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西王入主 决战玉米油品牌市场 10-06-24 

 

基础数据 
总股本（百万股） 126
流通 A 股（百万股） 126
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 4,183
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重组进程尘埃落定  
即将更名西王食品 

 事件：公司日前公告了股份变动暨新增股份上市报告书及关于重组相关方

承诺的公告书；公司股本自 1 月 24 日起正式由 7286 万股变更为 12555
万股，根据补充协议，西王食品 2010 至 2013 年预测的净利润为 8101 万

元、9473 万元、10744 万元和 11899 万元，折合 EPS 为 0.65 元、0.75
元、0.86 元和 0.95 元，若不达预测值，西王集团将以现金补足。根据公

司董事会决议公司即将更名为西王食品，重组进程即将完成。 

 玉米油行业整体超预期，公司销量将超原有规划。公司在 2010 年中的重

组预案中提到品牌化将是公司未来的主要发展方向，2010-2012 年规划销

售小包装数量 4 万吨、7 万吨和 10 万吨。一方面得益于国内品牌玉米油市

场的蓬勃发展，另一方面公司大力进行营销投入、并准确定位于二线城市

作为首选市场，预计小包装销量将从 09 年 1.8 万吨增至 5 万吨左右。2011
年公司将复制之前的成功模式，以六个成熟市场带动六个新市场，争取做

到 10 万吨的销量，这将提前一年实现原有规划的目标。 

 公司长期发展路径明确，目前正处于第二阶段。我们设想西王食品的发展

路径分为以下三步走：1、在现有产能集中突破自有品牌，尽可能将散油转

化为自有品牌小包装销售；2、在产量达到上限前 1-2 年对精炼油及小包装

产能进行扩容；3、公司在玉米油市场形成品牌影响力，树立高端食用油品

牌形象；同时开始在玉米油市场相对饱和后利用“西王”品牌贴牌运作其

他高端油品。从跟踪的情况来看，公司已经部分完成第一阶段的工作并进

入了第二阶段（对精炼油产能扩产 15 万吨）。我们预计在 2 年左右的时间，

公司将会完成 10-15 万吨的自有品牌小包装销量，在全国主要的二线城市

完成布局。公司目前正处于关键的品牌塑造期，从实际的效果来看公司正

处于良性的发展轨道中，未来我们将密切跟踪公司品牌拓展进度。 

 维持盈利预测及“买入”评级。我们假设公司 2010-2012 年的玉米油小包

装销售分别在 5.1、10、14 万吨，散油销量分别为 7.1、4.6、5 万吨，对

应 EPS 分别为 0.80、1.40、1.97 元，维持买入评级。 

 风险提示:小包装拓展进度低于预期。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 70.4 1288.0 1748.0 2365.0

(+/-%) -33.8 1730.5 35.7 35.3

归属母公司净利润(百万元) -3.6 100.0 176.0 247.0

(+/-%)  -632.2 2902.5 76.0 40.3

EPS(元) -0.03 0.80 1.40 1.97

P/E(倍) -1172.4 41.3 23.5 16.8

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表 1：西王食品主营业务收入及盈利预测 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E
公司整体   

