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西王食品（000639）  

公司研究/调研简报  
 

 

一、 事件概述 

近日我对西王食品（000639）展开了实地调研，就公司产能、发展 

规划、品牌建设等问题与公司领导进行了交流。 

二、 分析与判断 

 公司发展最终目标：用小包装完全替代散油 

公司现拥有年加工玉米胚芽 36 万吨、年产玉米精炼油 20 万吨和玉

米小包装油 15 万吨的生产能力。今年公司将扩建 15 万吨小包装玉

米油，预计扩产部分今年年底将基本建成，明年正式投产。公司计

划未来 3-5 年实现 25 万吨小包装销售量，用小包装玉米油完全替代

散油。2010 年公司共销售玉米油 11.42 万吨，其中散装 6.8 万吨，

小包装 4.62 万吨；今年保底销售小包装 7 万吨，力争 10 万吨，散

油计划销售 5 万吨，销量增长超过 30%。 

 胚芽限制决定公司中长期发展方向—打造品牌，突破玉米油 

玉米胚芽是玉米油生产的主要原料。玉米的用途有两类：一类是用

于生产饲料，无胚芽；另一类用于生产淀粉，有胚芽，可用于生产

玉米油。我国用于做淀粉的玉米每年在 5000 万吨左右，1 吨玉米可

生产 7%的胚芽，年可产玉米胚芽 350 万吨。由于国家限制玉米深

加工发展，350 万吨胚芽的量是确定的，将来增加的可能性很小，

胚芽产油率约 42%，国产玉米油极限不到 150 万吨。目前，公司不

到 35%的胚芽采购来自西王糖业，剩余部分主要从山东、河北地区

采购，外购部分以竞价为主，竞争比较激烈。玉米胚芽量的限制决

定公司需要全力打造玉米油品牌，当条件成熟时，完成玉米油品牌

向菜籽油等小油种的突破。 

 公司仍处于品牌建设的投入期 

公司采用经销商模式销售小包装玉米油，现已在山东、江苏、浙江、

湖南、湖北、重庆、北京、深圳等多个省市建立销售渠道，通常在

重点城市选定几个经销商合作，现已形成 200 多家经销商，覆盖 20

多个省。公司选定的小包装经销商仅销售公司的玉米油，此外，也

不销售其他油种。 

公司目前仍处于品牌建设的投入期。2010 年销售费用 9189 万元，

同比增长 99%，其中广告及业务宣传费 4230 万元，同比增长 264%，

我们预计2011年广告费用和销售费用将分别提升至7000万元和1.3

亿元。 

 

谨慎推荐  首次评级 
合理估值:     29.0-34.0元 

交易数据（2011-4-21） 

收盘价（元） 33.15 

近 12 个月最高/最低 41.00/18.05 

总股本（百万股） 125.55 

流通股本（百万股） 57.63 

流通股比例% 45.9% 
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流通市值（亿元) 19.10 
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 高端品牌“西王鲜胚”处于培育期 

2010 年下半年公司推出了高端品牌“西王鲜胚”，终端价达到 138

元/5L，毛利率 40-50%，而普通小包装玉米油的毛利率仅在 25%左

右。西王鲜胚去年销售量仅为 400-500 吨，仍处于培育期。 

 原料价格上升或拉低毛利率 

大豆油占国内消费比重超过 50%，其价格波动直接影响其他油种的

价格，玉米油通常跟随其提价。毛油、精炼油和小包装玉米油价格

波动幅度基本一致，只是存在时滞。其中，毛油价格波动最快，精

炼油通常比毛油滞后 1-2 周，小包装玉米油因其价格调整需与商超

沟，时滞最长，调价周期超过 1 个月。 

目前，公司小包装玉米油终端价为 89.9 元/5L，出厂价在 70 元/5L；

散装玉米油的出厂价在 10600 元/吨；主要原料玉米胚芽含税价约

3900 元/吨左右，较去年同期涨幅超过 30%，胚芽价格上涨或拉低

毛利率。 

三、盈利预测与投资建议 

公司中期发展思路清晰，即发力小包装玉米油，小包装销量由 2009

年 1.86 万吨迅速提升至 2010 年 4.62 万吨，今年计划保 7 争 10。需要注

意的是，原料玉米胚芽的价格同比涨幅超过 30%，此外，公司品牌建设

仍处于投入期，2010 年销售费用攀升至 9189 万元，今年 1 季度已达到

3400 万元，预计全年将达到 1.3 亿元。现假设公司 2011-2013 年小包装

销售量分别为 9 万吨、13 万吨和 16 万吨，大包装销售量分别为 5 万吨、

4 万吨和 4 万吨，预计 2011-2013 年公司分别实现营业收入 18.82 亿元、

26.1 亿元和 32.0 亿元，归属于母公司股东净利润分别为 1.21 亿元、2.0

亿元和 2.77 亿元；实现每股收益分别为 0.97 元、1.60 元和 2.21 元。现

给予公司 2011 年 30-35 倍 PE，对应目标价 29.0-34.0 元。 

四、风险提示 

政府限价；胚芽价格大幅上升 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,203  1,882  2,612  3,201  

