
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 11 年 12 月份单月小包装玉米油销售 1.5 万吨 

 新的精炼及灌装产能在 12Q2 释放 

 12/13 年精炼能力同比提升 33%/25% 

 

报告摘要： 

 小包装玉米油毛利占比有望继续提升。小包装玉米油是公司毛利的主

要来源，但由于品牌建立及灌装能力等问题，09 年小包装占精炼油

比重仅为 22%，10 年提高到 41%。我们预期公司小包装 11 年销量将

达到 8.7 万吨，占比 60%，12/13 年提高到 65%和 68%。从价格来看，

10 年底至 11 年底，公司小包装历经 3 次提价，幅度 20%。11 年 12

月单月销量 1.5 万吨，毛利达到 30%，但同时促销力度的加大也增加

了 Q4 的营业费用。我们预期公司 11 全年的毛利率约 25.5%，较 11H1

提升 0.5个百分点。以经销为主的营销体制未来难以发生根本的变化。 

 玉米油行业产量上限 110万吨，公司新增产能 12Q2逐步释放。公司

炼油原材料玉米胚芽是玉米深加工的副产品。玉米胚芽占玉米的

7-8%，按全国 4000 万吨玉米深加工产能，出油率 40%，全国玉米油

的产量约 110 万吨。由于国家对玉米深加工产能的限制，尤其在 11

年玉米超过小麦价格的大背景下，未来几年限制玉米深加工的政策仍

会继续。公司 10 万吨精炼及 15 万吨灌装项目 12Q2 投入运营，达产

后公司精炼及灌装产能均达到 30 万吨。预期 12/13 年公司精炼产量

20/25 万吨，YoY 增长 33%/25%。 

 公司压榨产能不会增加。由于上游淀粉厂逐步建立了自己的压榨厂，

公司压榨产能（36 万吨胚芽）不会增加。公司原料 25%来自于集团。

未来公司业务重点将在精炼及逐步建立起来的市场品牌小包装上。 

 增持评级。预测公司 11-13 年小包装玉米油销量分别为 8.7/13/17 万

吨，净利润分别为 1.1/1.8/2.4 亿元，现股本 EPS 分别为 0.88/1.43/1.9

元。公司 12/13 年 PE 分别为 16/12 倍。考虑到公司在小包装玉米油

方面的龙头地位及逐步树立的市场消费品牌，给以增持评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（万元） 7,036 120,289 185,580  265,520  338,200  

净利润（万元） （356） 8,373 11,088  17,993  23,902  

总股本（万股） 7,286 12,554 12,554 12,554 12,554 

每股收益（元） （0.05） 0.67 0.88  1.43  1.90  
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表 1：西王食品分项业务盈利预测表 

 2010 2011H 2011E 2012E 2013E 

加工玉米胚芽产能（万吨） 36 36 36 36 36 

精炼产能（万吨） 20 20 20 25 30 

精炼销量（万吨） 11.3 6.5 15 20 25 

灌装能力（万吨） 15 15 15 27 30 

      

小包装玉米油      

销量（万吨） 4.6348 3.2 8.7 13 17 

单价（元/吨） 10,500 12,674 12,800 13,000 13,500 

销售收入（万元） 48,665 40,556 111,360 169,000 229,500 

毛利率（%) 27.33% 24.96% 25.50% 25.50% 25.50% 

      

散装玉米油      

销量（万吨） 6.7 3.28 5 7 8 

单价（元/吨） 7,484 10,000 10100 10300 10500 

销售收入（万元） 50,143 32,830 50,500 72,100 84,000 

毛利率（%) 11.72% 14.15% 15.00% 15.00% 15.00% 

      

坯芽粕      

销量（万吨） 14 7 14 14 14 

单价（元/吨） 1,350 1,524 1480 1530 1550 

收入（万元） 18,894 10,665 20,720 21,420 21,700 

毛利率(%) 5.60% 12.14% 13% 13% 13% 

      

其他      

收入（万元） 2,587  2,443  3,000  3,000  3,000  

毛利率(%) 81.28% 90.86% 91% 91% 91% 

      

总收入（万元） 120,289 86,494 185,580 265,520 338,200 

毛利率（%) 18.57% 21.14% 22.25% 22.34% 22.64% 

数据来源：公司资料 宏源证券 
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表 2：财务模型预测 

利润表     万元 

  2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 7,036  120,290  185,580 265,520  338,200  

营业总成本 7,225  110,343  172,431  244,199  309,887  

营业成本 5,164  97,954  144,288  206,203  261,635  

营业税金及附加 166  190  204  292  372  

销售费用 266  9,189  18,994  25,224  32,129  

管理费用 867  2,041  8,370  11,948  15,219  

财务费用 658  926  530  530  530  

资产减值损失 104  43  45  2  2  

营业外净收入 -0  -3  -27  -27  -27  

利润总额 -189  9,944  13,122  21,294  28,286  

净利润 -314  8,373  11,088  17,993  23,902  

少数股东损益 42  0  0  0  0  

母公司所有者净利润 -357  8,373  11,088  17,993  23,902  

      

现金流量表     万元 

      

净利润 -314  8,373  11,088  17,993  23,902  

加：资产减值准备 104  43  45  2  2  

固定资产折旧 630  1,547  1,600  4,200  4,200  

无形资产摊销 7  228  228  228  228  

处置固定资产损失 0  0  0  0  0  

财务费用 602  935  150  150  150  

存货的减少 -484  -9,157  -2,356  -4,200  -5,082  

经营性应收项目减少 3,475  1,890  -950  -750  -1,600  

经营性应付项目增加 251  425  930  500  500  

经营活动流量净额 4,244  4,497  10,734  18,123  22,300  

现金的期末余额 2,641  15,991  29,600  32,000  35,000  

减：现金的期初余额 6,372  30,363  15,991  29,600  32,000  

现金等价物净增加额 -3,731  -14,372  13,609  2,400  3,000  

  

资产负债表     万元 

资产 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

货币资金 2,641  15,991  29,600  32,000  35,000  

应收账款 4,750  6,920  7,500  8,000  9,500  

预付款项 1,555  7,801  21,000  24,780  29,240  

应收利息 0  0  0  0  0  

其他应收款 45  580  950  1,200  1,300  

存货 2,134  17,644  20,000  24,200  29,282  

流动资产合计 11,126  49,071  79,850  90,980  105,122  

投资性房地产 0  0  0  0  0  

固定资产 7,217  29,846  29,850  37,000  37,000  

在建工程 80  0  7,400  150  150  

无形资产 99  10,748  2,199  2,120  2,110  

长期待摊费用 0  292  290  295  280  

非流动资产合计 7,554  40,896  39,744  39,570  39,545  

资产总计 18,680  89,967  139,594  180,550  241,167  

负债与股东权益   
      

应付账款 1,447  3,570  4,500  5,000  5,500  

预收款项 112  3,058  8,900  9,800  12,000  

其他流动负债 2,500  2,000  2,000  3,000  3,000  

流动负债合计 4,962  9,580  17,400  19,800  22,500  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 0  0  0  0  0  

非流动负债合计 0  0  0  0  0  

负债合计 4,962  9,580  17,400  19,800  22,500  

股本 7,286  38,000  38,000  38,000  38,000  

资本公积金 1,129  23,727  23,727  23,727  23,727  

少数股东权益 1,255  0  0  0  0  

母公司股东权益 12,464  80,387  91,493  160,750  218,667  

股东权益合计 13,718  80,387  91,493  160,750  218,667  

负债和权益合计 18,680  89,967  139,594  180,550  241,167  
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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