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员工持股利益绑定，双主业并行

趋势向好 
投资评级：买入（维持） 
事项： 

公司公告第二期员工持股计划草案。 

投资要点： 

 普通员工参与持股，不影响现有股本。根据员工持股计划，持

有人包括公司高管及普通员工合计不超过 256 人，约占公司总人数

的 12%，其中高管 13 人，普通员工参与广泛，积极性将得到提高。

持股计划的股票来源于二级市场购买，不会对现有股本造成摊薄。 

 员工持股绑定利益，彰显管理层信心。持股计划初始拟筹集资

金总额不超过 2.8 亿，其中 13 名高管占计划份额 89%，相当于人均

认购 1917 万；普通员工占计划份额 11%，相当于人均认购 13 万。

高管人均认购金额高，普通员工认购体量相当于个人年收入，一方

面体现管理层对未来发展充满信心，另一方面绑定公司与员工利

益，利于公司长期经营。 

 玉米油差异化发展，二季度增速应有上行。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，2Q17 渠道拓展效果渐显，叠加渠道补库存，

估计二季度小包装玉米油 20%以上增长，环比改善，年内销量应可

达到 20 万吨。 

 运动营养市场高增长，Kerr 具有爆发潜力。国内运动营养市

场规模约 120 亿元，受益于消费升级、健康安全理念，未来增长潜

力巨大。公司公告西王集团与阿里健康进行战略合作，西王优势在

于科研生产、销售网络，阿里优势在于销售渠道、数据分析，二者

有机结合，进一步开拓国内保健市场。目前了解 Muscletech 在天猫

销售势头良好，同比翻倍增长；sixstar 也已入驻，估计 Kerr 国内应

可保持 100%增长，国外超 10%，全年仍可做乐观展望。 

 盈利预测与投资建议：暂不考虑增发，预计 17-19 年公司 EPS
分别为 0.88、1.20、1.56 元，同比增 197%、36%、30%，最新股价

对应 PE 分别为 22、16、12 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。员工持股、

大股东增持，彰显公司发展信心，维持“买入”投资评级。 

 风险提示：食用油行业竞争加剧、原材料价格上涨。 
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市场数据 
收盘价（元） 19.21  
一年最低价/最高价 14.05/27.71 
市净率 4.46  
流通市值（亿） 72.35 

 

 
 
基础数据 
每股净资产 4.31  
资产负债率 56.29  
总股本（百万股） 454.53  
流通股 A 股（百万股） 376.65  

 

 
 

相关研究 
1. 西王食品：双主业并行发展+大
股东增持+齐星事件超跌机会—— 
20170407 
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图表 1：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  2869.6  3312.0  3715.8  营业收入 3375.2  6793.1  7961.9  9368.1  

  现金 689.3  700.0  800.0  800.0  营业成本 2387.2  4368.6  5012.0  5756.9  

  应收款项 568.7  768.6  900.9  1060.0  营业税金及附加 13.0  26.2  30.7  36.1  

  存货 662.3  1212.0  1390.5  1597.1  营业费用 486.9  1073.3  1234.1  1452.1  

  其他 79.2  189.0  220.6  258.7  管理费用 219.0  441.6  493.6  580.8  

非流动资产 4690.2  5601.7  6492.5  7369.5  财务费用 61.9  186.8  239.1  295.5  

  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  696.7  952.4  1246.7  

  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  8471.3  9804.5  11085.3  利润总额 214.4  711.5  967.2  1261.6  

流动负债 2129.2  3768.2  4907.7  5935.6  所得税费用 54.7  177.9  241.8  315.4  

  短期借款 1340.0  2652.3  3423.4  4343.0  少数股东损益 24.9  133.4  181.4  236.5  

  应付账款 382.0  465.9  668.3  690.8  归属母公司净利润 134.8  400.2  544.1  709.6  

  其他 407.2  650.0  815.9  901.8  EBIT 269.1  883.5  1191.5  1542.2  

非流动负债 1776.2  1776.2  1776.2  1776.2  EBITDA 310.6  1013.6  1369.3  1776.5  

  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  0.88  1.20  1.56  

负债总计 3905.3  5544.4  6683.8  7711.8  每股净资产(元) 4.23  4.46  4.78  5.20  

  少数股东权益 863.7  899.4  947.8  1011.0  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  2027.5  2172.9  2362.5  ROIC(%) 5.5% 10.1% 11.5% 13.1% 

负债和股东权益总计 6689.7  8471.3  9804.5  11085.3  ROE(%) 7.0% 19.7% 25.0% 30.0% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 29.3% 35.7% 37.1% 38.5% 

经营活动现金流 -147.9  31.0  796.3  711.7  EBIT Margin(%) 8.0% 13.0% 15.0% 16.5% 

投资活动现金流 -3493.7  -1039.4  -1068.7  -1111.2  销售净利率(%) 4.0% 5.9% 6.8% 7.6% 

筹资活动现金流 3904.0  1019.0  372.4  399.5  资产负债率(%) 58.4% 65.4% 68.2% 69.6% 

现金净增加额 246.3  10.7  100.0  0.0  收入增长率(%) 50.4% 101.3% 17.2% 17.7% 

企业自由现金流 -2767.3  -776.6  28.7  -15.7  净利润增长率(%) -7.8% 196.9% 35.9% 30.4% 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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