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双主业并行发展+大股东增持+齐星事

件超跌机会 

投资评级：买入（首次） 

投资要点： 

 食用油差异化发展顺应消费趋势，品牌、渠道优势明显。国内
食用油市场约 2000 亿规模，其中玉米油占比不到 5%，富含不
饱和脂肪酸，可预防心血管疾病，顺应消费升级趋势。西王差
异化定位，“非转基因玉米油”利于消费者形成细分市场的认知
力，叠加品牌营销（冠名综艺节目、线上线下宣传等），逐渐
形成高端食用油品牌形象。渠道方面加快市场拓展，强化渠道
体系，引进更具实力经销商，精耕细作市场，16 年网点超过
10 万家，为食用油业务增长奠定基础。 

 收购 kerr 进入保健品市场，双主业发展齐头并进。公司收购

海外运动保健品牌 kerr，已于 16 年 11 月交割首期 80%股权。
运动营养与体重管理市场全球规模约 240 亿美元，增速
5%-10%，国内市场规模约 16-18 亿美元，受益于消费升级、健
康安全理念，未来增长潜力巨大。Kerr 专注于经营运动营养、
体重管理产品的研发与销售，西王可利用 kerr 客户、渠道、品
牌等优势扩展海外市场，也可通过自身在国内的资源基础协助
kerr 进入中国市场。未来西王将实现食用油与保健品双主业发
展，向打造“中国健康食品第一品牌”迈进。 

 大股东二级市场增持，彰显公司发展信心。公司公告大股东西
王集团 12 月在二级市场增持 38 万股，1 月增持 141 万股，两

次增持后大股东持股比例提升 0.4pct 至 35.31%。公司并购海外
保健品龙头 kerr 首期股权已交割，此背景下大股东增持股票，
充分体现对公司价值认可，以及对未来发展充满信心。展望未
来，kerr 国外优势不变，国内市场重点开拓，在产品扩充、渠
道拓展方面均有望打开成长空间，预计未来三年可保证
10%-15%的复合增长。 

 齐星事件风险可控。大股东西王集团对齐星集团及下属子公司
提供担保余额 29 亿元，齐星集团债务违约引发西王股价暴跌。
我们认为齐星事件整体风险可控，公司已发澄清公告，担保业

务中超 20 亿具有风险释缓措施，扣除差额后真实存在的担保
余额风险敞口约 8.7 亿元。16 年 1-9 月西王集团账面资金约 27

亿，经营情况良好。且根据第一财经日报报道，中国信达资产
拟为西王集团批复 10 亿流动资金、50 亿基金用于应对齐星事
件。整体来看齐星事件风险可控，对上市公司经营影响不大。 

 盈利预测与估值：暂不考虑定增，预计 17-19 年 EPS 为 1.05、
1.28、1.52 元，同比增 254%、22%、19%，最新 PE 分别为 20、
16、14 倍。公司食用油业务差异化发展趋势向好，通过收购
kerr 切入保健品行业，未来发展空间巨大。预计 17 年食用油业
务净利 2.5 亿；给予 25 倍 PE 市值 62.5 亿；保健品业绩净利

2.3 亿（kerr 净利的 60%），给予 35 倍 PE 市值 80.5 亿，17 年
合理市值 143 亿，对应增发后（假设增发 1.3 亿股）目标股价
24.5，还有约 20%空间，首次覆盖给予“买入”投资评级。 

 风险提示：食用油行业竞争加剧、收购 kerr 未产生协同效应、

原料价格波动风险。 
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股价走势 
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沪深300 西王食品

 
 

市场数据 

收盘价（元） 20.89  

一年最低价/最高价 20.35/24.61 

市净率 4.94  

流通市值（亿） 78.68  
 

 

基础数据 

每股净资产 4.23  

资产负债率 58.38  

总股本（百万股） 454.53  

流通股 A 股（百万股） 376.65  
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1．食用油、保健品双主业发展齐头并进 

食用油差异化发展顺应消费趋势，品牌、渠道优势明显。国内食用

油市场约 2000 亿规模，产量超 7000 万吨，近年增速 5%-10%。龙头企业

竞争激烈属红海市场。其中玉米油占比不到 5%，富含不饱和脂肪酸，可

预防心血管疾病，顺应消费升级趋势。西王以“非转基因”为卖点，以玉

米油为核心，推动其他小品种油并行，打造健康食用油第一品牌。公司

差异化定位，“非转基因玉米油”利于消费者形成细分市场的认知力，叠

加品牌营销（冠名综艺节目、线上线下宣传等），逐渐形成高端食用油品

牌形象。渠道方面加快市场拓展，强化渠道体系，引进更具实力经销商，

精耕细作市场， 16 年网点超过 10 万家，为食用油业务增长奠定基础。 

图表 1：国内食用油产量增速 5%-10%  图表 2：玉米油产量占比不到 5% 
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资料来源：USDA，东吴证券研究所  资料来源：USDA，东吴证券研究所 

