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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) 32.97 

市值(百万元) 2402.36 

流通市值(百万元) 1900.05 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 949.65 1,006.5 1,316.3 2,002.8 2,578.4
营业收入增速 631.73 5.99% 30.79% 52.15% 28.74%
净利润增长率 1056.72 84.27% 24.78% 54.55% 26.32%
摊薄每股收益（元） 0.10 0.56 0.70 1.08 1.36 
前次预测每股收益（元） 0.10 0.56 0.67 1.04 1.20 
市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 0.00 28.20 47.69 32.18 25.47 
PEG 0.00 0.33 1.92 0.59 0.97 
每股净资产（元） 1.12 5.76 6.45 7.53 8.89 
每股现金流量 0.00 0.00 1.03 0.06 0.57 
净资产收益率 8.98% 9.70% 10.80% 14.30% 15.30%
市净率 0.00 2.74 5.15 4.60 3.90 
总股本（百万股） 380.00 125.55 125.55 125.55 125.55 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 2010 年底，金德发展获得证监会批准，西王食品 100%股权正式过户并即将完成更名――西王食品，这

个曾经的中国玉米油隐形冠军开始正式走上食用油脂产业和资本市场的前台。 

 作为 2011 年我们重点推荐品种之一的金德发展，在刚刚过去的 2010 年可谓完美收官，不仅体现在大手

笔的借壳上市、资产注入、业绩承诺和补偿机制方面，而且体现在生产和营销领域的厚积薄发：（1）小

包装产能拟扩张 100%。预计 2011－12 年将新建 15 万吨小包装玉米油生产线，相较当前翻一番；（2）

2010 小包装销量较 09 年增长近 3 倍，提前一个月完成全年销售任务，相对 09 年的 1.8 万吨产销量，我

们预计 10 年实际销量在 4.5-5 万吨上下；（3）品牌建设卓有成效。聘请邓婕、张国立夫妇为形象代言人，

在央视 1 套、2 套、3 套、8 套、人民大会堂进行投放广告和品牌推广；（4）6＋6 市场布局建设启动。

在原有 6 个成熟市场的基础上，积极拓展 6 个相对薄弱的市场并取得显著成效。公司西王玉米油开始进

入北京、山东、江苏、浙江、重庆等一二线市场并保持迅猛发展势头，其中山东、重庆等地市场占有率

居首；（5）渠道扩张和广告投放强力推进保障公司经营成绩不断超预期。2010 年初西王玉米油在全国拥

有 1 万多个超市终端，到 2010 年 4 季度初已经突破 2 万多个渠道终端，预计公司去年广告投放近 1 亿

元，2011 年至少增长 50%甚至可能翻一番以上，这将有力保障公司盈利不断超出预期。 

 总结一下我们的观点，量、价、成本三重因素是我们上调公司盈利预测和目标价位的主要理由： 

 其一，我们预计驱动西王 2011 年盈利超出公司承诺底线的关键――除了玉米没价格上涨可能超预期外

（更大程度受国际大宗农产品价格波动影响），小包装销量增长更是至关重要。我们保守预计 2011 年公

司有望实现 8 万吨小包装玉米油销量，2012 年实现 12 万吨销量，相对公司大手笔的营销投入和渠道扩

张步伐，我们认为这一假定仍然是客观而略偏谨慎的。 
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 其二，2011 年大豆是我们最看涨的农产品，大豆油会驱动玉米油价格稳定上涨。我们预计 2011 年公司散

