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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元  2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 2,164  2,427  2,852  3,385  

（+/-） 18.6% 12.2% 17.5% 18.7% 

归母净利润 137  155  188  227  

（+/-） 29.3% 13.3% 21.1% 20.5% 

EPS(元) 0.41  0.46  0.56  0.68  

P/E 36.49  32.20  26.59  22.07  

资料来源：联讯证券研究院   
 

  

 挂面行业空间广阔，集中度不断提升 

2003-2014 年，中国挂面市场由 126 万吨增长到 580 万吨左右，CAGR 约为

14.9%；全国挂面市场终端销售额从约 48 亿元增长到约 440 亿元，CAGR

超过 20%。由于行业价格战激烈，加之经济低迷影响终端，2015 年挂面行

业收入增长仅在 3-5%左右。据中国食品工业协会预测，按照年均 5%的增速

预计 2025 年能提升至 1000 万吨以上，我们认为挂面行业潜在需求量巨大。

2009-2016 年，商超 CR5 从 33%提升到 46%，行业集中度不断提升。 

 募投扩大产能，收购五谷道场扩充新品类 

2015 年，公司募集资金 11.78 亿元，用于建设年产 37.5 万吨挂面生产线

项目、延津年产 20 万吨小麦粉项目和研发、渠道项目。2016 年，公司扩

充产能近 20 万吨，新投产项目能有利于保证公司原料供应和成本控制。2017

年 6 月，克明面业以 5228 万元收购中粮五谷道场食品有限公司 100%股权及

5368 万债券。公司收购五谷道场有望丰富公司品类，借助五谷道场渠道、

品牌和网络效应推广公司其他产品。 

 公司挂面品质优秀，销售网络布局广阔 

公司挂面产品采用“三醒三蒸”工艺，挂面具有面体细润、面筋劲道、面质均

匀。在原材料品质方面，发行人是行业内最早提出不使用面粉增白剂的企业

之一。公司经销与直销模式结合，其中经销模式占 70%以上。从渠道看，公

司销售渠道覆盖商超和流通，比例为 1：1。 目前，公司有 11 个销售大区，

31 个省级销售单元，地县级经销商 1000 余家，基本覆盖全国主要地级市。 

 管理层稳定，员工持股利益绑定 

公司为家族企业，实际控制人为陈克明先生。截至 2017H1，陈克明及其一

致行动人通过克明投资持有公司股份 33.81%。至今，公司已推出两期员工

持股计划。第一期员工持股计划于 2017 年 5 月买入，董监高份额占比 80%，

占总股本 4.81%，锁定期一年。第二期员工持股计划资金上限为 2.75 亿元，

预计占股本 5%以上，尚未开始买入。通过高管持股，管理层利益与上市公

司高度绑定。 

 盈利预测与估值：目标价格“17元/股”，投资评级“增持” 

假设： 

1）收入预测：2016 年 12 月，公司对面条全面提价。经销商囤货严重导致

2017 年整体增速放缓。我们预测 2018-2019 年，公司收入将恢复增长。

2017-2019年营业收入分别为 24.27、28.52和 33.85亿元，增速分别为 12.2%、

17.5%和 18.7%。 
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2）毛利率：随着产品结构升级，我们预测公司毛利率稳步提升，2017-2019

年分别为 22.0%、22.5%和 22.8%。 

3）费用率：我们预测 2017-2019 年销售费率为 10.0%、10.3%和 10.4%；管

理费率为 4.0%、4.1%和 4.2%。 

我们预计 2017-2019 年收入分别为 24.27、28.52 和 33.85 亿元，归母净利润

分别为 1.55、1.88 和 2.27 亿元，EPS 分别为 0.46、0.56和 0.68 元，对应 PE

分别为 32 倍、26 倍和 22 倍。给予公司 2019 年 25 倍 PE，目标价 17 元。

首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧；原材料价格大幅涨价 
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投资案件 

