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战略清楚，战术合理的品牌行销者 
 目前公司大打玉米胚芽油健康概念，目的是从战略上做大做强玉米胚芽油行业。

玉米胚芽油中含有 86％的不饱和脂肪酸，富含亚油酸、植物甾醇、维生素 E，是
营养价值很高的健康食用油。公司对玉米胚芽油的保健功能做了大力宣传，例如，
举办玉米胚芽油的健康功效国际论坛；开展“粮油营养入省行”等。公司战略目
的很清晰，通过健康概念，定位高端食用油，做大做强玉米胚芽油行业。 

 除此之外，“公司高管将公司塑造为行业第一品牌的雄心和迫切渴望”令人印象深
刻。公司在行业内竞争策略为专注，专业，专精，做健康食用油的引领者，到十
二五末，成为玉米胚芽油子行业第一品牌，从而最大程度分享此行业增长。调研
中，“公司高管将公司塑造为行业第一品牌的雄心和迫切渴望”令人印象深刻。其
战术主要表现为细分策略和引领定价策略。细分策略，西王玉米胚芽油为国内唯
一获得无添加成分保健食品证书的玉米油产品，西王使用“天然健字号”区别竞
争对手（中国玉米油，拥有品牌“长寿花”，目前为行业第一品牌）的“添加健字
号”（中国玉米油也拥有保健食品批准证书，但其有添加物质）；引领定价策略为
领先竞争对手提价或者降价，目前，西王引领提价策略已获成功，迫使竞争对手
提价，我们认为引领提价策略的成功，是对玉米胚芽油成为高端食用油的一种肯
定。 

 设备优势转化质量优势，有利于保障企业行业第一品牌战略。公司精炼、吹瓶和
灌装设备均为国际一流厂商提供。精炼设备为瑞典阿法拉伐公司生产，吹瓶为法
国西得乐公司生产，灌装为意大利原装进口。先进的设备可以使西王对压榨、精
炼整个过程实施质量控制，打造了全国一流的小包装生产线。这在食品安全日益
为公众重视的年代，在公司定位为高端食用油生产商的情况下，对公司打造玉米
胚芽油行业第一品牌战略有着重要意义，其获得无添加成分保健食品证书与此亦
有很大的关系。 

 小包装销量三季度放大几乎已成定局，四季度是传统旺季，今年完成 9.5 万吨应
是大概率事件。公司 7、8 月份小包装销售量粗略估计分别为 0.7 万吨和 1.3 万吨
左右，9 月预计肯定也在万吨以上，这样三季度公司小包装已完成上半年的销售量。
截止 9 月末，估计西王食品能完成小包装销售量在 6.2 万吨以上，加上四季度销售
应大于三季度，我们认为全年完成公司小包装全年销售目标 8-10 万吨已无大的问
题，具体将接近目标任务上限，今年完成 9.5 万吨应是大概率事件。 

 十月提价战略预计已如箭在弦。中秋之后，是食用油行业传统的提价窗口期，由
于到国庆中间有一段销售淡期，食用油企业往往会抓住这个机会提价，我们估计，
经过中秋节销售旺季后，西王食品也应有计划提高出厂价格，提价幅度预计在 10%
左右，终端销售价格预计提价幅度也应在 10%左右。 

 新项目上马，小包装战略全面实施，销售量和公司毛利将获得齐升，未来三年公
司将进入高速成长期。10 万吨玉米油精炼项目和 15 万吨灌装项目有望明年 6 月
份投产，西王的年精炼能力将达到 30 万吨，灌装能力也将达到 30 万吨，与精炼
能力匹配，进而实现公司全面小包装战略（全部以小包装销售，不再销售散油）。 
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从历史看，公司销售不成问题，基本上实现 100%产销率。未来 3 年销量年均复合增长率有望达到
60%以上。另一方面，小包装玉米油的毛利率要高出散装玉米油近 15%，在完成由散装向小包装转
变过程中，公司毛利率将实现整体提高，预计 2011 年为 20.56%，2012 年为 23.57%，2013 年为
24.16%。销售量和毛利同时上升，公司将迎来其快速成长期。 

