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基本状况 
总股本(百万股) 72.86 
流通股本(百万股) 57.63 

市价(元) 28.49 

市值(百万元) 2075.92 

流通市值(百万元) 1641.87 

股价与行业-市场走势对比 

备考业绩预测 

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 1,006.5 1,303.9 1,723.4 2,142.8
营业收入增速 5.99% 29.55% 32.17% 24.33%
净利润增长率 84.27% 20.29% 54.68% 15.59%
摊薄每股收益（元） 0.56 0.67 1.04 1.20 
前次预测每股收益（元） NA NA NA NA
市场预测每股收益（元） NA NA NA NA
偏差率（本次-市场/市场） NA NA NA NA
市盈率（倍） 28.20 38.10 24.63 21.31 
PEG 0.33 1.88 0.45 1.37 
每股净资产（元） 5.76 6.43 7.47 8.67 
每股现金流量 0.00 1.03 0.53 0.68 
净资产收益率 9.70% 10.45% 13.92% 13.86%
市净率 2.74 3.98 3.43 2.95 
总股本（百万股） 125.55 125.55 125.55 125.55
备注：假设 2010 年重组完成后并表，按摊薄后股本计算 EPS    

投资要点 

 背景说明：金德发展的重组预案目前正在等待证监会的批准，重组成功后西王集团对金德发展直接和间

接持股比例达到 52.08%，公司将变身拥有自主品牌的小包装玉米油龙头企业。 

 投资事件：金德发展 11 日发布公告称，西王食品和公司签订新的补充协议，以更好的保护中小股东的利

益。（1）将盈利预测补偿协议的期限延长一年至 2013 年：新协议的补偿测算期间为本次重组实施完毕

当年及其后三个会计年度，即 2010 年度、2011 年度、2012 年度及 2013 年度，若当年实际利润低于

8,101 万元、 9,473 万元、10,743 万元和 11,899 万元（对应摊薄后 EPS 为 0.65、0.76、0.86、0.95 元），

则西王集团将就利润差额进行股份补偿。（2）新协议认定补偿数额的不可调整：原协议中认定如果发生

不可抗力和行业政策变动可以调整减免补偿责任，新协议认定原协议这一条款无效，补偿数额不可调整。

（3）增加所得税税率调整风险补偿条款：西王食品 2009 年被认定为高新技术企业，2009-2011 三年所

得税率按 15%优惠征收，若西王食品 2012 年不再享受 15%的所得税率，则由西王集团现金补偿金德发

展 1,479.84 万元。（4）增加资产减值测试：当补偿期限届满时，金德发展对西王食品 100%股权进行减

值测试，如果其期末减值额除以标的资产作价所得大于补偿期限内已补偿股份总数除以认购股份总数所

得，则西王集团另行补偿股份。 

 我们认为，西王食品此举彰显了对公司未来经营状况的信心，及对重组成功的高度重视。对投资者来说，

新的补充协议更好地保证了中小股东的利益，提高了投资的安全边际，有助于提升流通股东的持股信心。

 我们预计西王富有进攻性的营销能力和小包装玉米油的市场开拓策略将保障金德发展未来盈利稳步增

长，并且逐步过渡到品牌消费品，享受消费品公司的估值溢价。 
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 公司营销能力突出，目前国内终端销售网点数量快速增长，前期重点开拓市场的销售已经开始放量，我们保

守预测公司 2010-12 年公司小包装玉米油的销量达到 4、6.5、8 万吨，一举奠定公司在玉米油小包装市场

的领先优势。 

 维持盈利预测，重申买入建议。预计 2010-12 年净利润为 84、130、151 百万元，增长 20%、55%、16%，

EPS 为 0.67、1.04、1.20 元，合理价格为 30.23－41.57 元，最多还有 40%涨幅空间，建议买入。 

 作为稀缺的细分行业消费品，金德发展我们后期仍会持续重点关注，具体观点敬请参阅 8 月 30 日《金德发

展投资价值分析报告——致力于自主品牌开发的小包装玉米油龙头》。 

 重大风险提示：目前公司的重组进程仍需要等待证监会的批准通过，如果重组出现波折，则金德发展股价会

面临较大的下跌风险。 

 

