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6－12 个月目标价： 55 元            

当前股价：  30.02 元                    

评级调整：  上调                       
                                   
基本资料                         
上证综合指数 2781 

总股本(百万)       125 

流通股本(百万)     57.62 

流通市值(亿)       17.1 

11EPS 预测       1.44 

每股净资产（元）  4.8 

资产负债率        50% 
                                   
股价表现                         
（%）         1M 3M 6M 

金德发展      -11 9 26 

中小板指数    -7 4 26 
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相关报告                         
 

《金德发展：西王食品成为玉米油行业双寡 

头竞争者的价值》                       

    3/23/2010  

                                       

                                       

                                       

金德发展 000639 强烈推荐

西王玉米油明年小包装量倍速增长          

事件：公司27晚日公布，公司重大资产重组方案获得中国证监会核准及控股股东获得

中国证监会豁免要约收购义务。                                

投资要点：                                              

 年底有望完成资产置换的工作，股票将更名为“西王粮油”  我们认为，

公司可望年底前完成西王玉米油资产和金德管业资产的全部置换工作，在工商登

记完成后，公司股票将更名为“西王粮油”。这是 A股上市公司中第一个有终端消

费品牌的油脂公司。                                                      

 西王玉米油明年成为国内玉米油第一品牌  随着玉米油市场的迅速成长，

公司西王品牌小包装油从 09 年的 1.8 万吨，增长到 10 年的 5 万多吨，公司规划自

有品牌小包装油量明后年为 10 万吨和 15 万吨，公司明年将成为国内玉米油销量

最大的第一品牌，超过金龙鱼和福临门玉米油品牌。我们认为，公司将复制滨州

隔邻莱阳鲁花花生油的高成长之路（03-09 年销量从 4.6 万吨扩大到 39 万吨，年均

增长 43%）。                                                            

 西王玉米油快速发展的推动力 我们认为，西王玉米油快速发展得益于玉米油

在国内巨大市场空间、西王食品公司较好地控制国内玉米胚芽原料、优异的产品

质量以及西王品牌非常迅捷的建设。                                        

 西王玉米油明年小包装量倍速增长 公司规划小包装油销量明年为 10 万吨，

后年为 15 万吨，散装玉米油在 8 万吨左右，推广费用从 1 亿增加到 2.5 亿元，我

们预测明后两年的盈利为 1.8 亿元和 2.5 亿元，相当于增发后每股盈利 1.5 元和 2.0

元。                                                                   

 投资评级上调到强烈推荐 公司是国内粮油加工企业中难得的好公司，按我们

预测的公司业绩计算，股票内在价值为 55 元。股票现价比公司内在价值低 45%，

我们有理由将公司投资评级从 “推荐”上调到“强烈推荐”。                 

风险因素：原料玉米胚芽价格涨幅过大和政府对终端食用油价格的部分管制。      

主要财务指标                                                                 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1006 1395 2016 2660
同比(%) 6% 38% 44% 32%
归属母公司净利润(百万元) 70 106  183 254
同比(%) 75% 51% 71% 39%
毛利率(%) 12.1% 18.5% 24.7% 24.7%
ROE(%) 11.6% 15.8% 23.7% 26.7%
每股收益(元) 不适用 不适用  1.46 2.03
P/E   20.5 14.8
P/B  4.90 3.75

资料来源：中投证券研究所 
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图表 1：西王玉米油小包装油销量超预期部分                          

单位：万吨                    2009       2010E     2011E       2012E      

小包装油销量   原先   

               新的  

  1.78          4          7           10        

  1.78         5.3        10           15         
 
来源：西王集团网、中投证券                                                                              

                                                                                           

                                                                                           

图表 2：西王玉米油将复制鲁花花生油的高成长之路                       
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图表 3：山东滨州玉米油、毛油和胚芽粕近期价格走势                     
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来源：天下粮仓网                                                                                       
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图表 4：公司业务假定                                                 

单位：万元                       2008      2009      2010E        2011E     2012E

1、散装销量(万吨）  7.39 6.51 9.00 8.0 8.0

销售价-出厂         10773 7989 9000  10000  10300 

销售价-税后（17%） 9208 6828 7692  8547  8803 

2、小包装销量（万吨） 0.42 1.78 5.34  10.00  15.00 

销售价-出厂         13885 12073 12000  13000  13500 

销售价-税后（17%） 11868 10319 10256  11111  11538 

3、粕（万吨）       11.60 11.19 14.58  17.60  17.60 

销售价-出厂         1372 1358 1250  1299  1320 

销售价-税后（17%） 1173 1161 1068  1110  1128 

4、湖精收入         8268 24838       

湖精成本            7006 22580    

胚芽加工量          20 19.30 26.50 32.00 32.00 

胚芽收购价          3678 2675 3220  3300  3450 
胚芽收购价-税后

13%                 3255 2367 2850  2920  3053 

每吨毛油需要胚芽量
2.70 2.70 2.50  2.50  2.50 

胚芽压榨获得毛油量 7.4 7.1 10.6  12.8  12.8 

毛油外购量（万吨） 1 2 3.5  5.5  10.50 

毛油收购价 9200 6400 7800  8500  8,900 

毛油收购价—税后

13% 7863 5470 6667  7265  7607 

原料成本 79967 79208 98847  133409  177571 

吨油其他成本 1174 1114 1069  1010  970 

销售收入 94900 100650 139572  201592  266002 

销售成本 89136 88443 113813  151892  200172 

毛利率 6.1% 12.1% 18.5% 24.7% 24.7% 
来源：公司报告、中投证券                                                                                     
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图表 5：盈利预测假定                                                 

单位：万元      2008         2009       2010E      2011E      2012E

销售收入 94900 100650 139572  201592  266002 

销售成本 89136 88443 113813  151892  200172 

毛利率 6.1% 12.1% 18.5% 24.7% 24.7%

三项费用 1,053 3966 13259  28223  35910 

费用占收入比 1.11% 3.94% 9.50% 14.00% 13.50%

利润总额 4711 8241 12500  21477  29920 

所得税（15%） 707 1236 1875  3222  4488 

净利润 4004 7005 10625  18256  25432 

EPS 不适用  1.46  2.03   
来源：中投证券预测            
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投资评级定义                        

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

王义国：中投证券研究所农业行业分析师，3 年行业经历，10 年证券从业经验。                        

主要研究覆盖公司：中粮屯河、南宁糖业、好当家、大湖股份、新赛股份、东凌粮油、开创国际、山下湖、

亚盛集团、东方园林、圣农发展、金德发展等                                   
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