 预计 2011-2013 年 EPS 为 0.96、1.59 和 2.44 元/股，对应 9 月 29 日收盘价 32.65 元的动态 PE 分
别为 35.6 倍、21.4 倍和 13.9 倍。基于产品的消费升级概念，产品品牌策略的有效性，以及未来公
司快速确定的成长能力，首次给予西王食品“强烈推荐”评级，目标价格区间 38.4-47.7 元/股，对
应 2011 年 40 倍 PE 和 2012 年 30 倍 PE。 

 风险提示：食用油行业的意外事件。 

 单位:百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 1,007 1,203 1,922  2,596  3,555 

YoY(%) 847.2 19.5 59.8  35.0  37.0 

净利润(百万元) 70 84 120  200  306 

YoY(%)  10,358.5 19.4 43.2  66.4  53.4 

毛利率(%) 14.9 18.6 20.6  23.6  24.2 

净利率(%) 7.0 7.0 6.2  7.7  8.6 

ROE(%) 56.3 10.4 13.0  17.8  21.4 

EPS(摊薄/元) 0.18 0.67 0.96  1.59  2.44 

P/E(倍) 176.9 49.0 35.6  21.4  13.9 

P/B(倍) 99.5 5.1 4.6  3.8  3.0 
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西王食品收入拆分及盈利预测表 

  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

精炼能力（万吨） 20.16 20.16 20.16 20.16 25 30

灌装能力（万吨） 15 15 15 15 22.5 30

实际精炼量（万吨） 7.99 8.48 11.39 14.5 17.5 22

增长率（YOY）   6.13% 34.32% 27.30% 20.69% 25.71%

精炼油-小包装             

灌装量（万吨） 0.42 1.86 4.5 9.5 14.5 20

平均售价（元/吨） 11,909.6 10,307.1 10,465.6 12,550.0 13,640.0 14,650.0

平均成本（元/吨） 10,617.0 7,234.6 7,605.4 9,180.0 9,840.0 10,630.0

销售数量（万吨） 0.44 1.79 4.65 9.5 14.5 20

产销比 104.76% 96.24% 103.33% 100.00% 100.00% 100.00%

销售收入（百万元） 52.4 184.5 486.65 1192.25  1977.80  2930.00 

增长率（YOY）   252.10% 163.77% 144.99% 65.89% 48.14%

毛利率 10.85% 29.81% 27.33% 26.85% 27.86% 27.44%

精炼油-散装             

散装量（万吨） 7.57 6.62 6.89 5 3 2

平均售价（元/吨） 9,606.4 6,783.8 7,443.0 8,950.0 9,050.0 9,190.0

平均成本（元/吨） 8,754.8 5,985.4 6,567.7 7,998.0 8,060.0 8,260.0

销售数量（万吨） 7.85 6.46 6.74 5 3 2

产销比 103.70% 97.58% 97.82% 100.00% 100.00% 100.00%

销售收入（百万元） 754.11 438.24 501.43 447.50  271.50  183.80 

增长率（YOY）   -41.89% 14.42% -10.76% -39.33% -32.30%

毛利率 8.87% 11.77% 11.72% 10.64% 10.94% 10.12%

玉米胚芽粕             

平均售价（元/吨） 1,173.6 1,161.4 1,350.0 1,380.0 1,420.0 1,460.0

平均成本（元/吨） 1,126.6 1,117.8 1,274.0 1,324.8 1,363.2 1,401.6

销售数量（万吨） 10.96 11.24 14 18.56 22.4 28.16

销售收入（百万元） 128.62 130.54 188.94 256.13  318.08  411.14 

增长率（YOY）   1.49% 44.74% 35.56% 24.19% 29.26%

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

其他             

销售收入（百万元） 14.52 18.5 25.87 26.5 28.5 30.5

增长率（YOY）   27.41% 39.84% 2.44% 7.55% 7.02%

毛利率 91.90% 63.81% 81.28% 65.00% 65.00% 65.00%

合计             

销售收入（百万元） 1184.4 1006.5 1202.9 1922.4  2595.9  3555.4 

增长率（YOY）   -15.02% 19.51% 59.81% 35.03% 36.96%

毛利（百万元） 118.4 150.6 223.4 395.2  611.9  858.9 

增长率（YOY）   27.25% 48.31% 76.93% 54.84% 40.35%

平均毛利率 9.99% 14.97% 18.57% 20.56% 23.57% 24.16%

资料来源：平安证券研究所  
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资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 会计年度 2009A  2010 A 2011E 2012E

