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西王食品 (000639) 

 

 
——玉米油销量四季度有望恢复正增长，关注油种扩张的潜在预期 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 

 

增持 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

维持   营业 

收入 

增长

率 

净利润 增长率 每股收

益 

毛利率 净资产

收益率 

市盈率 EV/ 

EBITDA 

市场数据： 2014年 10月 24日 2,427 -2 181 27 0.96 24.7 15.6 19 13 

收盘价（元） 17.79 771 -24 49 -15 0.26 29.3 4.3   

一年内最高/最低（元） 19.78/13.34 1,472 -20.

0 

155 (14.4) 0.82 27.1 9.7 17.0 4.9 

上证指数/深证成指 2302/7921 1,708 16.0 190 22.4 1.01 28.0 10.6 13.9 5.5 

市净率 2.9 1,959 14.7 225 18.5 1.19 28.4 11.2 11.7 7.1 

息率（分红/股价）   1.69 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 3350 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 09月 30日 

 公司公布 2014年三季报，利润同比下降 26.96%。1-9月，公司实现营业收入

13.58亿元，同比下降 24.1%，其中 7-9月实现营业收入 5.87亿元，同比下降

24.7%。实现净利润 9308万元，同比下降 26.96%，对应每股收益 0.49元。其

中 7-9 月实现净利润 4376 万元，同比下降 37.5%。业绩下降幅度基本符合我

们三季报前瞻中“下降 25%”的预测。 

 玉米油销量下滑是业绩下降的主因。宏观经济增速低迷，豆油价格下跌，加

上玉米油市场新进入者增多导致竞争加剧，公司前三季度小包装玉米油销量下

滑约 18%，其中三季度小包装玉米油销量下降约 24%。玉米散油销量下滑约 40%。

尤其在山东市场，由于去年 7-8月销售政策过于激进，渠道库存大幅增加，今

年 8月，公司开始在山东市场调整销售政策，更换经销商，导致 7-8月山东市

场销量降幅超过 30%。此外，更换经销商和部分销售经理也导致三季度管理费

用率同比上升 1.5个百分点。 

 四季度销量拐点渐现，新品种销售情况值得关注。公司三季度起在重点区域

调整销售经理（包括大区经理）及经销商以加强渠道渗透调整已出现成效。根

据经销商调研反馈，预计 10 月小包装玉米油销量同比增长 50%以上（去年 9

月 1.3万吨，10月 3000 吨）。此外，8 月下旬起公司于华北市场推出橄榄玉

米油、葵花籽油等新品种。与西班牙伯爵公司合作的“哈恩”品牌橄榄油也已

到港，预计 11月开始销售，新品种有望成为业绩新增长点。 

 关注并购预期，维持增持评级。玉米油销量恢复性增长外加公司新产品上市，

预计 14-16 年公司净利润分别为 1.55/1.9/2.25 亿元，摊薄后 EPS 分别为

0.82/1.01/1.19元（维持原预测），对应 PE分别为 17/14/12。值得注意的是，

公司增发补充流动资金后，有参与行业整合及外延式扩张的潜力，以持续向其

他橄榄油、茶油等高端油种领域扩张，业绩存在超预期可能，维持“增持”评

级。 

每股净资产（元） 6.34 

资产负债率% 26.63 

总股本/流通 A 股(百万) 188/188 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 

   

相关研究 

《西王食品(000639)2013 一季报预

增公告点评》 2013/04/09 

《西王食品(000639)2012 三季报业

绩点评》 2012/10/18 
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表 1：西王食品利润表预测 

  2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入 2,480  2,427  1,942  2,253  2,584  

二、营业总成本 2,325  2,232  1,777  2,049  2,342  

其中：营业成本 1,919  1,828  1,417  1,622  1,849  

营业税金及附加 7  6  2  3  3  

销售费用 240  266  231  282  336  

管理费用 121  116  117  135  145  

财务费用  37  17  11  7  9  

资产减值损失 1  0  0  0  0  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  0  

三、营业利润 156  195  165  204  242  

加：营业外收入 1  1  3  1  1  

减：营业外支出 0  0  0  0  0  

四、利润总额 157  196  168  205  243  

减：所得税 14  15  13  15  18  

五、净利润 143  181  155  190  225  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 143  181  155  190  225  

六、基本每股收益 0.76 0.96 1.05  1.29  1.52  

全面摊薄每股收益 0.76  0.96  0.82  1.01  1.19  

资料来源：申万研究 
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信息披露 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：ZX0065。发布证券研究报告，是证

券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证

券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及关联公司持股情况。 

股票投资评级说明   
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