投资评级与估值 

受益于产能扩张和公司新品类的丰富，我们预计2017-2019年收入分别为24.27、28.52

和 33.85 亿元，归母净利润分别为 1.55、1.88 和 2.27 亿元，EPS 分别为 0.46、0.56 和 0.68

元，对应 PE分别为 32 倍、26 倍和 22 倍。给予公司 2019 年 25 倍 PE，目标价 17 元。

首次覆盖给予“增持”评级。 

关键假设点 

（1）2017-2019 年，面制品收入增速分别为 10.7%、17.1%和 19.0%；面粉收入增速

分别为 50.0%、30.0%和 20.0%。 

（2）毛利率：随着产品结构升级，我们预测公司毛利率稳步提升，2017-2019 年分

别为 22.0%、22.5%和 22.8%。 

（3）费用率：我们预测 2017-2019 年销售费率为 10.0%、10.3%和 10.4%；管理费率

为 4.0%、4.1%和 4.2%。 

有别于大众认识 

市场可能认为 1）近年来面粉成本上升，导致公司毛利率承压；2）五谷道场历史亏

损，负债高企，扭亏为盈压力大。我们认为： 

公司面粉项目已经投产，能够有效应对原材料价格波动带来的成本压力； 

管理层执行力强，五谷道场的品牌力和渠道有利于发展湿面等新品类，两年内扭亏

为盈可期。 

股市表现的催化剂 

面粉成本大幅下降，新品类放量，产品升级超预期 

核心假设风险 

（1） 行业竞争加剧 

（2） 原材料价格大幅涨价 
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一、公司是国内专注于挂面生产的家族企业 

（一）挂面产品齐全，定位中高端市场 

公司拥有“强力”、“高筋”、“如意”和“营养”四大品类挂面产品。公司主要产品为“陈

克明”品牌挂面产品，拥有强力、高筋、如意、营养、儿童、礼品等 6 大系列，300 多个

挂面规格品种。根据面粉的品质优劣程度不同，面条可分为“强力”、“高筋”、“如意”和“营

养”四个品类。近两年来，陆续增加了面粉、半干面、湿面、米粉等品类的生产、销售业

务。2016 年，如意面、强力面、高筋面、营养面、面粉及其他销售收入占营业收入比重

分别为 41.39%、28.12%、15.80%、6.86%、4.92%和 2.91%。 

公司“陈克明”品牌定位于挂面产品的中高端市场，同时，通过委外加工方式补充低

端产品市场。 

图表1： 2016 年公司主营业务占比 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 

（二）2017 年上半年归母净利润同比增长约 9% 

2017H1，公司营业收入 10.18 亿元，同比增长 7.51%；归母净利润 6722.60 万元，同

比增长 8.91%；扣非后归母净利润 4878.00 万元，同比增长 2.21%。 

2012-2016年，公司营业总收入从10.02亿元增长到21.64亿元，年均复合增长21.41%。

主营产品中销量最大的是如意面，销售收入从4.11亿元增长8.95亿元，年复合增长21.49%；

销售收入增长最快的是营养面，年复合增速为 45.39%；强力面和高筋面的年复合增速分

别为 16.70%和 11.01%。 

2012-2016年，受到原材料价格上涨影响，公司综合毛利率从 23.88%下降到 21.81%，

2017H1 综合毛利率为 21.66%。产品中强力面毛利率最高，平均值为 31.56%。 
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图表2： 2012-2017H1 营业总收入及综合毛利率  图表3： 2012-2017H1 归母净利润及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind， 联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

图表4： 2012-2016 如意面收入及毛利率  图表5： 2012-2016 强力面收入及毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind， 联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

图表6： 2012-2016 高筋面收入及毛利率  图表7： 2012-2016 营养面收入及毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind， 联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

（三）公司历史沿革和股权情况 

公司为家族企业，实际控制人为陈克明先生。陈克明先生对挂面有数十年的制造经

验，人称面痴。公司始创于 1984 年，2012 年在深圳中小板挂牌上市。截至 2017H1，陈
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克明及其一致行动人通过克明投资持有公司股份 33.81%。陈克明的兄长、妹妹及子女等