增长率（%） 1609.6% 56.4% 38.8% 22.5% 

归属母公司股东净利润（百万元） 84  121  200  277  

增长率（%） -2451.97  45.03  65.00  38.37  

每股收益（元） 1.59  0.97  1.60  2.21  

毛利率（%） 18.6% 16.4% 17.5% 18.5% 

净资产收益率 ROE(%) 40.8% 36.3% 40.5% 37.8% 

每股净资产（元） 2.18  3.15  4.74  6.95  

PE 14.53  23.88  14.47  10.46  

PB 10.60  7.34  4.87  3.32  

EV/EBITDA 21.38  16.05  10.44  7.53  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 1,203 1,882 2,612 3,201 货币资金 0  0  0  104  

减：营业成本 980 1,573 2,156 2,609 应收票据 1  2  3  4  

营业税金及附加 2 3 4 5 应收账款 69  108  150  184  

销售费用 92 130 180 221 预付账款 78  122  169  208  

管理费用 20 26 29 32 其他应收款 6  9  13  15  

财务费用 9 5 5 5 存货 176  283  388  470  

资产减值损失 0 0 0 0 其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 0 0 0 0 流动资产合计 331  525  724  985  

二、营业利润 99 144 238 329 长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 (0) 0 0 0 固定资产 284  328  309  291  

三、利润总额 99 144 238 329 在建工程 0  0  0  0  

减：所得税费用 16 23 38 52 无形资产 1  1  1  1  

四、净利润 84 121 200 277 其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 84 121 200 277 非流动资产合计 284  328  310  292  

五、基本每股收益（元） 1.59 0.97 1.60 2.21 资产总计 615  853  1,034  1,277  

     短期借款 65  65  65  65  

主要财务指标     应付票据 0  0  0  0  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 36  57  79  95  

EV/EBITDA 21.38  16.05  10.44  7.53  预收账款 31  49  67  81  

成长能力:     其他应付款 3  3  3  3  

营业收入同比 1610% 56.4% 38.8% 22.5% 应交税费 0  0  0  0  

营业利润同比 -5391% 45.0% 65.0% 38.4% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 -2767% 45.0% 65.0% 38.4% 流动负债合计 134  175  214  245  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 20.62  21.21  20.21  19.14  其他非流动负债 0  0  0  0  

存货周转率 12.16  8.18  7.78  7.46  非流动负债合计 0  0  0  0  

总资产周转率 3.00  2.56  2.77  2.77  负债合计 134  175  214  245  

盈利能力与收益质量:     股本 126  126  126  126  

毛利率 18.6% 16.4% 17.5% 18.5% 资本公积 11  11  11  11  

净利率 7.0% 6.5% 7.7% 8.7% 留存收益 124  246  446  723  

总资产净利率ROA 20.9% 16.5% 21.2% 24.0% 少数股东权益 13  13  13  13  

净资产收益率ROE 40.8% 36.3% 40.5% 37.8% 所有者权益合计 274  395  595  873  

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 408  570  809  1,117  

流动比率 2.46  3.01  3.38  4.02       

资产负债率 21.8% 20.5% 20.7% 19.2% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 (90) (9) 64  174  

每股收益 1.59  0.97  1.60  2.21  投资活动现金流量 (225) (62) 0  0  

每股经营现金流量 (0.71) (0.07) 0.51  1.39  筹资活动现金流量 31  (5) (5) (5) 

每股净资产 2.18  3.15  4.74  6.95  现金及等价物净增加 (284) (76) 59  169  

资料来源：民生证券研究所  
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王莺，CFA，英国布里斯托大学经济金融专业硕士，金融学学士。2005年2月加入元大京华证券（香港）上海代

表处从事行业研究工作，2007年10月加入华泰柏瑞基金，先后负责金融、食品饮料和农业行业研究；2010年12
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公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价
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