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定增彰显公司信心，未来将进一步加速拓张 

——妙可蓝多（600882.SH）定增预案点评 

 

   公司简报  

      ◆事件：3月 24日妙可蓝多披露定增预案，拟向东秀实业（实控人柴琇

女士控股）和蒙牛发行股票募资不超过 8.9亿元，发行股票数量为不超过

约 5870.7万股，未超过此次发行前上市公司总股本的 30%，发行价为

15.16元/股。同时公司与蒙牛签订附条件生效的《战略合作协议》。 

◆定增募集资金拟用于扩大产能，产品布局有望进一步优化 

本次募集资金主要用于上海第二工厂改扩建项目、吉林中新食品区奶酪加

工建设项目、广泽乳业特色乳品产业升级改造项目。建设周期为 1-2 年，

项目完成后预计可以增加总产能 5.5万吨，实现产品的进一步优化布局。产

品产能的进一步扩大，有助于满足消费者日益多样化的奶酪产品需求，从

而抢占国内快速增长的奶酪市场。 

◆实控人增资强化控制权，战略投资者蒙牛跟进协同效应更进一步 

本次定增完成后，上市公司实控人柴琇女士的持股比例将由 18.59%上升至

24.36%，蒙牛的持股比例将由 5%上升至 8.81%。今年 1月公司引入战略

投资人蒙牛乳业，借助蒙牛在渠道网络、营销资源等方面的优势，公司可

以进一步加快奶酪市场的布局开发。本次蒙牛跟进投资，显示出其对妙可

蓝多和奶酪市场前景的信心，双方强强联合后的协同效应有望进一步激发。 

◆定增彰显公司决心，未来将进一步快速拓张 

此次定增展现了上市公司当前抢占市场份额的决心以及着眼长期发展的战

略目光。C端公司通过打造“奶酪棒”大单品，结合渠道渗透及品牌营销，

快速抢占市场；B 端供公司进一步拓展了汉堡王、星巴克等优质客户。渠

道方面，公司将进一步完成下沉渠道的拓展。疫情对公司造成了一定影响，

损失主要集中在餐饮端，零售端整体情况良好。从中长期看，疫情期间消

费者居家烘焙的习惯得到了培养，品牌认知度进一步提高，有利于未来竞

争格局。我们相信，在现有产能得到进一步扩充后，公司在 C端和 B端有

望继续强势出击，看好公司的长期发展潜力。 

◆ 维持“买入”评级：我们维持公司 2019-2021年 EPS分别达 0.11、0.45、 

0.81元人民币。奶酪业务增长前景仍较为乐观。我们看好公司稳健的产能

及渠道扩张进程，维持“买入”评级。 

◆风险提示：产能释放不及预期；新品增长低于预期；原材料价格上涨。 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 982 1,226 1,691 2,304 3,118 

营业收入增长率 91.96% 24.82% 38.00% 36.22% 35.32% 

净利润（百万元） 4 11 46 185 332 

净利润增长率 -86.72% 148.69% 334.72% 299.52% 79.44% 

EPS（元） 0.01 0.03 0.11 0.45 0.81 

ROE（归属母公司)（摊薄） 0.36% 0.87% 3.66% 12.75% 18.62% 

P/E 1,200 483 111 28 15 

P/B 4.4 4.2 4.1 3.5 2.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020年 03月 24日 
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市场数据 

总股本(亿股)： 4.09 

总市值(亿元)：90.63 

一年最低/最高(元)：8.87/21.11 

近 3月换手率：80.25% 

 

股价表现(一年) 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对 31.15 73.73 131.92 

绝对 18.87 64.52 126.48 

资料来源：Wind 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 982  1,226  1,691  2,304  3,118  

营业成本 757  895  1,127  1,435  1,846  

折旧和摊销 31  42  43  56  69  

营业税费 7  9  13  18  24  

销售费用 122  205  304  399  533  

管理费用 84  97  147  194  259  

财务费用 35  57  46  48  50  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

投资收益 1  30  21  34  36  

营业利润 (4) (3) 72  241  437  

利润总额 (3) (2) 62  246  442  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属母公司净利润 4  11  46  185  332  

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 2,652  2,690  2,581  2,826  3,283  

流动资产 1,101  1,189  949  1,096  1,464  

货币资金 807  636  378  336  453  

交易型金融资产 0  0  0  0  0  

应收帐款 92  154  199  271  367  

应收票据 0  0  0  0  0  

其他应收款 4  150  51  69  94  

存货 126  163  205  262  337  

可供出售投资 362  199  199  199  199  

持有到期金融资产 0  0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  0  

固定资产 371  572  702  817  919  

无形资产 122  114  108  103  98  

总负债 1,475  1,471  1,316  1,376  1,502  

无息负债 358  368  468  528  654  

有息负债 1,117  1,103  848  848  848  

股东权益 1,177  1,218  1,264  1,449  1,781  

股本 411  410  410  410  410  

公积金 1,757  1,764  1,768  1,787  1,820  

未分配利润 (930) (920) (878) (712) (413) 

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属母公司权益 1,177  1,218  1,264  1,449  1,781  

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 (39) 87  186  117  275  

净利润 4  11  46  185  332  

折旧摊销 31  42  43  56  69  

净营运资金增加 34  302  (151) 14  405  

其他 (108) (267) 247  (138) (531) 

投资活动产生现金流 (347) (80) (149) (119) (121) 

净资本支出 (155) (125) (150) (153) (156) 

长期投资变化 0  0  0  0  0  

其他资产变化 (192) 45  1  34  36  

融资活动现金流 405  (171) (294) (40) (37) 

股本变化 11  (1) 0  0  0  

债务净变化 331  (14) (255) 0  0  

无息负债变化 134  10  100  60  125  

净现金流 20  (164) (257) (43) 117  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师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、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括
证券投资咨询业务。 
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展资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信
息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关
信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，
本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所
表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用
本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律
责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人
员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块
可能会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出
投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益
冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
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