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 [Table_Summary]   

点评事件： 

 

公司 2017 年前三季度实现营收 15.98 亿元、归母净利润 9809 万元、

扣非归母净利润 7339 万元，同比分别增长 11.50% / 3.41% / -7.34%；

销售毛利率和销售净利率分别为 23.15%和 6.12%，毛利率分别同比/

环比提升 1.66pct 和 1.49pct，而净利率分别同比/环比下降 0.50pct

和 0.46pct；公司单三季度实现营收 5.80 亿元，同比增长 19.28%；实

现归母净利润 3087 万元，同比下降 6.85%；期间销售毛利率和销售净

利率分别为 25.77% 和 5.31% ，毛利率分别同比 /环比提升

3.84pct/4.75pct，而净利率分别同比/环比下滑 1.51pct/0.43pct。

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-357 万元，同比减少

108.62%。本期的营业外收入为 1593 万元，同比增加 42.27%，主要是

收到政府的补助增加所致。 

 

成熟市场稳健增长，面粉品类快速拓展，收入增长加快 

 

报告期内公司收入增长 11.50%，刨除面条品类整体提价 6~8%，预计销

量也有较快增长。一方面，公司的面条产品在成熟、强势的核心市场，

通过精细化管理和加大促销力度，促进销量增长；另一方面，公司的

面粉产品在北方市场快速拓展，持续贡献收入增量。从目前的销售情

况进行判断，经过两三个季度的消化，提价对销量的抑制已基本解除，

面条销量有望持续稳定增长。同时，尽管面粉产品的快速增长存在铺

货因素，但是市场空间仍大，持续一段时期的快速增长不成问题。目

前公司主打小包装高毛利面粉产品，确保收入和利润双项增长。 

 

财务结构上看，因节前促销力度加大、执行促销优惠政策，客户预付

账款增加 84.85%；同时，应收票据减少 740 万元、应收账款减少 5336

万元，公司三季度经营质地有所改善。 

 

公司在二季度提速的基础上，三季度收入增长又进一步加快，市场预

期有望逐步改善；同时，公司通过并购和持续上新品等形式，也能确

保未来收入的持续增长。 

 走势比较 
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 335/327 

总市值/流通(百万元) 5,004/4,886 

12 个月最高/最低(元) 18.86/14.34 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《2017 年中报点评：挂面下滑面粉

高增长，下半年业绩有望提速》

--2017/08/20 

《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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生产成本涨幅收窄，提价因素推升毛利率，四季度有望延续 

 

进入三季度以来，生产原材料和包材的涨幅收窄，生产成本压力有所

缓解，好于预期。公司在年初对面条全线产品进行了提价，提价幅度

6~8%，目前判断，覆盖全年成本上涨问题不大。毛利率受提价因素影

响，同比改善。同时随着面条产品恢复增长、产品结构持续升级，毛

利率逐季度也在环比改善，好于预期。如果公司的精细化管理和促销

政策能够持续奏效，盈利型新品的拓展能够达到预期，未来毛利率有

望仍然保持较高水平，四季度也有望延续。 

 

销售费用率和财务费用率提升，受此拖累，净利润小幅下滑 

 

公司三季度销售费用同比增加 22.46%、财务费用同比增加 838.50%，

均高于收入增速，销售费用率和财务费用率同比提升。其中，销售费

用的增加，主要是公司对市场进一步加强了精细化管理，也加大了节

前的促销力度；而财务费用的增加，主要是公司增加了短期银行借款，

用于预付原材料的采购款。从效果上来看，销售费用增加后，公司收

入有实质性增长，预收款也相应增加，产品销量呈现较好发展态势，

费效比随着规模增长也有望逐步提高。而公司凭借平台优势和融资优

势，以相对小的利息代价，提前采购生产原材料（主要是小麦），有

助于平抑原材料价格的持续上扬，总体上利大于弊，也属于公司规划

内的动作。 

 

刨除非经常性损益，公司报告期内净利润小幅下滑，幅度较小，是公

司权衡市场和业绩之后做出的选择，有助于长期良性发展，不必过分

担忧，后续有望恢复增长。 

 

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；公司在半干面和湿面

等新品上的运作也逐步成熟，未来还有望引入米粉等新品。 

 

基于面条稳健增长、面粉快速增长、五谷道场并表增厚收入、后续持

续推新品等因素，我们看好公司收入增长提速；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

后所能形成的协同效益，我们判断，公司未来在利润端也能恢复较快

增长。 
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测算 2017~2019 年的收入增速分别为 20% / 25% / 25%，净利润增速

分别为 10% / 30% / 30%，对应 EPS 分别为 0.45 / 0.58 / 0.75。 

 

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。目标价 17.70 元，根据 2018

年业绩对应 30 倍 PE，“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 2596 3253 4066 

净利润(百万元） 137 151 195 253 

摊薄每股收益(元) 0.41 0.45 0.58 0.75 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 



 
公司点评报告 

P4 2017 年三季报点评：收入增长加快，毛利率改善，净利润小幅下滑 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

  

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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