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事件：9 月 1 号，据网络媒体报道――湖南金浩茶油股份有限公司因金浩牌茶油致癌物超标而被召回。 

核心观点 

 事件概况：据国家质检总局对金浩茶油的抽检结果显示，其茶油的苯并芘含量高达 60 微克/千克，高于《食

用植物油卫生标准》规定的最高上限 10 微克/千克近 6 倍。金浩共有 9 个批次的产品未通过检测，其中绝

大多数尚未流向市场，但仍有 8.945 吨茶油流向不明。抽检结果曝光后，全国部分超市将金浩茶油产品直

接下架，部分超市还在等候权威部门的最终认定结果后才会作出进一步的决定。 

 金浩茶油公司简介：本次被曝光的湖南金浩茶油公司是全国最大的山茶油生产商，从事种植、生产、销售

茶籽食用植物油业务，注册资本 5600 万元，总资产 5.11 亿元，年产值 11 亿元。2008 年金浩在引入风投

资金后，其油茶种植基地从 5 万亩扩充到了 10 万亩，产能增长 40%，从原来 4 家生产基地通过并购扩充

到 7 家，市场从几个省份增长到现在的 27 个省份。金浩茶叶公司原计划 2012 年前后上市。 

 据专家分析，为了提高出油率，将茶籽反复烘烤、蒸炒，浸出法工艺下更容易产生苯并芘含量超标。茶油、

椰子油等带壳的油类作物加工生产有两种工艺，一种是压榨法，一种是浸出法，压榨法是用物理压榨方式，

浸出法是物理化学方式，后者的工艺更容易产生苯并芘含量超标。为了提高出油率，农户从油茶籽中榨取

山茶油通常会经过加热蒸炒的过程，如温度控制不好，容易导致烧焦现象，生成苯并芘并残留在茶籽的外

壳上；如果压榨法，苯并芘就全部残留在茶饼中不涉及到食用油案例；如果为浸出法，在萃取茶饼中的残

油时，残留的苯并芘也被大量萃取出来，通过高温又与溶剂油发生化学反应，最终导致浸出后毛茶油苯并

芘含量不断提高。 

 因此，从饮食安全和生活健康角度，建议各位读者今后到超市选择食用油时，最好选择压榨法工艺生产的

品牌植物油，且倾向于非转基因原料生产。不同品类之间，建议客户购买性价比最佳的玉米（胚芽）油。 

 我们认为，近几年我国茶油行业发展迅猛，急剧扩张增加了食品安全隐患风险。2009 年 11 月，国务院批

准颁布了《全国油茶产业发展规划(2009-2020 年)》，大力支持油茶发展，规划茶油产量到 2020 年达到 250

万吨。目前我国年产茶油籽 100 万吨，茶油 26 万吨，如果超常规发展必定会带来食品安全隐患。 

 我们认为，本次事件对大豆油、花生油、玉米油的短期销量有正面作用，长期来看玉米油积极作用更明显。

短期来看，茶油目前全国已经滞销，在国庆、中秋等消费旺季迫近之际，大豆油、花生油、玉米油销量预

计会显著增加；中长期来看，本次茶油事件会普及提高消费者的植物油安全食用理念，玉米油将凭借“更

健康、富含不饱和脂肪酸、性价比更好”等特质而成为最大的受益者。  

 个股方面，金德发展、中国玉米油、东陵粮油、中国粮油控股或将受益于本次茶油安全事件，建议关注。 

其中，金德发展（000639）是我们重点推荐品种，自上周一（8 月 30 日）我们重点推荐以来，股价表现

抢眼，本周我们继续重点推荐。公司 2010-12 年 EPS 分别为 0.67、1.04、1.20 元，目标价 30.23－41.57

元，最多还有 40%涨幅，建议买入。 
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图表 1：中国各类食用油产量统计（千吨） 图表 2：玉米油相比其他油脂更健康、更富营养

单位：千吨 中国产量 进口量 供给量
豆油 9429 1190 10619

棕榈油 0 7150 7150
菜籽油 5130 560 5690
花生油 2215 20 2235
葵花籽油 270 150 420

棉油 1493 0 1493
玉米油 550 0 550
茶油 260 0 260
橄榄油 全球产量 2941 2941

单位：克 /茶匙 多元不饱和脂肪酸含量  饱和脂肪酸含量

 玉米油 7.436 1.761

 棉籽油 6.542 2.448

 大豆油 5.114 2.026

 花生油 4.32 2.282

 菜油 3.94 1.031

来源：USDA，齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：城镇居民人均植物油消费量（千克/年） 图表 4：农村居民人均植物油消费量（千克/年）
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来源：USDA，FAO，齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：中国玉米油产量自 2005 年起爆发增长 图表 6：我国食用植物油的消费品种结构

  

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

1
9
9
0

1
9
9
1

1
9
9
2

1
9
9
3

1
9
9
4

1
9
9
5

1
9
9
6

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9
E

中国玉米油产量（吨）

40%

24%

20%

7%
1%2%

6%

大豆油

棕榈油

菜籽油

花生油

葵花籽油

玉米油

其他

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 7：7 月以来国内豆油价格明显上涨（元/吨） 图表 8：玉米油价格也 7 月份大幅反弹（元/吨）

此报告专供天弘基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 -

  行业点评报告 

6,600

6,800

7,000

7,200

7,400

7,600

7,800

8,000

8,200

8,400

8,600

2010/5/19 2010/6/19 2010/7/19 2010/8/19

大连豆油主力合约（元/吨）

来源：中国粮油商务网、齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 9：今年以来花生油价格小幅回调（元/吨） 图表 10：目前纽约港玉米油价格高出豆油 30%
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来源：中国粮油商务网、齐鲁证券研究所 来源：USDA，齐鲁证券研究所 

图表 11：玉米油是近几年我国食用油消费增长最快的油种（千吨)

2004/2005 2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010E CAGR
大豆油 7,203 7,607 8,670 9,693 9,486 10,346 7.5%
棕榈油 4,318 4,974 5,138 5,222 5,618 6,330 8.0%
菜籽油 4,756 4,545 4,343 4,139 4,853 5,173 1.7%
花生油 2,222 2,256 2,007 2,016 2,184 1,956 -2.5%
葵花籽油 282 390 329 129 355 294 0.8%
玉米油 47 141 178 292 350 550 63.6%
其他 1,674 1,596 1,894 1,852 1,808 1,535 -1.7%

植物油合计 20,502 21,509 22,559 23,343 24,654 26,184 5.0%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 12：食用植物油上市公司估值比较 

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E

东陵粮油 25.69 0.276 0.5734 0.61 93.08 44.80 41.78

中国玉米油 5.06 0.36 0.340 0.46 14.06 14.88 11.00

中国粮油控股 9.76 0.52 0.72 0.89 18.77 13.56 11.03

平均PE 24.41 21.27

金德发展 29.45 0.672 1.039 45.00 40.00

合理估值 30.23 41.57

估值对象 收盘价
EPS PE

来源：BLOOMBERG，齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

增持：预期未来 6 个月内上涨幅度在 5%以上 

中性：预期未来 6 个月内上涨幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 5%以上 
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