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事项：

公司发布2023年一季报，2023Q1实现营业收入10.23亿元，同比减少
20.47%；归母净利润0.24亿元，同比减少67.08%。实现扣非归母净利0.06亿
元，同比减少91.47%。

平安观点：

Q1收入利润环比提升，盈利能力改善。随着国内经济及消费的逐步复
苏，公司2023Q1收入和利润环比2022Q4均有所提升，盈利能力持续改
善。2023Q1实现毛利率32.69%，同比下降6.13pcts；销售/管理/财务费
用率分别为 24.25%/5.72%/-0.04%，同比下降 0.56/下降 1.00/上升
1.23pcts。公司进一步控制广告投入等销售支出，费用管理持续优化；
实现净利率3.35%，同比下降2.96pcts，较2022Q4环比提升3.15pcts，
盈利水平持续改善。

把握市场复苏机会，新品助力长期增长。分产品看，奶酪业务2023Q1实
现营收8.11亿元，同比下降22.15%；液态奶业务实现营收0.81亿元，同
比增长8.11%；贸易业务实现营收1.28亿元，同比下降16.15%。公司奶
酪主业依然承压，我们认为主要系消费复苏斜率较缓，预计随着经济持

续向好，公司渠道不断拓展，产品销售有望提速。公司在保持基础大单

品市场地位稳固的同时，不断迭代升级，推出奶酪新品“三剑客”——有机
奶酪棒、慕斯奶酪杯、哈路密煎烤奶酪，以及与马迭尔推出联名款限定

奶酪口味雪糕、甄选妙可蓝多奶油芝士等产品。新产品的推出将进一步

丰富公司产品矩阵，提升公司市场竞争力。

低温做精，常温做广，渠道持续深耕。分渠道看，2023Q1经销渠道营收
7.62亿元，同比下降17.64%；直营渠道营收1.30亿，同比下降36.30%；
贸易渠道营收1.28亿元，同比下降16.15%。公司零售渠道线上线下全域
协同，餐饮渠道提供专业产品与服务。零售渠道公司坚持“低温做精、常

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 4,478 4,830 6,351 8,026 9,851
YOY(%) 57.3 7.8 31.5 26.4 22.7
净利润(百万元) 154 135 304 503 718
YOY(%) 160.6 -12.3 124.3 65.6 42.7
毛利率(%) 38.2 34.2 38.8 40.7 42.3
净利率(%) 3.4 2.8 4.8 6.3 7.3
ROE(%) 3.4 3.0 6.4 9.6 12.0
EPS(摊薄/元) 0.30 0.26 0.59 0.98 1.39
P/E(倍) 87.1 99.3 44.3 26.7 18.7
P/B(倍) 3.0 3.0 2.8 2.6 2.3
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温做广 ”，电商 /新零售持续创新，在渠道深度和渠道广度方面发力。分地区来看，2023Q1北区实现收入4.41亿元
（-30.71%）；中区实现收入3.41亿元（-8.51%）；南区实现收入2.39亿元（-12.98%）。截至2023Q1，公司经销商数量
为5165家。

业绩预测与估值：由于2022年疫情压制需求，以及成本高位的影响，根据公司2023年一季报，我们调整业绩预测，预计公
司2023-2025年的归母净利润分别为3.04亿元（前值为7.80亿元）、5.03亿元（前值为11.20亿元）、7.18亿元（新增），
EPS分别为0.59/0.98/1.39元。对应4月25日收盘价的PE分别为44.3、26.7、18.7倍。公司经营边际向好，作为奶酪龙头产
品矩阵持续丰富、费效比不断提升，伴随消费复苏盈利能力有望快速修复，维持“推荐”评级。

风险提示：1）食品安全风险：公司所在的乳制品产业链参与者众多，流通环节长，若出现食品安全问题，可能会对公司声
誉及业务经营产生重大不利影响，甚至波及整个行业。2）行业竞争加剧：我国奶酪市场目前处于培育期，尤其是儿童奶酪
棒行业呈现高利润率和高增速的特征，引发各方竞争者纷纷入局。虽然整体上我们认为更多的参与者加入可以共同推进消

费者教育，带动整体市场规模提升，但随着奶酪行业进入成熟期，依然存在市场竞争加剧的风险。3）销售费用率上升超预
期：当前儿童奶酪棒市场竞争者费用投放力度大，这是行业发展初期的特征，未来在规模效应下费用率会逐步降低。若行

