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财报点评 

 业绩符合预期，零售奶酪持续高增  
 
 业绩符合预期，盈利能力上扬 

公司 19 年 H1 实现营收 7.14 亿元同增 53.82%，归母净利润 1073 万元同增

218.4%，单 Q2 营收 4.16 亿同增 51.28%，归母净利润 1035 万元同减 6.6%，

扣非后实现扭亏，营收保持快速增长，符合市场预期。H1 毛利率同增 2.4pct 至

28.14%，主因产品结构继续改善，奶酪核心业务快速增长，中高端零售产品比

例提升，其中奶酪板块毛利率同比增加 10.79pcts 至 39.04%。费用端，H1 销售

费用率 16.2%同减 3pct，管理费用率 7.4%同减 3.4pct，整体净利率 1.5%同增

3.5pcts 实现扭亏为盈。期内销售收现 8.02 亿元同增 62.3%，经营活动净现金流

6962 万同增 458.3%，现金流表现积极。 

 零售奶酪产品爆发增长，市场投入逐步见效 

分产品看，公司 H1 奶酪产品销售 3.4 亿同增 113.47%，占整体营收 47.8%，核

心单品奶酪棒销售收入 1.66 亿元同增 449.38%，在奶酪业务中占比 48.7%；液

态奶产品销售 2.19 亿，占整体营收 30.7%，剩余为贸易产品。期间内公司以奶

酪棒为代表的零售奶酪产品呈现爆发增长态势，公司去年起拓展奶酪零售渠道，

快速布局营销网络和人员费用，前期投入逐渐见效，H1 公司奶酪销售收入中零

售占比提升至 59%，首次超过餐饮端。渠道渗透亦带动液奶业务获取新客户持续

增长，公司进行产品转型升级，推出芝士发酵乳、果蔬儿童牛奶等特色液态乳或

市场好评。 

 区域均衡发展，多渠道持续产品创新 

公司未来三到五年以“稳定液奶、发展奶酪”为总体战略，积极拓展销售网络，完

善全国化布局，当前北/中/南区销售占比分别为 48.2%/28.6%/23.1%,各区域均衡

发展，19H1 北区经销商净增加 197 家达 1177 家，中、南区分别净增 91/99 家

达到 496 家及 412 家。在巩固电商渠道奶酪销售领先地位、开发多种现代化通

路和面向终端零售的新型奶酪产品的同时，公司在餐饮工业等传统领域上半年继

续深耕强化，加强了芝士片，奶油芝士、黄油、稀奶油等产品的开发及推广，新

开拓出了汉堡王、星巴克、瑞幸咖啡等终端用户，助力餐饮渠道保持增长。 

盈利预测：看好公司奶酪业务先发优势和长期快速发展空间，随着规模提升，费

效比及整体盈利能力有望上移，首次覆盖给予 2019-2021EPS 至 0.09/0.37/0.60

元，对应 142/34/21 倍 PE，一年期合理估值 14.8-16.7 元，给予“买入”评级。 

风险因素：终端动销不及预期；品类扩张缓慢；原材料成本上涨过快。 

 

 
  

盈利预测和财务指标  
  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元)  1,226 1,684 2,304 3,027 

(+/-%)  24.8% 37.4% 36.8% 31.4% 

净利润(百万元)  11 36 150 246 

(+/-%)  148.7% 235.5% 319.3% 64.2% 

摊薄每股收益(元)  0.03 0.09 0.37 0.60 

EBIT Margin  1.5% 4.9% 9.8% 11.6% 

净资产收益率(ROE)  0.9% 2.8% 10.7% 14.9% 

市盈率(PE)  466.3 142.5 34.2 20.8 

EV/EBITDA  108.7  46.1  23.3  16.7  

市净率(PB)  4.09  3.98  3.55  3.02  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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图 1：妙可蓝多分季度营业收入及同比增速  图 2：妙可蓝多分季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

图 3：妙可蓝多分季度毛利率  图 4：妙可蓝多分季度净利率 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

表 1：估值与可比公司比较 

公司名称 

当前股价 

2019/8/14 市值 

（亿元） 
投资评级 

 

PE 

 

EPS 

 17 18 19E 17 18 19E 

妙可蓝多 12.53 52 买入 870.8  466.3 142.5 0.01 0.03 
0.0

9 

可比公司 

蒙牛乳业 29.55 1160 买入 50.1  34.0  24.2  0.59  0.87  1.22  

伊利股份 28.23 1721 买入 28.5  26.6  23.9  0.99 1.06 1.18 

可比公司平均    39.3 29.9 24.0    

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测并整理，蒙牛乳业单位为港元  
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公司转型奶酪战略成效显著 