 

 

 

图表 1：盈利预测补偿协议的期限延长一年至 2013 年 
 期限  2010年度  2011年度  2012年度  2013年度

 预测净利润（万元） 8,101.42 9,472.97 10,743.82 11,898.67
对应摊薄后EPS 0.645 0.755 0.856 0.948

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

 

 

图表 2：预计 2010-20 年小包装油的销量达到 4、6.5、8 万吨 

2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
压榨玉米胚芽（万吨） 19.62 19.22 26.78 28.80 28.80
精炼油销量(万吨） 8.29 8.25 13.00 15.00 17.00

其中：散装油 7.85 6.46 9.00 8.00 7.00
小包装油 0.44 1.79 4.00 6.50 8.00

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：金德发展重组后玉米油业务销售收入假定

项   目 2009 2010E 2011E 2012E

精炼油-小包装

平均售价（元/吨） 10,307.12 11,337.84 12,471.62 13,718.78

增长率（YOY） — 10.00% 10.00% 10.00%

销售数量（万吨） 1.79 4.00 6.50 8.00

增长率（YOY） — 123.46% 62.50% 23.08%

销售收入（百万元） 184.50 453.51 810.66 1,097.50

增长率（YOY） — 145.81% 78.75% 35.38%

毛利率 29.81% 28.00% 28.00% 28.00%

销售成本（百万元） 129.50 326.53 583.67 790.20

增长率（YOY） — 152.15% 78.75% 35.38%

毛利（百万元） 55.00 126.98 226.98 307.30

增长率（YOY） — 130.88% 78.75% 35.38%

占总销售额比重 18.33% 34.78% 47.04% 51.22%

占主营业务利润比重 36.51% 60.43% 73.34% 78.23%

精炼油-散装
平均售价（元/吨） 6,783.83 6,987.34 7,686.08 8,454.69

增长率（YOY） — 3.00% 10.00% 10.00%

销售数量（万吨） 6.46 9.00 8.50 9.00

增长率（YOY） — 39.32% -5.56% 5.88%

销售收入（百万元） 438.24 628.86 653.32 760.92

增长率（YOY） — 43.50% 3.89% 16.47%

毛利率 11.77% 10.46% 9.99% 9.08%

销售成本（百万元） 386.66 563.11 588.04 691.80

增长率（YOY） — 45.64% 4.43% 17.65%

毛利（百万元） 51.58 65.75 65.28 69.12

增长率（YOY） — 27.47% -0.72% 5.89%

占总销售额比重 43.54% 48.23% 37.91% 35.51%

占主营业务利润比重 34.24% 31.29% 21.09% 17.60%

玉米胚芽粕
平均售价（元/吨） 1,161.36 1,312.33 1,443.57 1,587.92

增长率（YOY） — 13.00% 10.00% 10.00%

销售数量（万吨） 11.24 15.40 16.56 16.56

增长率（YOY） — 37.02% 7.53% 0.00%

销售收入（百万元） 130.54 202.11 239.05 262.96

增长率（YOY） — 54.83% 18.28% 10.00%

毛利率 3.75% 3.80% 3.80% 3.80%

销售成本（百万元） 125.64 194.43 229.97 252.97

增长率（YOY） — 54.75% 18.28% 10.00%

毛利（百万元） 4.90 7.68 9.08 9.99

增长率（YOY） — 56.76% 18.28% 10.00%

占总销售额比重 12.97% 15.50% 13.87% 12.27%

占主营业务利润比重 3.25% 3.66% 2.94% 2.54%

其他
销售收入（百万元） 18.50 19.43 20.40 21.42

毛利率 63.81% 50.00% 40.00% 30.00%

销售成本（百万元） 6.70 9.71 12.24 14.99

毛利（百万元） 11.81 9.71 8.16 6.43

占总销售额比重 1.84% 1.49% 1.18% 1.00%

占主营业务利润比重 7.84% 4.62% 2.64% 1.64%

销售收入小计（百万元） 1006.50 1303.91 1723.43 2142.80

销售成本小计（百万元） 855.88 1093.78 1413.92 1749.96

毛利（百万元） 150.62 210.13 309.50 392.84

平均毛利率 14.97% 16.12% 17.96% 18.33%

来源：齐鲁证券研究所 
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附录 2：财务预测简表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E

