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相对沪深 300 表现 2022/07/12 

表现 1M 3M 12M 

克明食品 3.3% 0.1% -14.0% 

沪深 300 1.8% 3.2% -16.0% 
 
 

市场数据 2022/07/12 

当前价格（元） 11.58 

52 周价格区间（元） 10.09-13.92 

总市值（百万） 3,902.58 

流通市值（百万） 3,828.93 

总股本（万股） 33,701.01 

流通股本（万股） 33,065.03 

日均成交额（百万） 137.39 

近一月换手（%） 1.97 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

  

事件: 

克明食品发布 2022 年半年度业绩预告，2022H1 公司预计实现归母净利

润 7800~11700 万元，同比增长 80.89%~171.33%，预计实现扣非净利

润为 7000~10500 万元，同比增长 242.55%~413.83%。 

投资要点: 

◼ 疫情促进需求，二季度业绩超预期：2022Q2 公司归母净利润约

0.18~0.57 亿元，去年同期亏损 0.42 亿元，即同比增长约 0.60~0.99

亿元。2022 年上半年，由于国内部分地区疫情反复，行业需求增大，

公司作为物资保供企业，积极保产保供，主营产品的销量及收入同

比增加，导致业绩明显增长。 

◼ 优化产品结构，积极应对小麦价格上涨，毛利率回升：挂面的原材

料是面粉，占生产成本的 80%左右，而面粉的原材料是小麦，小麦

价格上涨将直接影响挂面的生产成本。去年下半年以来，我国小麦

价格出现明显上涨。根据 wind 数据，2021 年初小麦价格为 2470 元

/吨左右，到 2021 年底达到 2850 元/吨以上，涨幅超过 15%。今年

以来，由于俄乌冲突等因素，小麦价格继续上涨，截至 2022 年 7 月

初，小麦价格超过 3100 元/吨，年内涨幅接近 10%，同比增长 20%

以上。对于只有不到 30%毛利的面条企业而言，原材料成本上涨直

接蚕食了公司的利润。再加上 2020 年疫情导致的居家和渠道囤货因

素减退，收入减少，因此从 2021Q2 以来，公司利润端面临较大的

压力。但是今年上半年公司通过优化产品结构，发挥“小一体化”

优势，主营产品的毛利率反而同比上升。展望下半年，我们预计小

麦价格继续上涨的概率降低，有利于公司净利润率的持续改善。 

◼ 实控人陈克明家族现金参与增发，彰显对未来发展的信心：公司 6

月发布非公开发行预案，公司实际控制人陈克明的子女和配偶将以

不超过 4.23 亿元现金参与公司的非公开发行，并且承诺发行结束日

起 36 个月不转让其认购的股票。本次公开发行后，陈克明及其家族

成员将合计控制公司 39.14%的表决权，进一步提升对公司的掌控

力，彰显对公司未来发展的信心。 

◼ 盈利预测和投资评级：疫情期间公司各品项订单量明显增加，今年

公司主动优化产品结构，聚焦高端产品，利润弹性显现。我们预计
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公司 2022~2024 年 EPS 分别为 0.54/0.61/0.68 元，对应 PE 分别为

22/19/17 倍，首次覆盖给予“增持”评级（基于审慎性考虑，暂不

考虑本次发行股份摊薄因素的影响）。 

◼ 风险提示：新冠疫情持续时间超预期；定增进度不及预期；小麦等

原材料价格波动超预期；市场竞争加剧；经营管理风险；食品安全

风险。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4327 5000 5433 5874 

增长率(%) 9 16 9 8 

归母净利润（百万元） 67 181 206 231 

增长率(%) -77 169 13 12 

摊薄每股收益（元） 0.20 0.54 0.61 0.68 

ROE(%) 3 8 8 9 

P/E 58.04 21.54 18.98 16.91 

P/B 1.54 1.74 1.60 1.46 

P/S 0.92 0.78 0.72 0.66 

EV/EBITDA 15.00 10.91 9.09 7.86 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：克明食品盈利预测表（暂不考虑本次发行股份摊薄因素及收购影响） 

证券代码： 002661 
 

股价： 11.58  投资评级： 增持 
 

日期： 2022/07/12 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 3% 8% 8% 9%  EPS 0.20 0.54 0.61 0.68 

毛利率 16% 18% 18% 19%  BVPS 7.67 6.65 7.26 7.94 

期间费率 13% 13% 13% 13%  估值     

销售净利率 2% 4% 4% 4%  P/E 58.04 21.54 18.98 16.91 

成长能力      P/B 1.54 1.74 1.60 1.46 

收入增长率 9% 16% 9% 8%  P/S 0.90 0.78 0.72 0.66 

利润增长率 -77% 169% 13% 12%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 1.12 1.42 1.47 1.47  营业收入 4327 5000 5433 5874 

应收账款周转率 26.07 25.62 35.75 28.38  营业成本 3642 4106 4436 4764 

存货周转率 7.65 12.03 14.57 13.95  营业税金及附加 31 32 35 39 

偿债能力      销售费用 362 423 468 529 

资产负债率 33% 37% 34% 33%  管理费用 202 198 217 235 

流动比 0.99 0.83 1.15 1.46  财务费用 16 19 21 15 

速动比 0.38 0.27 0.60 0.90  其他费用/（-收入） 28 32 36 38 

      营业利润 79 229 260 292 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 -2 0 0 0 

现金及现金等价物 250 65 488 813  利润总额 77 229 260 292 

应收款项 166 195 152 207  所得税费用 9 48 55 61 

存货净额 565 416 373 421  净利润 67 181 205 231 

其他流动资产 193 308 299 318  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 1175 984 1312 1759  归属于母公司净利润 67 181 206 231 

固定资产 1927 1780 1632 1483       

在建工程 353 342 332 322  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 416 416 416 416  经营活动现金流 354 360 442 344 

长期股权投资 9 9 9 9  净利润 67 181 206 231 

资产总计 3879 3531 3701 3989  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 511 511 511 511  折旧摊销 189 158 158 159 

应付款项 412 398 356 409  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 61 2 60 -65 

其他流动负债 261 273 279 284  投资活动现金流 -359 3 4 3 

流动负债合计 1184 1181 1146 1203  资本支出 -386 0 0 0 

长期借款及应付债券 34 34 34 34  长期投资 48 0 0 0 

其他长期负债 75 75 75 75  其他 -21 3 4 3 

长期负债合计 109 109 109 109  筹资活动现金流 -95 -549 -22 -22 

负债合计 1293 1290 1255 1312  债务融资 -133 0 0 0 

股本 337 337 337 337  权益融资 29 0 0 0 

股东权益 2586 2241 2446 2677  其它 8 -549 -22 -22 

负债和股东权益总计 3879 3531 3701 3989  现金净增加额 -99 -186 423 325 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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