均持有公司股份，并且担任公司高管。至今，公司已推出两期员工持股计划。第一期员

工持股计划于 2017 年 5 月买入，董监高份额占比 80%，占总股本 4.81%，锁定期一年。

第二期员工持股计划资金上限为 2.75 亿元，预计占股本 5%以上，尚未开始买入。通过

高管持股，管理层利益与上市公司高度绑定。 

图表8： 公司历史沿革 

时间  事件  

1984 陈克明先生开始从事挂面的生产和销售 

1997 陈克明、黄田化、陈源芝共同出资成立克明面业制造有限公司 

2007 整体变更为股份有限公司 

2012 深圳中小板挂牌上市 

资料来源：公司官网，联讯证券 

图表9： 2017H1 前十大股东 

股东名称 持股数量 占总股本比例 

南县克明食品集团有限公司 148,410,000  44.13% 

兴业国际信托有限公司-克明面业 1号员工持股集合资金信托 16,177,731  4.81% 

招商财富-招商银行-民商 1号专项资产管理计划 12,000,000  3.57% 

中国华电集团财务有限公司 7,999,998  2.38% 

创金合信基金-招商银行-津杉华融 1号资产管理计划 7,974,598  2.37% 

深圳修能资本管理有限公司 6,637,972  1.97% 

陈源芝 4,415,500  1.31% 

光大兴陇信托有限责任公司-光大信托招盈 2 号证券投资单-资金信托 4,163,184  1.24% 

中央汇金资产管理有限责任公司 3,618,600  1.08% 

中国工商银行股份有限责任-广发多策略灵活配置混合型证券投资基金 3,399,846  1.01% 

合计 214,797,429  63.87% 

资料来源：公司公告，联讯证券 

图表10： 克明面业员工持股情况 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 
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二、挂面行业空间广阔，集中度不断提升 

（一）挂面行业增长稳定，潜在需求量巨大 

挂面的发展经历了四个阶段，产品从低档到中高档升级，行业集中度不断提高。挂

面是以小麦粉、荞麦粉、高粱粉、绿豆、大豆等为原料，添加适量食用盐、食用碱，经

加水和面、熟化、压延、切条、烘干等工序加工的干面条制品。中国是世界上最大的挂

面食品生产国和消费国，挂面也从单一的果腹、便捷、低档次产品，发展成为集营养、

功能、保健、美味、方便于一身的中高档产品。 

据中国食品工业协会预测，按照年均 5%的增速预计 2025 年能提升至 1000 万吨以

上，我们认为挂面行业潜在需求量巨大。2003-2014 年，中国挂面市场由 126 万吨增长

到 580 万吨左右，CAGR 约为 14.9%；全国挂面市场终端销售额从约 48 亿元增长到约

440 亿元，CAGR 超过 20%。由于行业价格战激烈，加之经济低迷影响终端，2015 年挂

面行业收入增长仅在 3-5%左右。  

图表11： 挂面的四个发展阶段 

阶段  时间  发展特点 

第一阶段 80年代之前 挂面产品以低档为主，企业多是粮食系统直属的国有企业。 

第二阶段 
80 年代初到 90 年

代中期 

从日本引进挂面生产线，提高产品质量，挂面产品从本区域销往外

地。 

第三阶段 
90 年代中期-2015

年 

功能性、营养性的中高档挂面花色品种进入市场，民营企业成为主

力军 

第四阶段 2015 年以后 行业集中度提高，产品结构向中高档挂面升级 

资料来源：公司公告，联讯证券 

图表12： 挂面销售额及增速  图表13： 挂面产量和需求量 

 

 

 

资料来源：Wind， 联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

（二）集中度提升趋势明显，产品结构升级 

2009-2016 年，商超 CR5 从 33%提升到 46%，行业集中度不断提升。克明面业 2016

年市占率 19%，商超市占率为第二名两倍以上，龙头地位巩固。我们预计未来行业集中

度仍有提升空间。首先，消费升级带动消费者品牌意识增强，商超购物的费用压力导致

小企业难进入商超渠道。再次，原材料面粉价格上行导致小企业难以转移成本压力。 
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图表14： 行业集中度持续提升  图表15： 2016 年挂面龙头公司市占率 

 

 

 