装玉米油将突破 10000 元/吨，小包装玉米油出厂价接近 13000 元/吨，这会进一步驱动公司盈利弹性向上。 

 其三，原材料玉米胚芽价格总体稳中趋涨。截至 2011 年 1 月 17 日，国内玉米胚芽价格整体保持稳定，局

部地区仍偏强。其中东北，黑龙江肇州地区含油 40%的玉米胚芽价格 3800 元/吨，绥化地区含油 40%左右

的玉米胚芽价格 3600 元/吨；华东，山东聊城地区含油 35%的玉米胚芽价格在 3500 元/吨；江苏邳州地区

某加工企业报含油 40%的玉米胚芽价格 3780 元/吨，厂家以执行合同为主，有少量现货库存；华北，河北

秦皇岛地区某加工企业报含油 42%的玉米胚芽的价格 3900 元/吨；西南，四川彭山某深加工企业报含油 42%

以上的玉米胚芽价格 4000 元/吨，厂家走货较好，有少量现货库存。我们预计 2011 年玉米胚芽价格总体保

持稳定或小幅上涨的态势，产品涨幅远大于成本涨幅将构成金德玉米油盈利爆发式增长的基本逻辑。 

 其四，除了上述产销规模扩张和产品涨价外，公司通过技改有效控制了生产成本，使毛利率保持在较高水

平。2010 年公司解决了小包罐装能力不足的问题，并在降低粕残、一级油回色、二级油浑浊等质量问题上

取得了积极效果。 

 基于以上四点理由，我们小幅上调金德发展 2010-2012 年净利润至 87.5 百万元、135.23 百万元、170.82

百万元，同比增长 24.8%、54.5%、26.3%，对应 EPS 为 0.70、1.08、1.36 元。 

 考虑到 EPS 预测的谨慎性原则，PE 可以按照品牌消费品的估值给予适当溢价，上调金德发展目标价位至

43.09-47.62，对应 40×11PE 和 35×12 年 PE，重申“买入”建议。 

图表 1：2011 年玉米胚芽粕价格走势平稳 图表 2：连豆油现货价格维持 10300 元/吨高位
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来源：中国粮油信息网，齐鲁证券研究所 


来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：玉米毛油价格反弹至 9200 元/吨 图表 4：玉米油精炼油价格在万元关口强势整理

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 5：金德发展玉米胚芽粕产销量及价格假定

玉米胚芽粕 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

压榨玉米胚芽 19.62 19.22 26.78 28.80 28.80
理论压榨能力（万吨） 23.40 23.40 33.48 36.00 36.00

产能（万吨） 13.46 13.46 19.25 20.70 20.70
产量（万吨） 11.28 11.05 15.40 16.56 16.56
产能利用率 0.84 0.82 0.80 0.80 0.80
销量（万吨） 10.96 11.24 15.40 16.56 16.56

产销率 97% 102% 100% 100% 100%
单价（元/吨） 1173.56 1161.36 1312.33 1509.18 1690.28

市场均价 1216.67 1212.50
销售收入（百万元） 128.62 130.54 202.11 249.92 279.91
销售成本（百万元） 123.68 125.81 194.43 240.42 269.27

毛利额 4.95 4.72 7.68 9.50 10.64
毛利率 4.0% 3.75% 3.8% 3.8% 3.8%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：金德发展散装油销量及价格假定 

精炼油-散装 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
产能（万吨） 20.16 20.16 20.16 20.16 20.16
精炼油产量 7.99 8.48 13.00 15.00 17.00
产能利用率 0.40 0.42 0.64 0.74 0.84
产量（万吨） 7.57 6.62 8.50 7.00 5.00
销量（万吨） 7.85 6.46 8.50 7.00 5.00

产销率 104% 98% 100% 100% 100%
单价（元/吨） 9606.44 6783.83 6987.34 10120.00 11132.00

销售收入（百万元） 754.11 438.24 593.92 708.40 556.60
单位成本（元/吨） 8754.83 5985.39

销售成本 687.25 386.66 531.83 637.62 506.04
毛利额 66.85 51.58 62.10 70.78 50.56

毛利率 8.9% 11.8% 10.5% 10.0% 9.1%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 7：金德发展小包装玉米油销量及价格假定

