广阔。 

联合国粮农组织数据显示，中国食用玉米油产量2003年-2007年复合

增长率为43%；相对而言，根据中国农业部数据，国内食用植物油产量1997

年—2007年复合增长率为9.3%。玉米油市场的成长性高于食用植物油整体

水平。 

在美国，玉米油是产量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%。2008年，美国玉米油产量119.57万吨，按3.07

亿人口计算，人均消费3.89千克，是中国的7.2倍。 
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国家政策大力支持玉米油产业 

 

从1996 年以来，我国食用油市场对外依存度长期处于50%以上，早已

超出国家战略安全警戒线，提升食用油自给率势在必行。据中国粮食行业

协会2008年9 月发布的最新统计显示，中国食用油在2007 年对外依存度

为59%，创下新高；6.2%的外资企业控制着全国45.6%的产量，产值和利润

分别占到46.8%和56.3%。 

食用油行业关系国计民生。在我国食用植物油对外依存度日益增加的

情况下，食用植物油供给安全得到了国家重视，行业受到政府产业政策的

大力支持。2007 年国务院办公厅发布《关于促进油料生产发展的意见》

（国办发[2007]59 号），2008 年国务院发布《关于促进食用植物油产业

健康发展保障供给安全的意见》（国发[2008]36 号）等文件，指出油料

生产和供给必须坚持立足国内，同时充分利用两个市场两种资源，满足需

求的不断增长；加快培育国有和民营油脂加工经营企业等。2008 年10 月

19 日，《中共中央关于推进农村改革发展若干重大问题的决定》提出，

要“采取有力措施支持发展油料生产，提高食用植物油自给水平”。 

从玉米深加工行业的政策导向看，“十一五”期间主要是控制发展味

精等国内供需基本平衡和供大于求的产品和限制发展以玉米为原料的柠

檬酸、赖氨酸等供大于求、出口导向型产品，以及以玉米为原料的食用酒

精和工业酒精。对淀粉和淀粉糖产品，政策上仍以稳定和提高供给为主。

山东省是政策所扶持的淀粉和淀粉糖生产的重点区域，是淀粉和淀粉糖生

产企业较为集中的省份。因此，从政策导向上看，不会对玉米胚芽的供给

产生较大的负面影响。从2008年和2009年的整体情况看，玉米胚芽的市场

供给较为稳定，市场价格与玉米油价格趋势基本一致。 

 

西王食品的行业地位 

 

1、散装玉米油销售的主要竞争对手情况 

西王食品的主要市场竞争对手为在山东三星。该公司总部及主要营业

地点为山东省邹平县韩店工业园。2009 年山东三星的产量为13.1 万吨，

实现销售收入116,398.1 万元，净利润12,002.7 万元，均略高于西王食

品。西王食品的油脂三厂建成后，精炼玉米油的产能达20 万吨，略高于

山东三星的玉米油产能18.2 万吨。 

除山东三星外，山东及东北三省等地还存在多家玉米油生产企业，其

主要产品为毛油或精炼玉米油，但一般产量较小。 

2、小包装玉米油的主要竞争对手情况 

西王食品在小包装玉米油市场存在较多的竞争对手，既包括品牌商，

也包括山东三星等玉米油生产企业。从目前的情况看，品牌商在玉米油市

场占据较高的市场份额。 

 

西王食品盈利能力成长性好 
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自 2007 年成立以来，西王食品主要从事玉米油的加工和销售。其主

