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市场价格（人民币）： 53.79 元 

目标价格（人民币）：55.00-60.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 81.99 

总市值(百万元) 6,034.81 

年内股价最高最低(元) 64.02/31.15 

沪深 300 指数 3197.82 

深证成指 10339.68 
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四季度爆发式增长，2016 基本面持续 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.766 1.265 1.139 1.351 1.576 

每股净资产(元) 8.87 17.83 18.29 19.06 20.20 

每股经营性现金流(元) 0.71 1.27 1.24 1.95 1.70 

市盈率(倍) 46.80 42.46 47.21 39.82 34.14 

行业优化市盈率(倍) 52.07 114.29 84.98 84.98 84.98 

净利润增长率(%) -24.48% 64.41% 18.17% 18.55% 16.65% 

净资产收益率(%) 8.64% 5.41% 6.23% 7.09% 7.80% 

总股本(百万股) 85.90 85.53 112.19 112.19 112.19 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 
克明面业2015年收入18.9亿，同比增速23.88%，归属净利润1.08亿，同比增速

64.41%，扣非归属净利润0.96亿，同比增速108.16%。同时，向全体股东每10 

股派发现金红利5 元（含税），以资本公积金向全体股东每10股转增20股。 

经营分析 
 4 季度单季度收入、净利润大增：4 季度单季收入 6.55 亿，同比增速

56.79%，环比增速 51%，归属净利润 3178 万，同比增速 1689%，环比增

速 24%。 

 公司业绩实现快速增长的主要原因：第一，公司重点打造的华东市场的前期

投入已经产生效益。华东销售额高达 6 亿，规模与大本营华中相差不大，且

增速高达 40.52%，且大本营华中依然保持 23.69%高增速。第二，大本营

华中地区继续充当利润先锋，毛利率继续提升 2.84%，达到 24.61%，以抵

消其他地区冲销售带来的毛利率下滑，整体毛利率保持稳定。第三，营销费

用投入更加有的放矢，同时，公司积极推行企业精细化管理，加强内部管理

工作，提升管控效能，减少费用成本，公司管理费用 1.04 亿，同比下降

11.87%，带来 2015 年费用节约 1400 多万，费用率节约 2.24%。 

 从产品结构来看，公司营养面增速强劲，同比增速 48%，同时加大了面粉销

售，面粉销售额 1.59 亿，增速 344%。 

 公司市场份额继续稳步提升：从 2015 年超市综合权重市场份额来看，前三

的企业市场份额均有不同程度提升，公司市场份额提升至 19.14%，金龙鱼

提升至 8.7%，金沙河提升至 8.59%。 

 公司的增发顺利完成：2016 年初，公司增发顺利实施，实际募集资金 11.78

亿，增发价格 45 元/股，将于 2017 年 1 月 19 日解锁。宏观经济不乐观下，

龙头企业大额资金在手，将有助于公司进一步加速提升市场份额。 

 公司股权激励达到行权条件：公司 2014 年 4 月即推出股权激励方案，以

2013 年业绩为基础，要求 2014-2018 年收入净利润增速，其中 2015-2018

年收入要求分别为 18.37、2205、2646、3184 百万，净利润要求分别为

105、122、144、174 百万。2015 年业绩达到股权激励行权条件。 

 业绩发展空间：公司华东区域销售依然有发展空间，且毛利率仅 18.84%，

未来至少能和华南地区 20.97%的毛利率靠近。面条销售大区北方市场，公

司还未进入，若能通过资本方式撬开北方市场，公司收入空间将上一个台
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阶。考虑到公司过去对经销商的管理比较散漫自由，若按华东区域方式加强

管理，华南、华中等区域收入增速依然有挖掘空间。同时，随着新产能的投

产，我们认为上百人的研发人员，3553 万的年研发投入在行业内是偏大

的。同时 2015 年股权激励费 1511 万，未来几年费用逐年下降。 

 

盈利调整及投资建议 

 我们预计 2016-2018 年公司净利润分别为 1.28、1.52、1.77 亿，对应

EPS1.14\1.35\1.58 元/股。目前股价 53.79 元/股，对应 47、40、34 倍。考

虑到公司短期估值已经偏贵，给予增持评级。 
 我们依然非常看好公司长期发展，原因有二，第一，宏观经济环境较差下，

龙头企业将进一步提升市场份额，且公司增发近 12 亿在手，具备适当牺牲

短期利益，加速提升市场份额的筹码。第二，挂面行业市场份额分散，依然

处于初级加工毛利率较低阶段，需要像克明面业这样的企业精耕细作。 
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图表 1：三表摘要 

 
来源：国金证券研究所 

 

 

  

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

主营业务收入 1,225 1,527 1,892 2,271 2,692 3,202 货币资金 81 91 1,212 1,322 1,415 1,560

    增长率 24.7% 23.9% 20.0% 18.5% 18.9% 应收款项 127 195 324 308 363 432

主营业务成本 -940 -1,201 -1,487 -1,791 -2,120 -2,517 存货 69 69 67 83 99 117

    %销售收入 76.7% 78.6% 78.6% 78.9% 78.7% 78.6% 其他流动资产 196 167 56 124 101 131

毛利 285 326 405 480 572 685 流动资产 473 521 1,659 1,837 1,978 2,240

    %销售收入 23.3% 21.4% 21.4% 21.1% 21.3% 21.4%     %总资产 47.8% 49.4% 67.5% 68.0% 68.2% 69.5%

