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[Table_Title] 食品饮料 食品加工 

2017 年中报点评：挂面下滑面粉高增长，下半年业绩有望提速  

 
 [Table_Summary]   

事件：公司 2017 年上半年实现营收 10.18 亿元、归母净利润 6723

万元、扣非归母净利润 4878 万元，同比分别增长 7.51% / 8.91% / 

2.21%；综合销售毛利率和销售净利率分别为 21.66%和 6.58%，分别同

比提升 0.39pct 和 0.06pct；本期购买原材料所支付的现金和预付原

材料供应商的货款大幅增加，使报告期末的经营活动产生的现金流量

净额为-7160 万元，同比减少 215.26%。公司单二季度实现营收 5.58

亿元，同比增长 15.32%；实现归母净利润 3214 万元，同比增长 11.19%；

期间的销售毛利率和销售净利率分别为 21.02%和 5.74%，毛利率同比

提升 0.72pct，而净利率同比下滑 0.23pct。公司通过竞拍取得中粮五

谷道场食品有限公司 100%股权，于 2017 年 6月 29 月办理了工商变更

登记并开始纳入并表，但对上半年业绩没有直接影响。 

 

挂面销量下滑，大包装面粉快速增长，北方市场拓展较快 

 

公司上半年挂面收入 8.66 亿元，同比下滑 3.89%；成本 6.64 亿元，

同比下滑 5.90%。考虑公司去年年底对产品进行了提价，据此判断销

量的下滑幅度大致与成本下滑幅度接近。挂面销量下滑的原因有两点：

第一、提价消化期对销量有抑制；第二、关于公司产品的一些负面传

闻对湖南、湖北和江西等地的销量有影响。我们判断，经过两个季度

消化，消费者的价格敏感性减弱，目前快消品也呈现复苏趋势，消费

者信心增强，下半年销量的价格抑制因素大概率解除；负面传闻的影

响已有所减弱；高端挂面也有望取得突破；公司推出的半干面、湿面

等新品，目前也取得不错的市场反馈。所以综合来看，下半年公司挂

面和面条产品的总销量有望恢复增长。 

 

面粉加工是公司大力发展的细分行业，上半年大包装面粉的促销力度

加大，带动了销量的增长，实现了收入 7974 万元，同比增速 157.38%，

面粉的销售收入占比达到 7.83%。延津年产 20 万吨小麦粉的项目目前

的投资进度为 57.19%，仍然处在第一期试运行阶段；预计随运营管理

经验的积累，公司会加快第二期项目的推进，并实现更高效益。小麦

麸销售的增加，也使得公司其他产品收入达到 7305 万元，同比增长了

367.18%。 

 

 走势比较 
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克明面业 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 336/329 

总市值/流通(百万元) 4,904/4,792 

12 个月最高/最低(元) 18.86/14.36 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《克明面业动态点评：内生+外延双

轮驱动，员工持股凸显公司信心》

--2017/05/21 

《克明面业 2016 年报&一季报点

评：收入增速有所回落，盈利能力

持续提升》--2017/04/27 
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分区域来看，北方市场的拓展较快，其中，东北增长 47.23%，主要受

益于面粉的增长，华北也有 11.08%的增长；华中市场的表现不错，同

比增长 16.17%；西北市场基本持平；而西南市场出现了 10.64%的下滑。 

 

上半年公司收入有增长且二季度呈现提速，但截至报告期末，经营活

动产生的现金流量净额出现大幅度下滑，主要是因为面粉业务加大了

对原材料的采购；同时，为了锁定原材料价格，避免价格波动对公司

利润造成影响，公司加大对原材料供应商的预付货款。原材料小麦加

大采购，也使得公司的存货较期初增长了 32.31%。目前公司已经通过

短期借款的形式对现金流进行了补充，预计公司的短期经营不会受到

太大影响，控制生产成本的预期有望实现。 

 

毛利率略升，下半年总体维持，未来随结构调整可能微降 

 

受益于去年年底提价，上半年公司产品的销售毛利率有所提升。其中，

一季度同比提升 0.14pct，二季度同比提升 0.72pct。综合考虑提价时

点和目前公司对原材料价格的锁定，我们判断下半年公司产品总体的

销售毛利率有望继续维持。 

 

公司挂面产品的毛利率在 20%以上，其收入贡献了营收的绝大部分，

目前占比为 85%。但面粉的毛利率只有 10%左右，随运营管理逐渐成熟、

市场快速拓展、产能逐步释放，面粉销量有望快速增加，其销售占比

也将快速提升，进而拉低总体毛利率。尽管公司的新品也有较高毛利

率，且公司还将加大高端挂面的开发和推广力度，但从销量对比角度

判断，未来随着产品结构调整，总体的销售毛利率可能会出现下降，

但幅度不会太大，相对保持稳定。 

 

销售费用率略升管理费用率微降，财务费用增加拉低净利率 

 

公司二季度销售费用率为10.78%，环比提升1.43pct，同比提升0.76%，

主要是新增面粉销售所致。从上半年整体来看，销售费用率为 10.13%，

同比略微提高但环比有所改善，基本上仍维持合理的比例。公司上半

年的管理费用率为 4.14%，随着收入体量扩大，同比略微下降，未来

有望继续保持这一趋势。财务费用增加是公司二季度净利率下滑的原

因之一。公司二季度财务费用率达到 0.66%，相比一季度环比增加

0.22pct，上半年整体也达到 0.56%。财务费用增加的主要原因是公司

新增 5 亿元的短期借款，使本期确认的银行短期借款利息增加，财务

费用达到 570 万元，同比增长 533.44%。 
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盈利预测与评级： 

 

挂面行业集中度较低，公司作为龙头企业，目前正在逐步提高市占率，

成长空间很大；面粉加工作为公司重点发力的新细分行业，虽然基数

小，但有望持续高增长，贡献收入和利润增量；目前公司推出的半干

面和湿面等新品运作得也不错。 

 

基于挂面的稳健增长、面粉的快速增长、五谷道场并表增厚收入，我

们看好下半年收入增长提速；考虑到快消品回暖、销售环境有望改善，

以及公司高毛利新品的发展潜力，和外延整合之后能够产生的协同效

益，我们认为下半年公司利润也能实现较快的增长。 

 

测算 2017~19 年收入增速分别为 35% / 20% / 20%，净利润增速分别

为 16% / 24% / 25%，对应 EPS 分别为 0.47 / 0.59 / 0.73。 

 

公司作为挂面龙头，携资本之翼，扩充产能，发展面粉业务，同时也

在加强营销网络，有望持续做大做强。根据 18 年业绩，给予 30 倍 PE，

对应目标价 17.70 元，“增持”评级。 

 

风险提示： 

 

原材料成本上涨；销售环境恶化；产能释放不及预期；外延整合不及

预期等。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2164 2921 3505 4206 

净利润(百万元） 137 159 198 247 

摊薄每股收益(元) 0.41 0.47 0.59 0.73 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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