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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） 4,412
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

中期业绩预告点评 

 事件:西王食品发布中期业绩预告，预计 2011 年中期实现营业收入 8.41 亿

元，净利润 5261 万元，EPS 为 0.42 元（二季度单季实现 0.26 元，环比

增长 68%），略高于我们此前的预期 0.40 元。 

 公司二季度利润环比大幅增长的原因主要在于公司小包装销量的上升、玉

米胚芽在二季度出现一定程度下跌是的公司小包装油和散装油的毛利率都

有所提升。 

 从全年的维度来看，公司的盈利主要看小包装油。我们预计公司全年销量

将达 9 万吨，毛利率达到 26%左右。从销量方面看，小包装油上半年销量

约为 3.2 万吨，下半年由于营销网络的扩张以及消费旺季的来临将实现销

量翻倍，即达到 6 万吨左右的销量，全年销量达到 9 万吨。（2010 年的情

况是上半年销售 1.8 万吨，下半年销售 2.9 万吨） 

 利润率方面，一季度（由于限价因素）22.5%的毛利率是最低点，二季度

（胚芽成本有所下滑）、三季度（粕价上涨）、四季度（油价上调）毛利率

会逐季回升，预计全年平均毛利率为 26%。 

 按今年散油销售 5 万吨，毛利率 11.7%测算，公司 11 年 EPS 为 1.20 元。

 由于未来两年小包装依然会维持高增速，预计销量会达到 14 万吨和 20 万

吨，带动公司盈利快速成长，预计公司 2012-2013 年 EPS 为 1.80 元和 2.72
元，复合增长率约为 50%，依然维持买入评级。 

 风险提示:小包装销量低于预期 

 
 
 
 
 
 
 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1202.9 1857.0 2587.0 3019.0

(+/-%) 1609.6 54.4 39.3 16.7

归属母公司净利润(百万元) 83.7 150.0 225.0 291.0

(+/-%)  2446.7 79.1 50.0 29.3

EPS(元) 0.67 1.20 1.80 2.32

P/E(倍) 52.7 28.8 19.2 14.9

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 491 886 1229 1430 营业收入 1203 1857 2587 3019
现金 160 247 344 401 营业成本 980 1471 2032 2352
应收账款 69 107 149 174 营业税金及附加 2 4 5 6
其他应收款 6 9 12 15 营业费用 92 150 210 226
预付账款 78 117 162 187 管理费用 20 39 44 51
存货 176 265 366 424 财务费用 9 16 31 41
其他流动资产 0 141 196 229 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 409 697 911 1052 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 298 448 544 580 营业利润 99 176 265 342
无形资产 107 212 316 420 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 0 38 52 53 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 900 1583 2140 2482 利润总额 99 177 265 342
流动负债 96 320 651 702 所得税 16 27 40 51
短期借款 20 209 502 530 净利润 84 150 225 291
应付账款 36 54 74 86 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 0 57 75 86 归属母公司净利 84 150 225 291
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 109 216 327 418
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.67 1.20 1.80 2.32
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 96 320 651 702 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 380 126 126 126 成长能力  
资本公积 237 494 494 494 营业收入 1609.6 54.4% 39.3% 16.7%
留存收益 187 337 562 853 营业利润 0.0% 77.4% 50.1% 29.1%
归属母公司股 804 957 1182 1473 归属母公司净利 0.0% 79.5% 50.0% 29.0%
负债和股东权 900 1276 1833 2175 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 20.8% 21.4% 22.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 7.0% 8.1% 8.7% 9.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 10.4% 15.7% 19.1% 19.7%
经营活动现金 45 -85 79 246 ROIC(%) 11.3% 13.3% 15.2% 17.0%
净利润 84 150 225 291 偿债能力  
折旧摊销 0 24 31 36 资产负债率(%) 10.6% 25.0% 35.5% 32.3%
财务费用 9 16 31 41 净负债比率(%) 120.88 65.46 77.06 75.51
投资损失 0 0 0 0 流动比率 5.12 2.77 1.89 2.04
营运资金变动 0 -275 -208 -121 速动比率 3.28 1.94 1.33 1.43
其他经营现金 36 0 0 0 营运能力  
投资活动现金 239 -311 -244 -176 总资产周转率 2.21 1.50 1.39 1.31
资本支出 27 202 135 68 应收账款周转率 21 21 20 19
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 39.05 32.94 31.83 29.44
其他投资现金 0 -109 -109 -109 每股指标（元）  
筹资活动现金 -428 483 262 -12 每股收益 (最新 0.67 1.20 1.80 2.32
短期借款 -5 189 293 28 每股经营现金流 0.36 -0.68 0.63 1.96
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 6.40 7.62 9.42 11.73
普通股增加 307 53 0 0 估值比率  
资本公积增加 226 257 0 0 P/E 52.69 28.84 19.23 14.91
其他筹资现金 -956 -16 -31 -41 P/B 5.49 4.53 3.67 2.94
现金净增加额 0 87 97 57 EV/EBITDA 41 19 13 10
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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