资料来源：Wind， 联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

图表16： 克明面业主要竞争对手情况 

公司  成立时间 产能  区域  品牌  

中粮集团   10万吨 河南郑州、濮阳、山东德州、辽宁沈阳 香雪牌 

金沙河面业 2001 年 1 月 日产 680 吨 东北、华北、西北等 金沙牌 

安徽丰大 1997 年 - 北京、天津、长春、沈阳等城市 丰大 

今麦郎 2002 年 8 月 年产 9万吨 布局全国但渠道不深 今麦郎 

博大面业 2001 年 6 月 年产 13万吨 华北、华东、中南、西南 博大 

资料来源：联讯证券 

消费升级带动产品升级。目前，国内市场挂面仍以低档产品为主，中、高档产品比

重不到总量的 30%-50%。目前低档挂面毛利率不足 10％，中档挂面的毛利率一般在 20％

左右，高档挂面的毛利率一般在 30％-50％。随着居民人均收入提升，营养健康以及具有

品牌力的挂面产品将获得更大市场。我们预计，消费升级将带动中高端产品占比提升，

龙头企业具有提价空间。 

图表17： 不同档次挂面毛利率 

产品档次 毛利率  

低档挂面 <10% 

中档挂面 20% 

高档挂面 30%-50% 

资料来源：联讯证券 

（三）原材料价格上涨，挂面企业盈利能力承压 

2008-2017 年，面粉和小麦价格呈上涨趋势，挂面企业盈利能力承压。挂面生产中

75%的成本为面粉，面粉和小麦价格对挂面企业的原材料成本有重要影响。2008-2017 年，

面粉价格从 2.22 元/公斤上涨到 3.40 元/公斤，年复合增速为 5%。原材料价格上涨促使部

分挂面企业被动提价，具有强品牌力的龙头企业的成本转嫁能力较强，集中度有望继续

提升。 
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图表18： 小麦价格持续上涨  图表19： 面粉批发价格 

 

 

 

资料来源：Wind， 联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

三、公司的竞争优势显著 

（一）挂面品质优秀，产品种类丰富 

公司挂面产品采用“三醒三蒸”工艺，挂面具有面体细润、面筋劲道、面质均匀。在

原材料品质方面，发行人是行业内最早提出不使用面粉增白剂的企业之一，自设立起公

司便坚持不采购任何添加增白剂的面粉制作挂面。在生产工艺方面，发行人很早即开始

使用纯净水和面，既提高了挂面品质，又避免了不可直接饮用的自来水带来的食品安全

风险。 

克明面业的产品种类丰富，覆盖高中低档，涉及强力、高筋、如意、营养、儿童、

礼品等 6 大系列，300 多个挂面规格品种，可以满足不同消费者的需求。围绕挂面主业，

公司一方面向保鲜面领域拓展，另一方面向上游面粉领域延伸，打通产业链降低成本。 

图表20： 公司产品标准高于国际一级品标准 

项目  克明面业企业标准 国家标准（一级品） 

水分/% 13.5 14.5 

酸度 3.5 4 

不整齐度/% 8.0（其中自然断条率<3.0) 8.0（其中自然断条率<3.0) 