要产品为精炼玉米油，包括散装玉米油和小包装玉米油。 

2008 年，销售散装玉米油7.85 万吨、小包装玉米油0.44 万吨，当

年实现销售收入94,965.15 万元，实现净利润3,805.76 万元。 

2009 年，国家出台宏观调控政策，提高油料自给比率，稳定油料价

格，我国食用油价格整体回落，西王食品当年销售散装玉米油6.46 万吨、

小包装玉米油1.79 万吨。西王食品当年实现销售收入100,650.46 万元，

其中散装玉米油和小包装玉米油销售收入62,273.28 万元，糊精销售收入

23,473.29 万元。2009 年共实现净利润7,012.76 万元。其中，小包装玉

米油增长较快，销售量较上年增长了306.82%。西王食品的散装玉米油目

前处于国内领先地位，其小包装玉米油产品在山东省内占有较高市场份

额，随着西王食品加强对江苏、浙江、湖南、湖北及重庆等地的销售网络

建设，小包装玉米油的销售量及市场份额明显提高。 

2010 年3 月1 日“西王”牌玉米胚芽油（900 毫升，3 升和5 升塑

料瓶装）被香港工业总会许可使用Q-Mark 标志，为西王食品进入香港市

场打下了良好基础。 

西王食品将以“关注心脑血管健康”为市场诉求，致力于打造“中国

玉米油第一品牌”。 

西王小包装玉米油开始开疆拓土，下半年玉米油市

场趋旺 

今年以来，西王营销小包装玉米油的力度明显提高。首先是聘请张国

立夫妇作为形象代言人，在中央电视台推出小包装西王玉米油广告，并聘

请职业经理人逐渐营销团队，并重点在山东、广东等六省市展开促销攻势。

今年上半年小包装玉米油的销售就已超过2万吨。 

据我们了解，下半年是玉米油的销售旺季，我们预计公司全年小包装

玉米油的销售有望超过5万吨。 

 

风险因素 

 

1．关联交易风险 

2008 年和2009 年，西王食品从关联方采购的玉米胚芽占采购总额的

比例分别为38.98%和42.55%。 

2．原材料风险 

玉米胚芽是玉米油的主要原材料，是玉米深加工过程中的副产品，主

要来自于淀粉及淀粉糖生产企业。 

受国家行业政策影响，新建玉米深加工项目受到严格控制。从“十一

五”期间产品结构调整方向上看，淀粉及淀粉糖以稳定和提高供给为主。

政策的变化可能影响玉米胚芽的市场供给，存在不确定性。玉米胚芽的价
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格如果出现大幅波动，可能对盈利产生较大的影响。 

3．小包装玉米油销售的风险 

西王食品的主要产品为玉米精炼油，包括散装玉米油和小包装玉米

油。在散装玉米油领域，西王食品具有较强的市场影响力。西王集团从事

精炼玉米油的生产和销售，最早可追溯至2000年，一直以销售散装油为主。

2008年以来，西王集团玉米油相关资产被逐步整合至西王食品，并开始生

产小包装玉米油。西王食品的设立和从事小包装生产和销售业务的时间均

较短，对市场的控制力和管理能力、销售团队的建设等方面有待进一步加 

强，因而存在不确定性。 

销售自有品牌的小包装玉米油是西王食品未来的重点发展方向，目前已在

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。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。能否提高消费者对玉米油的认知和接受程度，有效推广自有品

牌，扩大小包装玉米油的市场销售，对西王食品未来发展意义重大。 

4．此次资产重组和非公开发行能否获得证监会的批准，有很大的不确定

性。 

 

盈利预测与投资建议 

 

上半年公司小包装玉米油的销量超过了2万吨，小包装价格也从去年

的均价10319元/吨上升到今年的11341/吨。 
但由于今年以来大豆油价格呈下降趋势，这也一定程度拉低了玉米散

油和玉米胚芽的价格。 
今年以来，西王食品在小包装上的推广较为激进，西王玉米油的“健”

字号目前已经获得省批，国批正在审理过程中。 

2010 年5 月5 日，西王集团与金德发展签署了《盈利预测补偿协议》，

双方就本次重大资产重组涉及的盈利补偿事宜达成协议如下： 

拟购买资产（即西王食品）2010-2012 年度的盈利预测情况为：2010 

年度8,101.42万元，2011 年度9,472.97万元，2012 年度10,743.82万元。       

金德发展与西王集团一致确认，如果在补偿测算期间西王食品各期实

现的实际盈利数低于同期净利润预测数，西王集团同意将其本次认购的股

份总数按一定比例计算股份补偿数，该部分股份将由金德发展以1元总价

回购并予以注销。 

我们认为，该盈利预测经过中介机构的反复论证，且一旦证监会通过，

即具备法律效力，所以可信度较高。在借壳获批前我们对西王食品

2010-2012年的盈利预测仍以此为基准。按发行后总股本12550万股计算，

金德发展2010-2012年EPS分别为0.65元，0.76元，0.86元。由于西王食品

具备产能进一步扩张的空间，且小包装玉米油占比的提升将进一步提高公

司的盈利能力，所以我们认为该公司具备较好的投资机会。公司目前市值

按发行后计算也只有30亿元人民币，低于香港上市的中国玉米油。我们认

为通过证监会的审核的可能性较大，给予“买入”的投资评级。建议投资

者密切关注证监会的审核进度。 
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资产负债简表                           单位：百万元 