营业税金及附加 -4 -5 -4 -5 -6 -7 长期投资 84 41 41 41 41 41

    %销售收入 0.3% 0.4% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 369 423 668 729 785 836

营业费用 -97 -131 -160 -193 -230 -274     %总资产 37.3% 40.1% 27.2% 27.0% 27.1% 25.9%

    %销售收入 7.9% 8.6% 8.5% 8.5% 8.5% 8.6% 无形资产 49 58 76 81 88 96

管理费用 -75 -119 -104 -127 -153 -186 非流动资产 517 533 797 863 923 984

    %销售收入 6.1% 7.8% 5.5% 5.6% 5.7% 5.8%     %总资产 52.2% 50.6% 32.5% 32.0% 31.8% 30.5%

息税前利润（EBIT） 109 72 136 155 183 217 资产总计 990 1,054 2,456 2,700 2,900 3,224

    %销售收入 8.9% 4.7% 7.2% 6.8% 6.8% 6.8% 短期借款 70 91 140 234 293 404

财务费用 -5 -7 -7 -3 -3 -5 应付款项 107 116 260 292 346 411

    %销售收入 0.4% 0.5% 0.4% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动负债 23 37 34 94 104 117

资产减值损失 -8 -2 -5 -3 -1 -1 流动负债 200 244 434 620 744 932

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 56 0 0 0 0 1

投资收益 3 15 4 4 4 4 其他长期负债 17 35 21 28 19 26

    %税前利润 3.3% 17.2% 2.7% 2.3% 1.9% 1.6% 负债 273 279 455 648 762 959

营业利润 99 78 127 153 183 215 普通股股东权益 712 762 2,001 2,052 2,138 2,266

  营业利润率 8.1% 5.1% 6.7% 6.7% 6.8% 6.7% 少数股东权益 5 14 0 0 0 0

营业外收支 7 10 11 11 11 11 负债股东权益合计 990 1,054 2,456 2,700 2,900 3,224

税前利润 106 88 139 164 194 226

    利润率 8.6% 5.8% 7.3% 7.2% 7.2% 7.1% 比率分析

所得税 -19 -22 -30 -36 -43 -50 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 17.8% 25.4% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 每股指标

净利润 87 66 108 128 151 177 每股收益 1.049 0.766 1.265 1.139 1.351 1.576

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 8.570 8.869 17.832 18.293 19.058 20.198

归属于母公司的净利润 87 66 108 128 152 177 每股经营现金净流 0.698 0.714 1.267 1.238 1.953 1.703

    净利率 7.1% 4.3% 5.7% 5.6% 5.6% 5.5% 每股股利 0.500 0.500 0.000 0.500 0.500 0.500

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.24% 8.64% 5.41% 6.23% 7.09% 7.80%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 8.80% 6.24% 4.40% 4.73% 5.23% 5.48%

净利润 87 66 108 128 151 177 投入资本收益率 10.61% 6.17% 4.95% 5.28% 5.87% 6.34%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 29 37 46 44 47 52 主营业务收入增长率 22.20% 24.68% 23.88% 20.04% 18.54% 18.93%

非经营收益 1 -9 3 1 5 3 EBIT增长率 10.84% -34.08% 89.52% 13.94% 18.19% 18.66%

营运资金变动 -59 -32 -15 -34 16 -41 净利润增长率 8.36% -24.48% 64.41% 18.17% 18.55% 16.65%

经营活动现金净流 58 61 142 139 219 191 总资产增长率 16.24% 6.51% 132.95% 9.93% 7.42% 11.17%

资本开支 -116 -114 -310 -97 -98 -100 资产管理能力

投资 -159 89 120 0 0 0 应收账款周转天数 26.3 37.1 48.4 48.0 48.0 48.0

其他 250 13 9 4 4 4 存货周转天数 21.6 20.9 16.7 17.0 17.0 17.0

投资活动现金净流 -24 -11 -181 -93 -94 -96 应付账款周转天数 17.2 18.8 19.2 19.0 19.0 19.0

股权募资 4 53 1,185 -20 -10 7 固定资产周转天数 108.4 91.8 69.9 60.1 51.5 43.5

债权募资 -10 -44 58 101 51 118 偿债能力

其他 -50 -49 -73 -17 -73 -76 净负债/股东权益 6.23% 0.00% -53.56% -53.03% -52.46% -50.98%

筹资活动现金净流 -56 -40 1,170 65 -32 50 EBIT利息保障倍数 20.7 10.3 19.5 55.6 61.0 46.8

现金净流量 -22 10 1,131 110 93 145 资产负债率 27.61% 26.42% 18.54% 23.99% 26.29% 29.73%

http://www.hibor.com.cn/
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-06-19 买入 55.00 75.00～80.00 

2 2015-08-20 买入 42.92 50.00～60.00 

3 2015-10-29 增持 39.17 45.00～48.00 

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

  

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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