营业总收入 1,304 1,723 2,143 货币资金 345 398 470

    增长率 29.5% 32.2% 24.3% 应收款项 246 325 404

营业成本 -1,094 -1,414 -1,750 存货 75 97 120

    %销售收入 83.9% 82.0% 81.7% 其他流动资产 180 233 289

毛利 210 310 393 流动资产 846 1,052 1,282

    %销售收入 16.1% 18.0% 18.3%     %总资产 68.3% 73.8% 78.2%

营业税金及附加 -4 -5 -6 长期投资 0 0 0

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 283 265 247

营业费用 -78 -121 -171     %总资产 22.8% 18.5% 15.1%

    %销售收入 6.0% 7.0% 8.0% 无形资产 110 110 110

管理费用 -18 -26 -34 非流动资产 392 374 356

    %销售收入 1.4% 1.5% 1.6%     %总资产 31.7% 26.2% 21.8%

息税前利润（EBIT） 110 158 181 资产总计 1,238 1,427 1,638

    %销售收入 8.4% 9.2% 8.4% 短期借款 160 160 160

财务费用 -10 -4 -3 应付款项 176 229 284

    %销售收入 0.8% 0.3% 0.2% 其他流动负债 19 25 31

资产减值损失 0 0 0 流动负债 356 414 475

公允价值变动收益 0 0 0 长期贷款 75 75 75

投资收益 0 0 0 其他长期负债 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 负债 431 489 550

营业利润 99 154 177 普通股股东权益 807 938 1,088

  营业利润率 7.6% 8.9% 8.3% 少数股东权益 0 0 0

营业外收支 0 0 0 负债股东权益合计 1,238 1,427 1,638

税前利润 99 154 177
    利润率 7.6% 8.9% 8.3% 比率分析

所得税 -15 -23 -27 2010E 2011E 2012E

  所得税率 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 84 130 151 每股收益(元) 0.672 1.039 1.201

少数股东损益 0 0 0 每股净资产(元) 6.428 7.468 8.669

归属于母公司的净利润 84 130 151 每股经营现金净流(元) 1.026 0.526 0.679

    净利率 6.5% 7.6% 7.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.45% 13.92% 13.86%

2010E 2011E 2012E 总资产收益率 6.81% 9.15% 9.21%

净利润 84 130 151 投入资本收益率 13.37% 17.31% 17.99%

少数股东损益 0 0 0 增长率

非现金支出 17 18 18 营业总收入增长率 29.55% 32.17% 24.33%

非经营收益 20 13 13 EBIT增长率 24.54% 43.85% 14.48%

营运资金变动 8 -95 -97 净利润增长率 20.29% 54.68% 15.59%

经营活动现金净流 129 66 85 总资产增长率 -7.09% 15.25% 14.83%

资本开支 0 0 0 资产管理能力

投资 0 0 0 应收账款周转天数 9.1 9.1 9.1

其他 0 0 0 存货周转天数 25.0 25.0 25.0

投资活动现金净流 0 0 0 应付账款周转天数 15.3 15.3 15.3

股权募资 0 0 0 固定资产周转天数 77.0 57.9 43.5

债权募资 -200 0 0 偿债能力

其他 -20 -13 -13 净负债/股东权益 -13.58% -17.34% -21.57%

筹资活动现金净流 -220 -13 -13 EBIT利息保障倍数 10.5 36.4 55.2

现金净流量 -91 53 72 资产负债率 34.81% 34.29% 33.57%

来源：齐鲁证券研究所 

 
 

 

 

 

附录 1 历史推荐和目标定价 

 日期 评级 市价 目标价 

1 2010-8-30 买入 25.60 30.23～32.28

2 2010-9-6   买入 29.45 30.23～41.57

3 2010-9-14 买入 29.05 30.23～41.57

来源：齐鲁证券研究所 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的
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