报表项目 2008 2009 2010E 2011E

货币资金 56.704 303.627 310 350 

应收账款  19.288 107.101 110 113 

预付款项  79.286 141.475 145 144 

应收利息  0 0 0 0 

应收股利  0 0 0 0 

其他应收款  21.948 154.199 159 161 

存货  32.687 84.695 91 92 

流动资产合计 209.92 791.19 811 819 

长期股权投资 0 0 0 0 

固定资产  280.549 267.247 269 269 

在建工程  47.329 32.352 34 29 

无形资产  108.935 109.765 110 110 

长期待摊费用 0 0 0 0 

递延所得税资产 0.0499 0.072 0 0 

非流动资产合计 436.864 409.437 421 427 

资产总计  646.78 1200.63 1259 1278

短期借款  0 320 350 450 

应付票据  60 77 80 80 

应付账款  13.426 58.37 61 69 

预收款项  19.476 10.696 13 19 

应付职工薪酬 1.838 3.339 4 4 

应交税费  7.652 -2.447 0 0 

应付利息  0 0.679 0 0 

应付股利  0 0 0 0 

其他应付款  10.155 53.63 55 55 

流动负债合计 112.549 521.269 533 533 

长期借款  0 75 75 75 

应付债券  0 0 0 0 

长期应付款  0 0 0 0 

预计负债  0 0 0 0 

递延所得税负债 0 0 0 0 

非流动负债合计 0 75 75 75 

负债合计  112.549 596.269 639 639 

股本  380 380 380 380 

资本公积  121.564 121.564 122 122 

盈余公积  4.9 15.419 17 28 

未分配利润  27.766 87.375 151 199 

少数股东权益 0 0 0 0 

负债股东权益总计 646.78 1200.627 1259 1278

每股净资产(元) 1．71 1．70 8．01 8．75

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

利润简表                               单位：百万元 

报表项目 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入  949.651 1006.504 1296.676 1561．1

营业成本  858.821 856.056 1091.080 1202．5

营业税金及附加 1.138 3.044 2301.05 2410．1

销售费用  27.94 46.116 70.845 75．00

管理费用  8.32 13.182 15.578 18．00

财务费用  4.012 5.213 21.073 23．00

资产减值损失  0.223 0.347 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益  0 0 0 0 

营业利润  49.194 82.543 95.796 110．85

营业外收入  0.726 0.125 0 0 

营业外支出  0.0143 0.0729 0 0 

利润总额  49.252 82.595 95.796 110．85

所得税费用  11.194 12.468 14.369 16．12

净利润  38.057 70.127 81.426 94．73

归属于母公司净利润 38.057 70.127 81.426 94．73

少数股东损益  0 0 0 0 

EPS(元) 0.3613 0.1846 0.6486 0．76 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

现金流量简表                           单位：百万元 

报表项目 2008 2009 2010E 2011E

经营活动现金流量 1000.13 1070.534 1189 1302

投资活动现金流量 -13.933 -67.228 -71 -30 

筹资活动现金流量 55.625 297.208 321 328 

现金及现金等价物净增加额 55.884 246.923 255 299 

期末现金余额 56.704 303.627 326 349 

每股经营活动现金流(元) 0．75 0．77 2．61 2．71

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

主要财务指标 

指标项目 2008 2009 2010E 2011E

营业收入增长率 63.00% 5.99% 18% 20% 

营业利润增长率 5.18% 67.79% 17% 18% 

毛利率 9.56% 14.95% 15% 15% 

营业利润率 5.18% 8.20% 12% 12% 

净利润率 4.01% 6.97% 7．8% 8．2%

净资产收益率 7.59% 13.98% 14．1% 14．4%

总资产收益率 5.88% 5.84% 6．01% 6．29%

流动比率 186.51% 151.78% 156% 154% 

资产负债率 17.40% 49.66% 51．21% 52% 

所得税税率 22.73% 15.10% 25% 25% 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
金德发展(000639.sz)_公司调研简报 熊峰 2010-06-04 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路183号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街 2 号月坛

大厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528

号证券大厦北塔 17楼

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612    

 
注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


