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小包装销增长 42%  全年有望超 13 万吨 

—— 
——西王食品三季报点评 

报告摘要： 

[Table_Summary] 报告期内，公司实现销售收入 18.19 亿元，同比增长 26.7%，归属上市

股东净利润 0.94 亿元，同比增长 1.38%，每股收益 0.50 元，净资产收

益率 9.92%。 

全年小包装销售量有望达到 13 万吨。我们预计公司 1-9 月销售小包装

玉米胚芽油约 9.2 万吨，精炼散油 4.3 万吨，其中小包装销售量较去年

增长 42%。从月度数据来看，7-9 月份小包装销售量分别可能是 1.1 万

吨、1.4 万吨和 2.2 万吨，若四季度达到销售目标 4 万吨，则全年可突

破 13 万吨。 

随着传统销售旺季到来，公司吸取过往经验，终端不提价而大力促销。

将围绕奥运主题作为宣传重点，以小包装玉米油作为“奥运会运动员

保障专用油”为主题，展开各式活动，进一步提高西王的品牌认知度，

促进西王小包装玉米油的销售。 

在去年的报告中，我们就预判了食用油经历数次次变革后，具有保健

性的玉米油将会受消费者的青睐。过去几年国内产销复合增长率 10%

以上，高于植物油整体的 5%。在走访全国各地销售终端来看，如今玉

米油品牌和销售遍地开花，这是由于相较于橄榄油、山茶油等，玉米

油在量、价、质上具有先天优势。 

玉米油行业内形成了“金龙鱼”、“福临门”、“西王”和“长寿花”四

大全国性品牌，和诸如“融氏”、“天下五谷”等区域性强势品牌。在

经历了行业高增长后，我们认为公司可能于年底或明年推出新油种。

由于公司一直以来塑造健康高端的品牌形象，新油种可能会在橄榄油

和山茶油二者选其一。 

估值与投资建议：我们预计公司 12-14 年销售小包装玉米油 13 万吨、

18 万吨和 25 万吨，销售均价分别为 13.0 万元/吨、13.3 万元/吨和 13.7

万元/吨，销售收入 25.64 亿元、31.79 亿元和 42.31 亿元，EPS 为 0.66

元和 0.94 元和 1.42 元，相对于目前股价，估值为 24 倍、17 倍和 11 倍，

给予推荐评级。 

  
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1203 1841 2564 3179 4231 

(+/-)% 1609.59% 53.01% 39.29% 24.01% 33.07% 

归属母公司净利润 84 114 125 177 268 

(+/-)% 2446.66% 36.26% 9.61% 41.46% 51.38% 

每股收益（元） 0.22 0.91 0.66 0.94 1.42 

市
率 35.71 26.21 23.91 16.91 11.17 

市净率 3.72 3.25 2.86 2.45 2.01 

净资产收益率 (%) 10.42% 12.41% 11.98% 14.49% 17.99% 

股息收益率 (%) 0.00% 1.04% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 380 126 188 188 188 
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[Table_Ma

et] 股票数据 2012/10/16 

收盘价（元） 15.60 

12 个月股价区间（元） 12.23～39.16 

总市值（百万元） 2,938 

总股本（百万股） 188 

A股（百万股） 188 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 2 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 11% 4% -28% 