业竞争加剧，或出现价格战情形，销售费用率上升存在超预期风险。4）原材料价格波动风险：公司生产所需的主要原材料
来自国际市场采购，国际大宗原料市场的价格波动将直接影响产品利润和公司现金流。

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

妙可蓝多 公司季报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 4,379 4,129 5,332 6,739
现金 1,358 949 1,816 2,863
应收票据及应收账款 123 185 234 288
其他应收款 39 32 41 50
预付账款 257 257 325 399
存货 702 724 886 1,057
其他流动资产 1,900 1,981 2,029 2,082
非流动资产 3,058 2,689 2,308 2,023
长期投资 0 0 0 0
固定资产 1,441 1,279 1,105 919
无形资产 144 120 96 72
其他非流动资产 1,473 1,290 1,107 1,032
资产总计 7,437 6,818 7,640 8,762
流动负债 2,202 1,310 1,610 1,928
短期借款 1,356 0 0 0
应付票据及应付账款 292 542 664 792
其他流动负债 555 768 946 1,136
非流动负债 358 250 140 43
长期借款 296 188 78 -19
其他非流动负债 62 62 62 62
负债合计 2,560 1,560 1,750 1,971
少数股东权益 430 508 636 820
股本 516 516 516 516
资本公积 4,959 4,959 4,959 4,959
留存收益 -1,029 -725 -222 496
归属母公司股东权益 4,446 4,750 5,253 5,971
负债和股东权益 7,437 6,818 7,640 8,762

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 4,830 6,351 8,026 9,851
营业成本 3,180 3,889 4,762 5,683
税金及附加 26 35 44 64
营业费用 1,219 1,556 1,966 2,404
管理费用 243 311 384 468
研发费用 51 67 85 101
财务费用 -20 37 2 -7
资产减值损失 -1 -27 -34 -42
信用减值损失 -2 0 1 1
其他收益 36 31 31 31
公允价值变动收益 5 0 0 0
投资净收益 59 27 27 27
资产处置收益 -0 0 0 0
营业利润 226 486 808 1,154
营业外收入 13 8 8 8
营业外支出 4 5 5 5
利润总额 236 490 811 1,158
所得税 65 109 180 257
净利润 171 381 632 901
少数股东损益 36 78 128 183
归属母公司净利润 135 304 503 718
EBITDA 341 896 1,194 1,436
EPS（元） 0.26 0.59 0.98 1.39

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 -231 1,080 965 1,124
净利润 171 381 632 901
折旧摊销 126 369 381 285
财务费用 -20 37 2 -7
投资损失 -59 -27 -27 -27
营运资金变动 -532 306 -36 -42
其他经营现金流 84 14 14 14
投资活动现金流 -1,602 13 13 13
资本支出 496 -0 0 0
长期投资 -1,244 0 0 0
其他投资现金流 -854 13 13 13
筹资活动现金流 699 -1,501 -111 -90
短期借款 1,006 -1,356 0 0
长期借款 -11 -108 -110 -97
其他筹资现金流 -297 -37 -2 7
现金净增加额 -1,127 -408 867 1,047

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 7.8 31.5 26.4 22.7
营业利润(%) -1.5 114.9 66.1 42.9
归属于母公司净利润(%) -12.3 124.3 65.6 42.7
获利能力

毛利率(%) 34.2 38.8 40.7 42.3
净利率(%) 2.8 4.8 6.3 7.3
ROE(%) 3.0 6.4 9.6 12.0
ROIC(%) 5.2 11.2 20.3 30.5
偿债能力

资产负债率(%) 34.4 22.9 22.9 22.5
净负债比率(%) 6.0 -14.5 -29.5 -42.4
流动比率 2.0 3.2 3.3 3.5
速动比率 1.5 2.3 2.4 2.6
营运能力

总资产周转率 0.6 0.9 1.1 1.1
应收账款周转率 39.1 34.2 34.2 34.2
应付账款周转率 12.7 9.6 9.6 9.6
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.26 0.59 0.98 1.39
每股经营现金流(最新摊薄) -0.45 2.09 1.87 2.18
每股净资产(最新摊薄) 8.62 9.21 10.19 11.58
估值比率

P/E 99.3 44.3 26.7 18.7
P/B 3.0 2.8 2.6 2.3
EV/EBITDA 45.7 13.2 9.3 7.2
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