小包装玉米油 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
产能（万吨） 15.00 15.00 15.00 15.00 30.00
产量（万吨） 0.42 1.86 4.50 8.00 12.00
产能利用率 2.80% 12.40% 30.00% 53.33% 40.00%
销量（万吨） 0.44 1.79 4.50 8.00 12.00

产销率 1.05 0.96 1.00 1.00 1.00
单价（元/吨） 11909.61 10307.12 11131.69 12801.45 14337.62

销售收入（百万元） 52.40 184.50 500.93 1024.12 1720.51
单位成本（元/吨） 10617.30 7234.51 8124.96 9535.73 10852.07

销售成本 46.72 129.50 365.62 762.86 1302.25
毛利额 5.69 55.00 135.30 261.26 418.27
毛利率 10.9% 29.8% 27.0% 25.5% 24.3%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 8：销售收入预测表 

项   目 2009 2010E 2011E 2012E

精炼油-小包装

平均售价（元/吨） 10,307.12 11,131.69 12,801.45 14,337.62

增长率（YOY） — 8.00% 15.00% 12.00%

销售数量（万吨） 1.79 4.50 8.00 12.00

增长率（YOY） — 151.40% 77.78% 50.00%

销售收入（百万元） 184.50 500.93 1,024.12 1,720.51

增长率（YOY） — 171.51% 104.44% 68.00%

毛利率 29.81% 27.01% 25.51% 24.31%

销售成本（百万元） 129.50 365.62 762.86 1,302.25

增长率（YOY） — 182.34% 108.65% 70.71%

毛利（百万元） 55.00 135.30 261.26 418.27

增长率（YOY） — 146.01% 93.09% 60.10%

占总销售额比重 18.33% 38.05% 51.13% 66.73%

占主营业务利润比重 36.51% 62.99% 74.71% 86.08%

精炼油-散装
平均售价（元/吨） 6,783.83 6,987.34 10,120.00 11,132.00

增长率（YOY） — 3.00% 44.83% 10.00%

销售数量（万吨） 6.46 8.50 7.00 5.00

增长率（YOY） — 31.58% -17.65% -28.57%

销售收入（百万元） 438.24 593.92 708.40 556.60

增长率（YOY） — 35.53% 19.27% -21.43%

毛利率 11.77% 10.46% 9.99% 9.08%

销售成本（百万元） 386.66 531.83 637.62 506.04

增长率（YOY） — 37.55% 19.89% -20.64%

毛利（百万元） 51.58 62.10 70.78 50.56

增长率（YOY） — 20.39% 13.99% -28.57%

占总销售额比重 43.54% 45.12% 35.37% 21.59%

占主营业务利润比重 34.24% 28.91% 20.24% 10.41%

玉米胚芽粕
平均售价（元/吨） 1,161.36 1,312.33 1,509.18 1,690.28

增长率（YOY） — 13.00% 15.00% 12.00%

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） 130.54 202.11 249.92 279.91

增长率（YOY） — 54.83% 23.66% 12.00%

毛利率 3.75% 3.80% 3.80% 3.80%

销售成本（百万元） 125.64 194.43 240.42 269.27

增长率（YOY） — 54.75% 23.66% 12.00%

毛利（百万元） 4.90 7.68 9.50 10.64

增长率（YOY） — 56.76% 23.66% 12.00%

占总销售额比重 12.97% 15.35% 12.48% 10.86%

占主营业务利润比重 3.25% 3.58% 2.72% 2.19%

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% 1.48% 1.02% 0.83%

占主营业务利润比重 7.84% 4.52% 2.33% 1.32%

销售收入小计（百万元） 1006.50 1316.39 2002.84 2578.44

销售成本小计（百万元） 855.88 1101.59 1653.14 2092.55

毛利（百万元） 150.62 214.79 349.70 485.89

平均毛利率 14.97% 16.32% 17.46% 18.84%

来源：齐鲁证券研究所 
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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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