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基本状况 
总股本(百万股) 125.55 
流通股本(百万股) 57.63 

市价(元) 35.14 

市值(百万元) 4411.78 

流通市值(百万元) 2025.10 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 1,006.5 1,202.9 1,860.4 2,313.1 2,834.9
营业收入增速 5.99% 19.51% 54.66% 24.34% 22.56%
净利润增长率 84.27% 19.40% 74.91% 41.03% 54.55%
摊薄每股收益（元） 0.56 0.67 1.17 1.65 2.54 
前次预测每股收益（元） 0.56 0.67 1.17 1.65 2.54 
市场预测每股收 （元）   
偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 28.20 49.84 24.40 17.30 11.19 
PEG 0.33 2.57 0.33 0.42 0.21 
每股净资产（元） 2.79 4.38 5.54 7.19 9.73 
每股现金流量 0.13 0.00 1.32 1.38 2.33 
净资产收益率 20.04% 15.24% 21.05% 22.89% 26.13%
市净率 5.65 7.60 5.13 3.96 2.92 
总股本（百万股） 125.55 125.55 125.55 125.55 125.55 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

事件：西王食品发布中期业绩快报，2011 年上半年实现收入 841 百万元，净利润 52.61 百万元，对应 EPS0.42

元。据此测算，二季度净利润 33 百万元，环比增长 69%，验证了我们前期季度业绩环比提升的判断。 

核心观点 

 上半年西王食品销售额达到去年全年的 70%，净利润达到去年全年的 57%。客观来讲，上半年为食用油

销售淡季，加之整个油脂行业受制终端限价令的影响利润普遍下滑，西王食品仍获得这样的经营业绩殊

为不易，是公司运营能力特别是营销体系建设成果的具体体现。 

 公司全年小包装油销量保八争十(万吨)的目标完成已经越来越近，下半年放量可期。公司小包装玉米油今

年计划实现经销商数、终端数、销售量三个翻番。我们从经销商出了解到，在渠道快速增长的推动下，

1-6 月西王小包装玉米油销售量或达 3.2 万吨，同比增长 80%-90%。下半年随着中秋、国庆、元旦、春

节的临近，小包装食用油的销售情况有望进一步趋好，全年将形成淡季不淡、旺季更旺的态势。考虑到

食用油行业 9-12 月占全年销量一半左右的行业规律，公司下半年将继续加大产品推广力度，下半年进一

步放量可期，销量保八争十目标实现几无悬念。 

 鲁花花生油已率先提价，西王在下半年提价是大概率事件。我们预计鲁花花生油提价只是国内食用油价

格补涨的第一步，后期若相关部委放松价格管制，预计包括大豆油、玉米油等在内的食用油联袂涨价将

会轮次展开。（详细分析请参见《鲁花花生油提价点评——这只是个开始（2011.7.10）》）。我们推测国内

油脂提价潮一旦开始，西王玉米油有望顺势提价提升利润空间，旺季毛利率有望回复至 30%左右。退一

步来说，即使终端限购令没有放开，西王也有能力通过降低赠品率实现隐形提价，保证合理的利润水平。

2010 年公司促销基本为买 5L 送 1L，限价令后削减为送买 5L 送 588ml。 

建筑建材 公司点评
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 对投资者关心的费用问题，我们认为在渠道网络快速完善的过程中，费用高速增长再正常不过。我们盈利预

测 2011 年全年销售费用 1.4 亿、管理费用 7 千万的假设已经蕴含了较高的安全边际，费用超预期的概率不

大。未来随着小包装玉米油销量的快速增加，广告促销等费用摊至每吨油的费用将快速下降，拉动利润激增。 

 维持 2011-2013 年 EPS 为 1.17、1.65、2.54 元之盈利预测，重申买入评级，目标价 46.80－49.50 元，对

应 40×11PE 和 30×12PE。中期来看，玉米油是国内增长最快的食用油细分品类，西王食品作为这一细分

品类的龙头企业，有望收获 2-3 年的高速成长。短期来看，随着下半年销售旺季到来，小包装玉米油放量提

价的确定性较强，西王 1-4 季度单季利润逐季环比正增长态势已然确立。继续建议投资者买入，获得玉米油

行业高速发展、公司营销大幅改善带来的超额收益。 

图表 1：西王食品小包装玉米油月度销量（吨） 
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来源：经销商、齐鲁证券研究所 

 

图表 2：西王产品销量结构 

产品销量结构 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
精炼油销量(万吨） 8.29 8.25 11.39 14.11 16.50 18.00

其中：散装油 7.85 6.46 9.00 4.61 4.50 2.00
小包装油 0.44 1.79 5.00 9.50 12.00 16.00

其中：鲜胚玉米油 0.40 0.80 1.20
副产品：胚芽粕（万吨） 10.96 11.24 14.00 16.56 16.56 16.56  

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：西王食品小包装玉米油销售预测 

小包装玉米油 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 15.00
产能（万吨） 15.00 15.00 15.00 15.00 30.00 30.00
产量（万吨） 0.42 1.86 4.50 9.50 12.00 16.00
产能利用率 2.80% 12.40% 30.00% 63.33% 40.00% 53.33%
销量（万吨） 0.44 1.79 4.65 9.50 12.00 16.00

产销率 105% 96% 103% 100% 100% 100%
不含税销售单价（元/吨） 11909.61 10307.12 10465.55 12549.38 13594.40 14664.12

销售收入（百万元） 52.40 184.50 486.65 1192.19 1631.33 2346.26
单位成本（元/吨） 10617.30 7234.51 7605.31 9165.70 10040.47 10799.91