收入 949.65 1006.50 1288.12  1748.20  2364.99 

成本 858.82 856.06 1042.96  1351.63  1816.06 

毛利 90.8296 150.4477 238.58565 388.5104 538.25416

综合毛利率 9.56% 14.95% 18.52% 22.22% 22.76%

小包装玉米油      
销量(万吨) 0.44 1.79 5.10  10.00  14.00 

吨价格(元/吨) 11909.61 10307.12 11337.84  11564.59  11795.88 

收入 52.40 184.50 578.23  1156.46  1651.42 

成本 46.72 129.50 410.54  821.09  1172.51 

毛利 5.6862 55.00 167.69  335.37  478.91 

毛利率 10.85% 29.81% 29.00% 29.00% 29.00%

散装玉米油      
销量(万吨) 7.82 6.45 7.10  4.63  5.02 

吨价格(元/吨) 9643.30 6794.35 7170.00  7528.50  7904.93 

收入 754.11 438.24 508.71  348.87  397.16 

成本 687.25 386.66 450.21  308.75  351.49 

毛利 66.85 51.58 58.50  40.12  45.67 

毛利率 8.87% 11.77% 11.50% 11.50% 11.50%

胚芽粕      
销量(万吨) 10.96 11.24 14.91  17.89  23.25 

吨价格(元/吨) 1173.56 1161.36 1219.42  1243.81  1268.69 

收入 128.62 130.54 181.76  222.47  294.99 

成本 123.68 125.81 175.18  214.41  284.31 

毛利 4.95 4.72 6.58  8.05  10.68 

毛利率 3.85% 3.62% 3.62% 3.62% 3.62%

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 111 1153 1548 2091 营业收入 70 1288 1748 2365
现金 26 557 756 1023 营业成本 52 1043 1352 1816
应收账款 47 38 52 71 营业税金及附加 2 4 5 7
其他应收款 0 184 249 337 营业费用 3 82 124 168
预付账款 16 172 223 300 管理费用 9 23 30 40
存货 21 103 134 180 财务费用 7 18 31 44
其他流动资产 0 98 133 180 资产减值损失 1 0 0 0
非流动资产 76 109 141 172 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 72 102 131 160 营业利润 -2 117 207 290
无形资产 1 1 1 1 营业外收入 0 0 0 1
其他非流动资 0 6 9 11 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 187 1261 1689 2263 利润总额 -2 118 207 291
流动负债 50 488 740 1067 所得税 1 18 31 44
短期借款 25 292 490 737 净利润 -3 100 176 247
应付账款 14 71 92 124 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 0 125 158 206 归属母公司净利 -4 100 176 247
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 5 140 244 342
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） -0.03 0.80 1.40 1.97
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 50 488 740 1067 主要财务比率  
少数股东权益 13 13 13 13 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 73 126 126 126 成长能力  
资本公积 11 494 494 494 营业收入 -33.8% 1730.7 35.7% 35.3%
留存收益 40 141 316 563 营业利润 0.0% 6132.0 76.0% 40.4%
归属母公司股 125 760 936 1183 归属母公司净利 0.0% 2703.2 75.9% 40.3%
负债和股东权 187 1261 1689 2263 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 19.0% 22.7% 23.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) -5.1% 7.8% 10.1% 10.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) -2.9% 13.2% 18.8% 20.9%
经营活动现金 42 -214 71 103 ROIC(%) 2.3% 22.7% 29.5% 31.2%
净利润 -3 100 176 247 偿债能力  
折旧摊销 0 5 6 8 资产负债率(%) 26.6% 38.7% 43.8% 47.1%
财务费用 6 18 31 44 净负债比率(%) 150.39 59.85 66.24 69.08
投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.24 2.36 2.09 1.96
营运资金变动 0 -349 -147 -203 速动比率 1.81 2.15 1.91 1.79
其他经营现金 36 12 5 7 营运能力  
投资活动现金 0 -39 -39 -39 总资产周转率 0.31 1.78 1.19 1.20
资本支出 0 39 39 39 应收账款周转率 1 28 38 38
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 3.61 24.37 16.56 16.82
其他投资现金 0 0 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 -79 784 167 203 每股收益 (最新 -0.03 0.80 1.40 1.97
短期借款 -73 267 198 247 每股经营现金流 0.34 -1.71 0.56 0.82
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 1.09 6.06 7.46 9.43
普通股增加 0 53 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 483 0 0 P/E -1172.3 41.34 23.50 16.75
其他筹资现金 -6 -19 -31 -44 P/B 30.49 5.44 4.42 3.49
现金净增加额 -37 531 199 267 EV/EBITDA 899 17 10 7
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

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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