 

图表 3：西王以非转基因为卖点，大力开展品牌营销 

 
资料来源：公司天猫官网，东吴证券研究所 

 

收购 kerr 进入保健品市场，双主业发展齐头并进。公司收购海外运

动保健品牌 kerr，已于 16 年 11 月交割首期 80%股权。运动营养与体重

管理属于保健品细分市场，全球规模约 240 亿美元，增速 5%-10%，国内
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市场刚处于起步阶段，目前运动营养与体重管理合计规模约 16-18 亿美

元，受益于消费升级、健康安全理念，未来增长潜力巨大。Kerr 专注于

经营运动营养、体重管理产品的研发与销售，旗下 MuscleTech、Six Star、

Hydroxycut 等品牌知名度最高，成为北美畅销产品；渠道方面以 FDMC、

健康食品商店、网络及国际销售为主，相较竞品具有较强竞争力。西王

可利用 kerr 客户、渠道、品牌等优势扩展海外市场，也可通过自身在国

内的资源基础协助 kerr 进入中国市场。未来西王将实现食用油与保健品

双主业发展，向打造“中国健康食品第一品牌”迈进。 

图表 4 ：kerr 旗下包括多个品牌系列 

类别  品牌 简介 

减体重

管理产

品 

 

美国领先的体重管理产品，提供广泛的产品系列，包括：

Hydroxycut，Hydroxycut Gummies 和 Hydroxycut Black，致力于

通过运动和饮食来帮助用户达到减肥的目的 

 

该产品含流行减肥成分绿色咖啡豆提取物，主打原材料均为天然

产品 

 

体重管理产品，为消费者提供多元化的选择，比如混合饮料、无

咖啡因产品、减肥软糖等 

 

植物成分的健康食品补充剂，主打不含防腐剂绿色健康路线 

运动营

养产品 

 

MuscleTech 于 1996 年推出，是标的公司领先的运动营养补充剂

品牌，已连续销售超过 20 年，销售渠道广泛分布在 80 多个国

家，是突出的运动营养品牌 

 

美国领先的运动营养品牌；用于帮助运动员们增加肌肉，增强力

量，提高性能 

 

该品牌走高端蛋白粉的品牌路线 

 

为男性及女性设计的强力专业补充剂，以提高运动表现 

 

运动营养补充剂，为运动员等提供营养补充 

 

一个由高端营养补充剂研究而产生的新营养补充品牌 

 

该品牌主打女性健身者市场，专门针对女性消费者提供营养补充

剂 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 5：MuscleTech、Six Star、Hydroxycut

三个品牌占 kerr 收入 90%以上 
 图表 6：FDMC 是主要销售渠道 
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资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：USDA，东吴证券研究所 

 

2.大股东二级市场增持，彰显公司发展信心 

公司公告大股东西王集团 12 月在二级市场增持 38 万股，1 月增持

141 万股，两次增持后大股东持股比例提升 0.4pct 至 35.31%。公司并购

海外保健品龙头 kerr 首期股权已交割，此背景下大股东增持股票，充分

体现对公司价值认可，以及对未来发展充满信心。16 年 1-8 月 kerr 收入、

净利分别增长 12%、45%，市场份额持续提升。展望未来，kerr 国外优

势不变，国内市场重点开拓，在产品扩充、渠道拓展方面均有望打开成

长空间，预计未来三年可保证 10%-15%的复合增长。 

图表 7 ：近期大股东两次增持 

增持期间 增持数量（万股） 占比 增持后持股比例 

2016 年 12 月 37.95 0.08% 35% 

2017 年 1 月 140.75 0.31% 35.31% 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

3.齐星事件风险可控 

西王大股东西王集团对齐星集团及下属子公司提供担保余额 29 亿

元，齐星集团债务违约引发西王股价暴跌。我们认为齐星事件整体风险

可控，公司已发澄清公告，担保业务中超 20 亿具有风险释缓措施，扣除

差额后真实存在的担保余额风险敞口约 8.7 亿元。16 年 1-9 月西王集团

账面资金约 27 亿，经营情况良好。且根据第一财经日报报道，中国信达

资产拟为西王集团批复 10 亿流动资金、50 亿基金用于应对齐星事件。整

体来看齐星事件风险可控，集团层面风险对上市公司经营影响不大。 
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图表 8 ：齐星事件有多项风险释缓措施 

