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降成本扩品类战略陆续执行中，三季度开始业绩

有望较大反转 

——克明面业（002661）调研简报 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

克明面业 -9.0 -13.7 -0.3 

沪深 300 -3.8 -0.1 8.1 
 

 

市场数据 2019-08-13 

当前价格（元） 12.49 

52 周价格区间（元） 11.40 - 17.85 

总市值（百万） 4106.82 

流通市值（百万） 4052.48 

总股本（万股） 32880.85 

流通股（万股） 32445.77 

日均成交额（百万） 51.51 

近一月换手（%） 9.87 

 

相关报告 
 

《克明面业（002661）调研简报：新品铺市阶

段性投入+财务费用增加，一季度拖累公司业绩》

——2019-05-24 

《克明面业（002661）调研简报：成本有望连

续四年降低，营销管理积极创新突破》——

2019-03-12 

《克明面业（002661）调研简报：成本+技术+

营销+管理，全方位升级突破》——2019-02-27 

《克明面业（002661）业绩快报点评：产业链

一体化+全方位品牌宣传，公司发展有望持续向

投资要点： 

 全产业链降低成本的战略正陆续执行中 

挂面，作为粮食产品，属生活必须消费品，用量大，消费者价格敏感

度高。厂家要在竞争中保持优势，一方面要打造强有力的品牌，依靠

历史悠久的质量沉淀和日积月累的消费者信赖，通过品牌影响力赢得

市场。另一方面，通过内部控制成本提供高性价比产品赢得客户也至

关重要。公司充分认识到这一点，通过完善全产业链经营模式，在每

个环节控制和降低成本，来提高竞争能力。公司在小麦原料环节，通

过订单农业运作模式，与机械化耕作的大户合作，将适合做高品质挂

面的小麦种子交于大户播种，收成后直接从大户处采购小麦。由此，

除锁定高品质小麦外（品质统一，便于筛选，出粉率高，成本降低），

还可减少小麦贸易的中间环节，直接从农户处采购，节约了粮站与农

户之间的贸易利差，从而有效降低原料采购成本。其次，公司做好小

麦收储，实现季节性利差。每年 5-8月份是小麦收割旺季，在当季是

一年中小麦的最低价格，之后小麦价格逐渐走高。公司在小麦收割旺

季的低价阶段实行大量收储，后继按照市场价扣除资金成本和仓储成

本后，预计公司仍能实现较好的盈利。在面粉原料环节，公司自建面

粉厂，节约了面粉采购环节的包装费、物流费、装卸费等中间环节的

费用。同时，自建面粉厂开工率高，单位成本低，在税收方面还可享

受免交所得税优惠以及部分政府补贴。在生产环节，公司遂平新工厂，

采用国内先进技术和设备，自动化程度高，用工少，单条生产线相比

较于老厂产出更高，计算单位成本要低很多。 

目前，公司订单农业已经试水开启，往后，合作大户的小麦采购比例

有望逐年提高，从而持续降低原料采购成本。自建面粉厂原本计划今

年 6月份投产，后因建筑工程粉尘等环保问题拖延，预计最迟在明年

春节前后（2020年 2-3月份）开工投产，届时对 2020年有较好的业

绩贡献。 

 增加品类+完善结构，销售规模有望快速扩大 

公司过去挂面产品，主品牌陈克明主要集中在 8-12元/kg，高端品牌

华夏一面主要集中在 14-18 元/kg。通过降低成本后，公司产品线往
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好》——2019-02-12 

《克明面业（002661）调研简报：成本降低+品

类延伸+渠道增加，全方位开启公司发展新格局》

——2018-12-10 
 
 