弯曲折断率/% 3 5 

熟断条率/% 0 0 

烹调损失/% 10 10 

食用盐（氯化钠）/% 4 无规定 

黄曲霉毒素 B1/(ug/kg) 5 无规定 

镉（Cd）/(mg/kg) 0.1 无规定 

汞（Hg）/(mg/kg) 0.02 无规定 

铅（Pb）/(mg/kg) 0.2 无规定 

无机砷 0.1 无规定 

铝 100 无规定 

溴酸钾 不得检出 无规定 

资料来源：公司资料，联讯证券 

 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

小麦价格（元/吨） 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

面粉批发价格（元/公斤） 



 克明面业(002661.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  12 / 19 

图表21： 公司挂面产品种类 

品牌  档次  系列  品类  

陈克明 高端 营养系列 华夏一面 

强力系列 精细面、风味面、强力面等 

中低端 高筋系列 劲道、高筋、富强系列 

如意系列 如愿、精制面等 

资料来源：公司资料，联讯证券 

（二）深耕华中、华东和华南区域，着力开拓北方市场 

2016 年，华中、华东和华南三大区域的收入占比合计超过 80.63%。公司发展起步于

湖南，并且逐步向华中、华东和华南等地区延伸。公司在此三个区域布局时间较长，品

牌影响力相对于其他地区更大。由于华东和华中地区人均收入较高，公司具备推广毛利

率较高的中高端产品的优势。 

公司深耕华中、华东和华南市场的同时，未来将开拓北方市场。从饮食结构来看，

北方以面食为主，并且主要是家庭和作坊制作的新鲜面试。我们认为方面快捷的挂面将

迎合北方年轻人的需求，助力公司打开北方市场。 

图表22： 克明面业各区域市场收入占比  图表23： 2016 年各区域市场收入占比情况 

 

 

 

资料来源：Wind， 联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

（三）经销与直销结合，销售网络布局广阔 

公司经销与直销模式结合，其中经销模式占 70%以上，在业内率先打造现代经销模

式。 从渠道看，公司销售渠道覆盖商超和流通，比例为 1：1。 目前，公司有 11 个销售

大区，31 个省级销售单元，地县级经销商达到 1000 余家，基本覆盖全国主要地级市。 

2016 年，公司采取多种销售手段，积极开拓销售网络。聚焦核心城市打造样板市场

及样板门店，统一地堆和整组陈列的标准，配合终端广告及试吃活动，实现部分市场近

6 年来的最高增速；建立全国性驻地推广管理团队，实现每日可同时开展店内试吃、场

外活动、厂商周等各类型活动 100 场次以上；实施营销团队任职资格提升项目，为实现

渠道精耕、新品铺市提供了人力的保障。 
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图表24： 克明面业销售模式 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 

（四）定增后实现产能扩张，推动规模增长 

公司在 2015 年非公开发行股票，募集资金 11.78 亿元，用于建设年产 37.5 万吨

挂面生产线项目、延津年产 20 万吨小麦粉项目和研发、渠道项目。2016 年，公司已完

成“遂平 7.5 万吨挂面生产线项目”、“延津年产 10 万吨营养挂面生产线项目”以及“武汉年

产 10 万吨面条生产线项目（一期）”建设，扩充产能近 20 万吨。 

此外，2017、2018 年还将扩大产能 20 万吨；除此之外，募资建设的延津日处理小

麦 500 吨面粉 生产线项目已于 2016 年 2 月投产，延津年产 20 万吨小麦粉项目已于 

2017 年 6 月投产，这两个项目能有效应对 原材料价格波动所带来的成本压力，有利于

保证公司原料供应和成本控制，巩固和提高公司在国内同行业中的 领先地位。 

图表25： 克明非公开拟募投项目 

序号  项目名称 投资总额（万元） 募集资金拟投资额（万元） 

1 年产 37.5 万吨挂面生产线项目 81974.61 65500 

1.1 延津年产 10 万吨营养挂面生产线项目 20263.24 13500 

1.2 遂平年产 7.5 万吨挂面生产线项目 17043.37 10000 

1.3 延津年产 10 万吨高档挂面生产线项目 20468 20000 

1.4 成都年产 10 万吨挂面生产线项目 24200 22000 

2 延津年产 20 万吨小麦粉项目 26300 20000 

3 面粉自动输送及智能烤房研发改造项目 11792 11500 

4 营销网络及品牌建设项目 27700 23000 

5 合计 147766.61 120000 

资料来源：公司公告，联讯证券 

图表26： 克明面业产销量情况 

 
2012 2013 2014 2015 2016 

产量 216,396  247,036  307,000  361,246  437,730  

销量 217,425  242,103  305,289  359,511  435,621  

库存 2,088  7,021  8,732  10,467  12,576  

产销率（%） 100.48% 98.00% 99.44% 99.52% 99.52% 

资料来源：公司公告，联讯证券 
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（五）收购五谷道场开拓新品类，股权激励措施到位 