销售成本 46.72 129.50 353.65 870.74 1204.86 1727.98
毛利额 5.69 55.00 133.00 321.45 426.47 618.27
毛利率 10.9% 29.8% 27.3% 27.0% 26.1% 26.4%

含税出厂价（5L) 71.32 61.72 62.67 65.35 70.79 76.36
不含税出厂价（5L） 63.12 54.62 55.46 57.83 62.65 67.58  

来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：西王散装油销售预测 

精炼油-散装 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

产能（万吨） 20.16 20.16 20.16 20.16 30.00 30.00
精炼油产量 7.99 8.48 11.39 14.11 16.50 18.00
产能利用率 40% 42% 56% 70% 55% 60%
产量（万吨） 7.57 6.62 6.74 4.61 4.50 2.00
销量（万吨） 7.85 6.46 6.74 4.61 4.50 2.00

产销率 104% 98% 100% 100% 100% 100%
不含税销售单价（元/吨） 9606.44 6783.83 7443.00 8955.75 8955.75 9193.52

销售收入（百万元） 754.11 438.24 501.43 413.04 403.01 183.87
单位成本（元/吨） 8754.83 5985.39 6570.68 7995.70 8040.47 8299.91

YOY NA -31.63% 9.78% 21.69% 0.56% 3.23%
销售成本 687.25 386.66 442.66 368.76 361.82 166.00
毛利额 66.85 51.58 58.77 44.28 41.19 17.87
毛利率 8.9% 11.8% 11.7% 10.7% 10.2% 9.7%  

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 5：西王食品销售详细预测表 

单位：人民币百万元

项   目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

精炼油-小包装

平均售价（元/吨） 11,909.61 10,307.12 10,465.55 12,549.38 13,594.40 14,664.12

增长率（YOY） — -13.46% 1.54% 19.91% 8.33% 7.87%

销售数量（万吨） 0.44 1.79 4.65 9.50 12.00 16.00

增长率（YOY） — 306.82% 159.78% 104.30% 26.32% 33.33%

销售收入（百万元） 52.40 184.50 486.65 1,192.19 1,631.33 2,346.26

增长率（YOY） — 252.08% 163.77% 144.98% 36.83% 43.83%

毛利率 10.85% 29.81% 27.33% 26.96% 26.14% 26.35%

销售成本（百万元） 46.72 129.50 353.65 870.74 1,204.86 1,727.98

增长率（YOY） — 177.20% 173.09% 146.22% 38.37% 43.42%

毛利（百万元） 5.69 55.00 133.00 321.45 426.47 618.27

增长率（YOY） — 867.25% 141.82% 141.69% 32.67% 44.97%

占总销售额比重 4.42% 18.33% 40.46% 64.08% 70.52% 82.76%

占主营业务利润比重 4.80% 36.51% 59.54% 82.24% 86.30% 93.09%

精炼油-散装
平均售价（元/吨） 9,606.44 6,783.83 7,443.00 8,955.75 8,955.75 9,193.52

增长率（YOY） — -29.38% 9.72% 20.32% 0.00% 2.65%

销售数量（万吨） 7.85 6.46 6.74 4.61 4.50 2.00

增长率（YOY） — -17.71% 4.29% -31.54% -2.43% -55.56%

销售收入（百万元） 754.11 438.24 501.43 413.04 403.01 183.87

增长率（YOY） — -41.89% 14.42% -17.63% -2.43% -54.38%

毛利率 8.87% 11.77% 11.72% 10.72% 10.22% 9.72%

销售成本（百万元） 687.25 386.66 442.66 368.76 361.82 166.00

增长率（YOY） — -43.74% 14.49% -16.70% -1.88% -54.12%

毛利（百万元） 66.85 51.58 58.77 44.28 41.19 17.87

增长率（YOY） — -22.85% 13.94% -24.66% -6.98% -56.61%

占总销售额比重 63.67% 43.54% 41.69% 22.20% 17.42% 6.49%

占主营业务利润比重 56.48% 34.24% 26.31% 11.33% 8.33% 2.69%

玉米胚芽粕
平均售价（元/吨） 1,173.56 1,161.36 1,350.00 1,380.00 1,518.00 1,669.80

增长率（YOY） — -1.04% 16.24% 2.22% 10.00% 10.00%

销售数量（万吨） 10.96 11.24 14.00 16.56 16.56 16.56

增长率（YOY） — 2.55% 24.52% 18.32% 0.00% 0.00%

销售收入（百万元） 128.62 130.54 188.94 228.53 251.38 276.52

增长率（YOY） — 1.49% 44.74% 20.95% 10.00% 10.00%

毛利率 4.00% 3.75% 5.60% 4.00% 4.00% 4.00%

销售成本（百万元） 123.48 125.64 178.36 219.39 241.33 265.46

增长率（YOY） — 1.75% 41.96% 23.00% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 5.14 4.90 10.58 9.14 10.06 11.06

增长率（YOY） — -4.76% 115.96% -13.61% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 10.86% 12.97% 15.71% 12.28% 10.87% 9.75%

占主营业务利润比重 4.35% 3.25% 4.74% 2.34% 2.03% 1.67%

其他
销售收入（百万元） 14.52 18.50 25.87 26.65 27.45 28.27

毛利率 91.90% 63.81% 81.28% 60.00% 60.00% 60.00%

销售收入小计（百万元） 1184.38 1006.50 1202.90 1860.41 2313.17 2834.92

销售成本小计（百万元） 1066.02 855.88 979.52 1469.55 1818.98 2170.75

毛利（百万元） 118.37 150.62 223.38 390.86 494.18 664.17

平均毛利率 9.99% 14.97% 18.57% 21.01% 21.36% 23.43%

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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