流动资产 111  491  566  748 营业收入 1007  1203  1922 2596 

  现金 26  160  165  170 营业成本 856  980  1527 1984 

  应收账款 47  69  106  145 营业税金及附加 3  2  4 5 

  其他应收款 0  6  7  10 营业费用 46  92  159 223 

  预付账款 16  78  90  131 管理费用 13  20  86 126 

  存货 21  176  196  289 财务费用 5  9  8 21 

  其他流动资产 0  1  1  2 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 76  409  789  871 公允价值变动收益 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  298  420  458 营业利润 83  99  142 237 

  无形资产 1  107  215  332 营业外收入 0  0  0 0 

  其他非流动资产 2  3  155  80 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 187  900  1355  1618 利润总额 83  99  142 237 

流动负债 50  96  431  495 所得税 12  16  22 37 

  短期借款 25  20  344  370 净利润 70  84  120 200 

  应付账款 14  36  46  64 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 10  40  42  61 归属母公司净利润 70  84  120 200 

非流动负债 0  0  0  0 EBITDA 94  129  183 299 

  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.96  0.67  0.96 1.59 

  其他非流动负债 0  0  0  0           

负债合计 50  96  431  495 主要财务比率         
 少数股东权益 13  0  0  0 会计年度 2009A  2010 A 2011E 2012E

  股本 73  380  380  380 成长能力   

  资本公积 11  237  237  237 营业收入 847.2% 19.5% 59.8% 35.0%

  留存收益 40  187  306  506 营业利润 2470.7% 20.5% 42.8% 66.5%

归属母公司股东权 125  804  924  1123 归属于母公司净利润 10358.5% 19.4% 43.2% 66.4%

负债和股东权益 187  900  1355  1618 获利能力   

          毛利率(%) 14.9% 18.6% 20.6% 23.6%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 7.0% 7.0% 6.2% 7.7%

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E ROE(%) 56.3% 10.4% 13.0% 17.8%

经营活动现金流 42  45  101  121 ROIC(%) 49.8% 11.1% 10.0% 14.5%

  净利润 70  84  120  200 偿债能力   

  折旧摊销 6  20  33  42 资产负债率(%) 26.6% 10.6% 31.8% 30.6%

  财务费用 5  9  8  21 净负债比率(%) 50.39% 20.88% 79.76% 74.88%

  投资损失 0  0  0  0 流动比率 2.24  5.12  1.31 1.51 

 营运资金变动 32  -68  -60  -141 速动比率 1.81  3.28  0.86 0.93 

  其他经营现金流 -72  1  -0  1 营运能力   

投资活动现金流 -0  239  -412  -122 总资产周转率 4.50  2.21  1.71 1.75 

  资本支出 0  27  300  0 应收账款周转率 16  20  22 20 

  长期投资 0  130  0  0 应付账款周转率 59.92  39.05  37.52 36.27 

  其他投资现金流 0  397  -112  -122 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -79  -428  316  6 每股收益(最新摊薄) 0.18  0.67  0.96 1.59 

  短期借款 -73  -5  324  27 每股经营现金流(最新摊 0.11  0.36  0.80 0.96 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 0.33  6.40  7.36 8.95 

  普通股增加 0  307  0  0 估值比率   

  资本公积增加 0  226  0  0 P/E 176.92  48.95  35.59 21.39 

  其他筹资现金流 -6  -956  -8  -21 P/B 99.54  5.10  4.62 3.80 

现金净增加额 -37  -144  5  5 EV/EBITDA 45  33  23 14 
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