2017年6月，克明面业以5228万元收购中粮五谷道场食品有限公司100%股权及5368

万债券。五谷道场成立于 2004 年，以“非油炸”闻名，曾经创下 20 亿元的销售额记录。

2007 年，因扩张过快，五谷道场陷入困境。2009 年，中粮集团收购五谷道场。我们认为

公司收购五谷道场有望丰富公司品类，借助五谷道场渠道、品牌和网络效应推广公司其

他产品。我们预计，五谷道场于 2018 年有望扭亏为盈。 

公司的管理团队较为稳定，董事长和总经理均有丰富的行业经验。2014 年，公司推

出股权激励方案，深度将管理层利益与上市公司绑定。2015-2016 年，公司超额完成业绩

指标，业绩诉求较为强烈。 

图表27： 股权激励考核指标  

 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 

收入指标（亿元） 12.25 15.31 18.38 22.05 26.46 31.85 

净利润指标（亿元） 0.87 0.96 1.04 1.22 1.44 1.74 

增速 
 

10.34% 8.33% 17.31% 18.03% 20.83% 

实现净利润（亿元） 0.87 0.66 1.06 1.37 - - 

资料来源：公司公告，联讯证券 

四、盈利预测与估值 

假设：  

1）收入预测：2016 年 12 月，公司对面条全面提价。经销商囤货严重导致 2017 年

整体增速放缓。我们预测 2018-2019 年，公司收入将恢复增长。2017-2019 年营业收入分

别为 24.27、28.52 和 33.85 亿元，增速分别为 12.2%、17.5%和 18.7%。 

2）毛利率：我们预测公司毛利率稳步提升，2017-2019 年分别为 22.0%、22.5%和

22.8%。 

3）费用率：我们预测 2017-2019 年销售费率为 10.0%、10.3%和 10.4%；管理费率为

4.0%、4.1%和 4.2%。 

图表28： 公司收入分拆及预测 

单位：百万元 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,002  1,225  1,527  1,824  2,164  2,427  2,852  3,385  

YOY 
 

22.2% 24.7% 19.4% 18.6% 12.2% 17.5% 18.7% 

毛利率 23.9% 23.3% 21.4% 22.1% 21.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

如意面  

        销售收入 411  484  642  744  895  1,003  1,183  1,420  

YOY 
 

17.8% 32.6% 15.8% 20.4% 12.0% 18.0% 20.0% 

收入占比 41.0% 39.5% 42.1% 40.8% 41.4% 41.3% 41.5% 42.0% 

毛利率 20.2% 16.2% 13.9% 16.4% 14.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

强力面  

        销售收入 327  400  462  530  608  657  756  869  

YOY 
 

22.2% 15.6% 14.6% 14.8% 8.0% 15.0% 15.0% 

收入占比 32.6% 32.6% 30.3% 29.1% 28.1% 27.1% 26.5% 25.7% 
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单位：百万元 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

毛利率 29.3% 30.8% 31.3% 32.2% 31.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

高筋面  

        销售收入 225  275  291  313  342  362  399  446  

YOY 
 

22.3% 5.7% 7.5% 9.2% 6.0% 10.0% 12.0% 

收入占比 22.5% 22.5% 19.1% 17.2% 15.8% 14.9% 14.0% 13.2% 

毛利率 22.2% 24.1% 23.0% 19.2% 25.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

营养面  

        销售收入 33  56  80  107  148  186  247  341  

YOY 
 

67.9% 43.9% 33.2% 38.9% 25.0% 33.0% 38.0% 

收入占比 3.3% 4.6% 5.3% 5.9% 6.9% 7.6% 8.7% 10.1% 

毛利率 32.1% 32.1% 30.1% 21.9% 18.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