相对收益 9% 9% -15% 
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t] 相关报告 

《西王食品动态点评：熬过寒冬，就是三月

艳阳天》 

                              2012.1.11 

《西王食品中报点评：乐观中保留一分警惕》 

2011-8-17 

《西王食品深度研究报告：玉米油产业蓝海

的弄潮儿》 

2011-7-21 
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表格 1：主营收入预测 

 2011A 2012H 2012E 2013E 2014E 

小包装玉米油           

收入（百万） 1101.7  600.4  1684.0  2401.7  3435.7  

增长率（%） 126.4  48.0  52.9  42.6  43.1  

成本（百万） 820.7  428.9  1246.2  1777.2  2542.4  

销售量（万吨） 8.8  4.5  13.0  18.0  25.0  

单价（元/公斤） 12.6  13.2  13.0  13.3  13.7  

单位成本（元/公斤） 9.4  9.4  9.6  9.9  10.2  

毛利(百万） 281.0  171.5  437.8  624.4  893.3  

毛利率（%） 25.5  28.6  26.0  26.0  26.0  

散装玉米油           

收入（百万） 461.9  214.2  593.2  508.7  523.5  

增长率（%） (7.9) (34.7) 28.4  (14.2) 2.9  

成本（百万） 394.6  199.8  522.0  447.6  460.7  

销售量（万吨） 4.8  2.4  6.0  5.0  5.0  

单价（元/公斤） 9.6  9.0  9.9  10.2  10.5  

单位成本（元/公斤） 8.2  8.4  8.7  9.0  9.2  

毛利(百万） 67.3  14.4  71.2  61.0  62.8  

毛利率（%） 14.6  6.7  12.0  12.0  12.0  

胚芽粕           

收入（百万） 235.8  130.3  246.5  249.0  251.5  

增长率 24.8  22.1  4.5  1.0  1.0  

成本（百万） 208.7  121.0  226.8  229.0  231.3  

销售量（万吨） 17.4  8.7  18.0  18.0  18.0  

单价（万元/吨） 1355.9  1502.5  1369.4  1383.1  1396.9  

单位成本（元/公斤） 1200.0  1395.7  1259.9  1272.5  1285.2  

毛利(百万） 27.1  9.3  19.7  19.9  20.1  

毛利率（%） 11.5  7.1  8.0  8.0  8.0  

其他           

收入（百万） 41.1  29.8  40.0  20.0  20.0  

成本（百万） 2.3  0.7  2.0  10.0  10.0  

毛利(百万） 38.8  29.1  38.0  10.0  10.0  

毛利率（%） 94.4  97.7  95.0  50.0  50.0  

西王食品主营收入           

收入（百万） 1840.6  974.7  2563.7  3179.3  4230.6  

成本（百万） 1424.0  749.7  1994.9  2453.9  3234.4  

毛利(百万） 416.5  224.9  568.7  725.4  996.2  

毛利率（%） 22.6  23.1  22.2  22.8  23.5  

资料来源：东北证券
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 227 250 275 303  净利润 114 125 177 268 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 0 0 0 0 

应收款项 69 106 127 171  折旧及摊销 22 19 19 18 

存货 270 383 471 620  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 16 20 20 20  财务费用 4 22 23 21 

流动资产合计 808 1025 1241 1564  投资损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -225 -164 -163 -245 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 0 -4 0 0 

固定资产 289 279 269 259  经营活动净现金流量 -85 3 55 62 

无形资产 105 101 96 92  投资活动净现金流量 -217 14 12 12 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 368 6 -43 -47 

非流动资产合计 602 569 538 508  企业自由现金流 -286 13 59 65 

资产总计 1410 1593 1779 2071       

短期借款 393 423 403 377  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 53 58 73 96  每股指标     

预收款项 36 55 67 89  每股收益（元） 0.91 0.66 0.94 1.42 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 7.32 5.54 6.48 7.91 

流动负债合计 490 549 558 583  每股经营性现金流量（元） 
-0.67 0.02 0.29 0.33 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 0 0 0 0  营业收入增长率 53.01% 39.29% 24.01% 33.07% 

长期负债合计 0 0 0 0  净利润增长率 36.26% 9.61% 41.46% 51.38% 

负债合计 490 549 558 583  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 919 1044 1221 1489  毛利率 22.51% 22.18% 22.82% 23.55% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 6.20% 4.88% 5.56% 6.33% 

负债和股东权益总计 1410 1593 1779 2071  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 13.71 15.04 14.60 14.74 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 57.12 70.00 70.00 70.00 

营业收入 1841 2564 3179 4231  偿债能力指标     

营业成本 1426 1995 2454 3234  资产负债率 34.79% 34.48% 31.36% 28.13% 

营业税金及附加 2 3 4 5  流动比率 1.65 1.87 2.22 2.68 

资产减值损失 0 0 0 0  速动比率 0.65 0.70 0.78 0.87 

销售费用 186 282 350 465  费用率指标     

管理费用 89 124 154 205  销售费用率 10.12% 11.00% 11.00% 11.00% 

财务费用 5 15 14 12  
管理费用率 

4.85% 4.85% 4.85% 4.85% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
0.28% 0.57% 0.45% 0.29% 

投资净收益 0 0 0 0  分红指标     

营业利润 131 144 203 308  分红比例     

营业外收支净额 -2 0 0 0  股息收益率 1.04% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 130 144 203 308  估值指标     

所得税 16 19 26 40  P/E（倍） 26.21 23.91 16.91 11.17 

净利润 114 125 177 268  P/B（倍） 3.25 2.86 2.45 2.01 

归属于母公司净利润 114 125 177 268  P/S（倍） 1.08 1.17 0.94 0.71 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 12.41% 11.98% 14.49% 17.99% 

资料来源：东北证券       
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