下延伸，其中华夏一面再往下推出 12 元/kg 左右的产品，陈克明品

牌往下推出 6-7 元/kg 的产品。此外，还推出子品牌“来碗面”，定

价在 5-8 元/kg，重点做县乡市场。通过完善高中低端产品结构，满

足更多层次的消费者需求，从而推动销售规模的扩大和市占率的提

高。而随着销售规模的扩大，公司期间费用率也有望持续下降，产品

竞争能力更加突出，品牌影响力也日益扩大，公司将进入经营性良性

循环，公司的行业龙头地位也将得到强化和巩固。 

 三季度开始，业绩有望实现较大反转 

公司上半年业绩不达预期，主要存在三方面因素。一是去年同期基数

高。2018 年一季度收入同比增长 45%，而净利润同比增长 110%。我

们预计 2018 年一季度相关费用没有及时计提，而导致利润增速与收

入增速存在巨大的差距。而 2019 年一季度费用则在当季计提；二是

财务费用高。2018年 10月份，公司发行债券 4亿元，利息加上承销

费用，预计在 8%。同时因为二季度收储小麦，短期借款增多，导致

今年上半年财务费用增加 2361 万元，极大的影响了公司净利润。三

是政府补贴未按时到位。2018年上半年，政府补贴 2509万，而 2019

年上半年政府补贴才 882万，少 1627 万。政府补贴主要是税收返还

和项目投资返还，近几年都有比较稳定的数额，政府补贴一般在当年

最终会到账，2019 年预计会体现在三、四季度业绩中。同时 2019年

三季度开始，公司变更了部分募集资金用途，如终止非公开发行股票

募集资金投资项目“延津年产 10 万吨高档挂面生产线项目”和“面

粉自动输送及智能烤房研发改造项目”，并将上述两个项目中剩余募

集资金及理财收益和利息收入约 32495 万元用于正在建设中的遂平

“日处理小麦 3000吨面粉生产线项目”。募集资金用途变更后，公司

将减少短期借款，财务利息也会相应同时减少，在公司产品保持比较

好的销售形势下，我们预计三季度开始，公司业绩有比较好的反转。 

  盈利预测和投资评级：维持买入评级。预测公司 2019/2020/2021

年 EPS分别为 0.70/0.85/1.04 元，对应 2019/2020/2021 年 PE 为

17.94/14.63/12.02倍。维持“买入”评级。 

 风险提示：订单农业执行不达预期；小麦收储不达预期；自建面粉厂

工期或面粉自给率不达预期；流通渠道和北方市场开拓不及预期；乌

冬面和五谷道场生产建设和市场开拓不及预期；大股东股权质押的平

仓风险；与湖南省资产管理公司合作不达预期，食品安全。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 2856 3362 3997 4737 

增长率(%) 26% 18% 19% 18% 

净利润（百万元） 186 229 281 342 

增长率(%) 65% 23% 23% 22% 

摊薄每股收益（元） 0.56 0.70 0.85 1.04 

ROE(%) 8.30% 9.46% 10.45% 11.36% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：克明面业盈利预测表  
证券代码： 002661.SZ 

 

股价： 12.49 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2019-08-13 

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      每股指标     

ROE 8% 9% 10% 11%  EPS 0.56 0.70 0.85 1.04 

毛利率 24% 22% 20% 19%  BVPS 6.75 7.36 8.17 9.16 

期间费率 17% 3% 2% 2%  估值     

销售净利率 7% 7% 7% 7%  P/E 22.30 17.94 14.63 12.02 

成长能力      P/B 1.85 1.70 1.53 1.36 

收入增长率 26% 18% 19% 18%  P/S 1.45 1.22 1.03 0.87 

利润增长率 65% 23% 23% 22%       

营运能力      利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产周转率 0.72 0.83 0.80 0.85  营业收入 2856 3362 3997 4737 

应收账款周转率 11.66 9.60 10.53 10.04  营业成本 2181 2637 3195 3843 

存货周转率 5.03 5.03 5.03 5.03  营业税金及附加 17 20 24 29 

偿债能力      销售费用 310 310 323 346 

资产负债率 43% 40% 46% 46%  管理费用 105 120 134 151 

流动比 1.48 1.61 1.51 1.65  财务费用 43 68 62 48 

速动比 1.15 1.18 1.16 1.29  其他费用/（-收入） 19 27 27 27 

      营业利润 231 234 286 346 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  营业外净收支 (6) (6) (6) (6) 

现金及现金等价物 419 122 630 930  利润总额 225 228 280 340 

应收款项 245 350 380 472  所得税费用 40 0 0 0 

存货净额 433 528 640 769  净利润 185 228 280 340 

其他流动资产 824 970 1153 1366  少数股东损益 (1) (1) (1) (1) 

流动资产合计 1921 1970 2802 3537  归属于母公司净利润 186 229 281 342 

固定资产 1121 1008 1258 1132       

在建工程 449 624 449 449  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

无形资产及其他 200 195 190 185  经营活动现金流 223 (139) 696 317 

长期股权投资 38 38 38 38  净利润 185 228 280 340 

资产总计 3960 4066 4967 5572  少数股东权益 (1) (1) (1) (1) 

短期借款 790 855 855 855  折旧摊销 85 117 106 131 

应付款项 291 229 794 1061  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 112 37 107 122  营运资金变动 (46) (209) (959) (717) 

其他流动负债 104 104 104 104  投资活动现金流 (683) (63) (74) 126 

流动负债合计 1297 1224 1860 2141  资本支出 (553) (63) (74) 126 

长期借款及应付债券 391 391 391 391  长期投资 (3) 0 0 0 

其他长期负债 31 31 31 31  其他 (126) 0 0 0 

长期负债合计 422 422 422 422  筹资活动现金流 162 15 (14) (17) 

负债合计 1719 1646 2282 2563  债务融资 651 65 0 0 

股本 332 329 329 329  权益融资 0 (38) 0 0 

股东权益 2241 2420 2685 3009  其它 (489) (11) (14) (17) 

负债和股东权益总计 3960 4066 4967 5572  现金净增加额 (298) (186) 608 425 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【食品饮料组介绍】  
  
余春生，食品饮料行业首席分析师，8 年实业经验，9 年证券从业经验。曾在浙江龙盛和千岛湖啤酒担任过中高层

管理职务，自 2009 年以来，一直从事食品饮料行业证券研究。获得福布斯中国最佳分析师 50 强榜 2017 年第 44

名和 2018 年第 30 名。  

【分析师承诺】 

 
余春生，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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本公司员工或者关联机构无关。 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获
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任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本
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