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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

克明面业三季度点评：成本费用双降，全年业绩确定高增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 2018 年前三季度实现营业收入 19.98 亿元，同比增

25.08%，归母净利润 1.64 亿元，同比增 66.87%。其中单三季度实现

营业收入 7.1 亿元，同比增长 22.54%，归母净利润 4875.4 万元，同

比增长 57.95%。 

挂面业务稳定增长，全年业绩确定高增长 

今年以来公司执行稳健的销售政策，渠道下沉和营销策略效果良

好，挂面业务保持稳定增长。公司通过研发、收购打开了诸多挂面细

分高端市场，杂粮面、营养面、蔬菜面等差异化挂面产品和乌冬面、

鲜湿面等湿面制品销售良好，产品结构升级明显。五谷道场随着营销

和管理的整合，今年实现大幅减亏。今年以来，公司在费用方面也进

行控制。单三季度，公司销售费用率 10.58%，较去年同期下降 0.92

个百分点，管理费用率 4.11%，较去年同期下降 1.68 个百分点。实现

销售费用率和管理费用率双降。公司预计 2018 年实现归母净利润 1.8

亿-2.36 亿元，同比增长 60%-110%，全年业绩确定高增长。 

面粉自给率提升，推动毛利率上行 

从去年开始公司开始布局上游面粉加工业务，以达到面粉自供，

可以每吨面粉减少成本 100-150 元，到今年年底，公司面粉自供率有

望达到 50%。公司这一“产业链一体化”策略效果逐渐显现，今年前

三季度公司实现毛利率 24.39%，较去年同期提升 1.24 个百分点。预

计到 2020 年，公司完成上游面粉布局，能够实现面粉全自供。 

股权激励计划落地，激励机制完善 

2018 年 7月公司公告股票期权激励计划，拟向公司中高层和核心

技术骨干授予权益总计 1721 万股，约占公司总股本的 5.16%。激励计

划有效期为 48个月，按 40%、30%、30%的比例分三期行权，行权条件

为 2018-2020 年净利润增速分别不低于 40%、29%、28%。近期公司完

成 2018 年股票期权授予工作。通过股权激励、员工持股计划实现管理

层、员工和公司利益深度绑定，有望推动公司业绩稳步增长。 

盈利预测 

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，我们预测 2018 年公司实现净利润 1.92

亿元，同比增长 70.94%，实现 EPS 0.58 元，当前股价对应 PE 22.94

倍。衡量公司业绩增长速度与成长性，给予 26倍估值，目标价 15.08

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 334/327 

总市值/流通(百万元) 4,113/4,035 

12 个月最高/最低(元) 15.92/11.46 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

克明面业（002661）《克明面业一季

报点评：战略新思路，持续快增长》

--2018/04/17 

克明面业（002661）《克明面业 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》

--2017/10/17 
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元，给予增持评级。 

风险提示 

公司经营出现重大瑕疵，经济出现重大变化，食品安全问题等。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2269.38 2791.34 3293.78 3725.27 

yoy 4.89% 23.00% 18.00% 13.10% 

归母净利润（百万元） 112.68 192.60 221.67 257.04 

yoy -17.79% 70.94% 15.09% 15.96% 

EPS 0.34 0.54 0.65 0.77 

PE 36.48 22.94 19.06 16.07 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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1、行业评级 
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