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员工持股释放活力，内生外延双向发展 

投资评级：增持（首次） 
投资要点： 

 客观因素导致 1Q17 营收增速放缓，全年增速前低后高。1Q17
公司营收增速低于预期，主因在于，一是春节提前，备货时间短；
二是 16 年底调价，短期对市场形成负面影响；三是出现针对克明
面条加入橡胶负面传闻，虽最终辟谣，但不可避免影响销量。往2Q17
至全年展望，销量应会逐步恢复，全年增速应是前低后高，预计 17
年销量有 15%以上增长。公司目标 2020 年做到 100 亿规模，其中
挂面主业内生增长达到 40 亿以上，其他可能依靠外延并购来实现。 

 多产品布局，全品类发展。公司计划做到厨房面条类食品全布
局：已有产品中：华夏一面市场认可度较高，未来要持续巩固华夏
一面市场地位；（2）乌冬面潜力大，口感好，特通渠道销售良好，
单条产线已满产运行，年内可能引进第二条产线，加大产能投放。
（3）米粉、米线市场暂无品牌企业，长期看公司可能切入该领域，
实现类面条产品全覆盖。此外，公司面粉渠道拓展相对积极，高端
面粉有较大发展潜力，未来面粉行业可能会有整合机会。 

 聚焦优势区域，提高渠道渗透率。区域策略仍是聚焦发展：除
华东市场外，未来仍要聚焦湖南、湖北、江西市场，使之成为核心
区域。三省挂面总容量可达 40-50 万吨，还需逐步提升渗透率，目
前消费者已接受克明品牌，消费基础良好。北方市场不放弃，主要
精力聚焦鄂湘赣三省。公司一二线城市铺货较好，三四线城市及农
村市场渗透率还需不断提升。近年客户数量增长较快，客户质量不
稳定，未来还要提高产品覆盖率。三线以下城市尤其是乡镇、县城，
消费能力弱，需要提供高性价比产品发展。 

 广告宣传稳中求进，利润率仍有提升空间。公司品牌传播包括
空中广告与地面推广两方面：以后者为主，投入广告宣传相对保守，
原因在于挂面属性决定难以产生冲动消费，短期无法对销量起到拉
动作用。未来品牌投入可能增加，地面推广同时增长，17 年将增加
安徽、湖北、江西等地区投放。过去营销模式是广种薄收，原来定
位中高端，全国市场拓展时必然要做中低端市场，且费用投入更大，
部分程度上拉低利润。目前公司毛利率超 20%，要高于米、面、油
等产品。往未来展望，一方面可能通过成本控制方式来提高毛利率，
如新建面粉产能生产挂面，节省运输、包装费用等；另一方面随着
收入增长，费用投入比率在下降，净利率仍可提升。 

 员工持股看好未来发展，外延扩张龙头稳步前行。公司公告两
次员工持股计划：一期已完成，占公司总股本 4.8%，成交均价为
16.64 元；二期持股计划占股本 5.2%，尚未实施。两次持股比例约
10%，增加员工经营动力，也表明管理层对公司未来前景看好。公
司具有外延扩张预期：北方市场大概率以并购扩张为主，虽过程曲
折但方向坚定，已为并购做好准备，行业整合可能拉开序幕。 

 盈利预测与估值：预计 17-19 年公司净利增 21%、19%、16%，
EPS 为 0.49、0.59、0.68 元，最新 PE 为 36、31、26 倍。长期看挂
面主业稳步增长，新产能投放毛利率逐渐提升，湿面新品爆发、外
延并购落地均可能成为催化因素，首次覆盖给予“增持”投资评级。 

 风险提示：销售不达预期，原料价格上涨，食品安全事件。 
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市场数据 
收盘价（元） 15.95  
一年最低价/最高价 15.15/19.77 
市净率 2.53  
流通市值（亿） 52.41  

 

 
基础数据 
每股净资产 6.34  
资产负债率 20.85  
总股本（百万股） 336.25  
流通股 A 股（百万股） 328.58  
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图表 1：克明面业三年预测财务报表 
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 1459.2  1361.8  1538.7  1739.8  营业收入 2163.5  2469.7  2788.3  3119.8  

  现金 96.7  218.5  250.0  300.0  营业成本 1691.6  1915.3  2149.8  2391.5  

  应收款项 345.9  417.1  470.9  526.9  营业税金及附加 10.8  12.4  14.0  15.6  

  存货 183.7  207.9  233.4  259.6  营业费用 228.9  259.3  286.6  311.4  

  其他 833.0  518.2  584.4  653.3  管理费用 80.6  91.4  100.4  109.2  

非流动资产 1014.3  1286.8  1521.0  1747.3  财务费用 1.0  0.3  6.1  19.7  

  长期股权投资 39.8  39.8  39.8  39.8  投资净收益 19.7  19.7  19.7  19.7  

  固定资产 856.9  1110.3  1348.2  1578.3  其他 -8.5  -8.5  -8.5  -8.5  

  无形资产 95.6  114.8  110.9  107.2  营业利润 161.8  202.2  242.6  283.6  

  其他 22.0  22.0  22.0  22.0  营业外净收支 10.4  10.4  10.4  10.4  

资产总计 2473.5  2648.6  3059.7  3487.2  利润总额 172.2  212.6  253.0  294.0  

流动负债 315.4  386.6  684.6  980.7  所得税费用 35.3  46.8  55.7  64.7  

  短期借款 20.0  20.0  291.7  534.7  少数股东损益 -0.1  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 114.3  133.6  147.6  165.5  归属母公司净利润 137.1  165.9  197.4  229.3  

  其他 181.1  233.0  245.2  280.5  EBIT 151.6  191.3  237.5  292.1  

非流动负债 59.1  68.1  68.1  68.1  EBITDA 206.3  278.5  344.1  418.2  

  长期借款 30.0  30.0  30.0  30.0  重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 
  其他 29.1  38.1  38.1  38.1  每股收益(元) 0.41  0.49  0.59  0.68  

负债总计 374.5  454.7  752.6  1048.7  每股净资产(元) 6.22  6.50  6.84  7.23  

  少数股东权益 3.9  3.9  3.9  3.9  发行在外股份(百万股） 336.8  336.8  336.8  336.8  

  归属母公司股东权益 2095.0  2190.0  2303.1  2434.5  ROIC(%) 5.7% 6.9% 7.7% 8.2% 

负债和股东权益总计 2473.5  2648.6  3059.7  3487.2  ROE(%) 6.5% 7.6% 8.6% 9.4% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 21.8% 22.4% 22.9% 23.3% 

经营活动现金流 27.2  557.4  193.3  266.0  EBIT Margin(%) 7.0% 7.7% 8.5% 9.4% 

投资活动现金流 -995.7  -364.8  -349.3  -361.0  销售净利率(%) 6.3% 6.7% 7.1% 7.4% 

筹资活动现金流 -177.4  -70.8  187.4  145.0  资产负债率(%) 15.1% 17.2% 24.6% 30.1% 

现金净增加额 -1145.9  121.9  31.5  50.0  收入增长率(%) 18.6% 14.2% 12.9% 11.9% 

企业自由现金流 -938.8  194.9  -176.6  -105.0  净利润增长率(%) 29.3% 21.0% 19.0% 16.2% 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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