 
明细 担保金额 

措施一 涉及邹平县供电公司作为共同担保人  10.3 亿元 

措施二 涉及有机器设备、房产、土地等资产抵押  5.6 亿元 

措施三 
根据反担保约定齐星集团持有 

邹平顶峰热电有限公司 15%的股权及其分红归西王集团所有 

股权账面价值 

0.8 亿元 

此外： 
根据相关机构出具的《资产评估报告》，追加齐星集团房地产抵押的

评估价值高于担保金额的差额 
3.7 亿元 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

4.盈利预测与估值： 

暂不考虑增发，我们预计 17-19 年公司 EPS 分别为 1.05、1.28、1.52

元，同比增 254%、22%、19%，最新股价对应 PE 分别为 20、16、14 倍。

公司食用油业务差异化发展趋势向好，通过收购 kerr 切入保健品行业，

未来发展空间巨大。预计 17 年食用油业务净利 2.5 亿；给予 25 倍 PE 市

值 62.5 亿；保健品业绩净利 2.3 亿（kerr 净利的 60%），给予 35 倍 PE 市

值 80.5 亿，17 年合理市值 143 亿，对应增发后（假设增发 1.3 亿股）目

标股价 24.5，还有约 20%空间，首次覆盖给予“买入”投资评级。 

 

5.风险提示： 

食用油行业竞争加剧、收购 kerr 未产生协同效应、原料价格波动风

险。 
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图表 9：西王食品三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1999.5  2801.3  3220.5  3532.1  营业收入 3375.2  6494.9  7578.7  8661.7  

  现金 689.3  700.0  800.0  800.0  营业成本 2387.2  4273.3  4876.0  5451.8  

  应收款项 568.7  734.9  857.5  980.1  营业税金及附加 13.0  25.0  29.2  33.4  

  存货 662.3  1185.5  1352.8  1512.5  营业费用 486.9  1039.2  1288.4  1559.1  

  其他 79.2  180.9  210.2  239.6  管理费用 219.0  324.7  394.1  467.7  

非流动资产 4690.2  5601.7  6492.5  7369.5  财务费用 61.9  183.1  228.3  276.6  

  长期股权投资 9.6  9.6  9.6  9.6  投资净收益 -0.4  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 739.6  1690.9  2620.2  3534.3  其他 -7.3  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 1193.2  1153.4  1114.9  1077.8  营业利润 199.5  649.5  762.7  873.2  

  其他 2747.9  2747.9  2747.9  2747.9  营业外净收支 14.9  14.9  14.9  14.9  

资产总计 6689.7  8403.1  9713.1  10901.6  利润总额 214.4  664.4  777.6  888.0  

流动负债 2129.2  3583.5  4590.2  5432.4  所得税费用 54.7  146.2  171.1  195.4  

  短期借款 1340.0  2504.9  3146.0  3912.4  少数股东损益 24.9  41.5  24.3  0.0  

  应付账款 382.0  455.8  650.2  654.2  归属母公司净利润 134.8  476.8  582.2  692.7  

  其他 407.2  622.8  794.0  865.8  EBIT 269.1  832.6  991.0  1149.7  

非流动负债 1776.2  1776.2  1776.2  1776.2  EBITDA 310.6  962.7  1168.8  1384.1  

  长期借款 1735.2  1735.2  1735.2  1735.2  重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

  其他 41.0  41.0  41.0  41.0  每股收益(元) 0.30  1.05  1.28  1.52  

负债总计 3905.3  5359.6  6366.4  7208.5  每股净资产(元) 4.23  4.75  5.39  6.15  

  少数股东权益 863.7  884.5  896.6  896.6  发行在外股份(百万股） 454.5  454.5  454.5  454.5  

  归属母公司股东权益 1920.6  2159.0  2450.1  2796.5  ROIC(%) 5.5% 9.9% 10.0% 10.2% 

负债和股东权益总计 6689.7  8403.1  9713.1  10901.6  ROE(%) 7.0% 22.1% 23.8% 24.8% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 29.3% 34.2% 35.7% 37.1% 

经营活动现金流 -147.9  123.5  818.6  691.2  EBIT Margin(%) 8.0% 12.8% 13.1% 13.3% 

投资活动现金流 -3493.7  -1039.4  -1068.7  -1111.2  销售净利率(%) 4.0% 7.3% 7.7% 8.0% 

筹资活动现金流 3904.0  926.5  350.1  420.0  资产负债率(%) 58.4% 63.8% 65.5% 66.1% 

现金净增加额 246.3  10.7  100.0  0.0  收入增长率(%) 50.4% 92.4% 16.7% 14.3% 

企业自由现金流 -2767.3  -758.9  -71.5  -215.9  净利润增长率(%) -7.8% 253.7% 22.1% 19.0% 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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