面粉  

        销售收入 
  

41  113  106  160  207  249  

YOY 
   

172.9% -5.8% 50.0% 30.0% 20.0% 

收入占比 
  

2.7% 6.2% 4.9% 6.6% 7.3% 7.4% 

毛利率 
  

13.2% 16.7% 14.0% 17.0% 17.5% 18.0% 

其他业务 6  10  10  17  63  60  60  60  

资料来源：公司公告，联讯证券 

综上，我们预计 2017-2019 年收入分别为 24.27、28.52 和 33.85 亿元，归母净利润分

别为 1.55、1.88 和 2.27 亿元，EPS 分别为 0.46、0.56和 0.68 元，对应 PE分别为 32 倍、

26 倍和 22 倍。给予公司 2019 年 25 倍 PE，目标价 17元。首次覆盖给予“增持”评级。 

图表29： 可比公司估值（截止 2017年 9月 22 日） 

证券代码  证券简称  总市值(亿

元）  

EPS(元）  PE 

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

002216.SZ 三全食品 70  0.12  0.19  0.30  73  44  29  

002481.SZ 双塔食品 86  0.21  0.26  0.32  33  26  21  

600519.SH 贵州茅台 6266  16.86  21.28  25.67  29  23  19  

600600.SH 青岛啤酒 390  1.03  1.17  1.38  30  27  23  

000869.SZ 张裕 A 209  1.52  1.76  2.02  25  24  22  

600887.SH 伊利股份 1531  1.01  1.16  1.34  25  21  19  

000895.SZ 双汇发展 781  1.41  1.56  1.74  17  15  14  

603288.SH 海天味业 1217  1.27  1.50  1.76  35  30  25  

均值  33  26  21  

资料来源：Wind，联讯证券 
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五、风险提示 

行业竞争加剧；原材料价格大幅涨价 

图表30： 克明面业 PE-Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

 

图表31： 克明面业 PB-Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 克明面业(002661.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  17 / 19 

附录：公司财务预测表 

利润表（百万元）  2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,164  2,427  2,852  3,385  净利润 137  155  188  227  

营业成本 1,692  1,894  2,209  2,613  折旧摊销 56  58  58  57  

营业税金及附加 11  15  17  20  财务费用 1  -2  -5  -7  

销售费用 229  243  294  352  经营性应收项目变动

净额 

-46  36  -94  22  

管理费用 81  97  117  142  经营活动净现金流 27  395  -38  435  

财务费用 1  -2  -5  -7  投资活动净现金流 -996  9  9  9  

资产减值损失 9  9  9  9  筹资活动净现金流 -177  -81  -72  -85  

营业利润 162  172  211  256  现金净增加额 -1,146  323  -101  359  

营业外收入 10  13  10  10  主要财务比率  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 0  2  0  0  成长能力         

利润总额 172  183  221  267  营业收入增长率 19% 12% 17% 19% 

所得税 35  27  33  40  营业利润增长率 30% 6% 22% 21% 

净利润 137  155  188  227  归属母公司净利润增

长率 

29% 13% 21% 20% 

少数股东损益 0  0  0  0  获利能力         

归属母公司净利润 137  155  188  227  毛利率 21.81

% 

21.97% 22.53% 22.80% 

EPS（元） 0.41  0.46  0.56  0.68  净利率 6.33% 6.40% 6.59% 6.69% 

资产负债表  2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 7.22% 7.33% 8.18% 9.27% 

货币资金 97  419  318  677  ROE 6.54% 7.10% 8.18% 9.32% 

应收账款 367  328  488  481  偿债能力         

存货 184  35  220  82  资产负债率 12% 11% 13% 13% 

流动资产合计 1,390  1,526  1,770  1,983  流动比率 522% 627% 573% 614% 

固定资产 857  803  748  694  营运能力         

无形资产 96  85  74  63  总资产周转率 0.90  0.99  1.08  1.21  

资产总计 2,395  2,464  2,641  2,789  应收账款周转率 6.34  8.72  6.35  8.17  

应付账款 246  244  309  323  每股指标(元)         

短期借款 20  0  0  0  每股收益 0.41  0.46  0.56  0.68  

流动负债合计 266  244  309  323  每股经营现金 0.08  1.18  -0.11  1.30  

长期借款 30  30  30  30  每股净资产 6.86  7.25  0.00  0.00  

负债合计 296  274  339  353  估值比率         

所有者权益 2,099  2,191  2,302  2,436  P/E 36.49  32.20  26.59  22.07  

负债和所有者权益合

计 

2,395  2,464  2,641  2,789  P/B 2.39  2.29  2.18  2.06  

资料来源：Wind，联讯证券 
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