公司前身为广泽乳业，于 2015-2016 年公司转型加大力度发展奶酪，收购天津

妙可蓝多并完成重组上市，今年更名为妙可蓝多。公司进军奶酪市场，首先发

力餐饮渠道，主力产品马苏里拉奶酪由于优良特性深受客户认可，尤其在线上

销售占据领先地位。2017 年公司启动奶酪零售战略，2018 年进行全国化渠道

建设，推出重磅零售新品奶酪棒，打造出过亿大单品，2019 年公司开启品牌全

面建设。奶酪行业欣欣向荣，加上公司聚焦奶酪发展和较为积极的战略，从而

使得公司业务取得快速增长，公司 2018 整体营收分别增长 24.8%，归母净利

润分别增长 148.7%，转型战略成效显著。 

产品体系日趋丰富。公司主营业务中除奶酪外，还有液态奶等特色乳制品的研

发、生产和销售，同时公司也从事以奶粉、黄油为主的乳制品贸易业务。公司

生产产品包括马苏里拉奶酪、新鲜奶酪、儿童成长杯、奶酪风味酸乳、芝士片、

奶油芝士、奶酪酱、纯牛奶、风味发酵乳、酸奶饮品等，去年公司新推出了以

奶酪棒、鳕鱼奶酪等为代表的零售及儿童系列奶酪产品，以及以手撕奶酪为代

表的原制奶酪产品。公司现有产品均直接或者间接供消费者食用，其中奶酪产

品可以进一步细分为即食类奶酪系列、厨房类奶酪系列和餐饮工业原料系列。

公司主要贸易产品包括奶粉、黄油、奶酪、植物油脂等。 

图 1：公司主要奶酪产品 

 

 

 

妙可蓝多奶酪棒 

 

 

 

鳕鱼奶酪、手撕奶酪

等创新型产品 

 

 
资料来源: 公司官网、国信证券经济研究所整理 

奶酪行业发展空间广阔 

奶酪营养丰富，消费价值高。随着消费水平提升和对营养健康生活方式的追求，

奶酪受到国内越来越多消费者的认可。奶酪又称芝士、干酪、乳酪或起司，是

生鲜乳在发酵剂与凝乳酶作用下发生凝固并经成熟而制成的固态乳制品，每 1

公斤奶酪由约 10 公斤的牛奶浓缩而成，可谓“牛奶的精华”、“奶中黄金”。奶酪

含有丰富的蛋白质、钙、脂肪、磷和维生素等营养成分，而经过乳酸菌等微生
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物及酶的作用，同样适合患有乳糖不耐症的消费者食用。由于奶酪丰富的口感

和使用场景，在喜茶、奈雪的茶等众多茶饮、烘焙网红产品均有包含，愈来愈

多的零食产品也开始推出芝士口味，均在潜移默化地影响消费者心智。 

国内未来奶酪市场广阔、潜力巨大。与有着食用奶酪传统的西方国家相比，我

国奶酪产业起步晚、规模小。目前，全球奶酪消费最高的欧盟国家年人均消费

量达 18.7 公斤。美国奶酪人均消费量 16.6kg/人同为亚洲国家的日本和韩国，

年人均奶酪消费量已分别达 2.4 公斤和 3.1 公斤，而我国年人均奶酪消费量仅

0.1 公斤；在奶业发达国家，奶酪属于日常饮食，品种丰富多样，占乳制品消费

总量的 70%。我国奶酪消费局限于高端消费群体和少数民族聚居地，与国外大

众化消费相比仍有很大差距。随着消费升级以及奶酪营养价值逐渐被认识，我

国奶酪消费人群和人均消费量有望不断增加，国内新生代对奶酪的消费习惯正

在快速培育，80、90 后父母思维方式更为开放，对子女营养补充选择更加多元，

奶酪作为营养物质丰富的乳制品，非常适合儿童食用。因此，儿童奶酪也逐渐

成为奶酪市场的主流发展品类。 

根据中国农业科学院发布的《2019-2028 年中国奶制品市场展望报告》，95 后

消费新群体对奶酪、黄油等干奶制品需求量增长较快，奶酪将是中国未来奶制

品消费引导的突破口之一，加上奶酪校园推广行动的实施，2028 年人均奶酪消

费量有望达到 0.5 千克，是目前消费水平的 5 倍，根据 Euromonitor 预测，2020

年我国奶酪销售规模将达到 86 亿元。农业农村部副部长于康震亦表示“一杯牛

奶强壮一个民族，一块奶酪兴盛一个产业”要把奶酪培育成乳制品新的消费增长

点，让消费者从“喝奶”向“吃奶”转变。 

图 2：国内奶酪人均消费量与国外差距明显 

 

资料来源: 公司资料、国信证券经济研究所整理 

进口品牌占据主导，格局仍较分散。目前国产奶酪年产量达 2 万多吨，进口连

续 13 年快速增长，2018 年进口量达到 10.8 万吨，奶酪市场潜力巨大，由于国

内奶酪产量不高，主要依靠贴牌进口或进口加工来满足国内需求，国产奶酪厂

商间竞争尚不激烈，相互合作拓展国内奶酪市场，国内奶酪行业尚处于快速成

长过程中，因此市场格局比较分散，行业 CR5 仅 53%。市占率排名前 5 均为

国外品牌，百吉福市占率 27%来自法国保健然，第二安佳来自恒天然，第三乐

芝牛来自法国贝勒集团，第四总统来自拉克塔利斯，第五名卡夫，妙可蓝多排

名第六，市占率有望进一步提升。 

品牌化消费趋势日趋明显，新势力品牌得到青睐。根据凯度消费者指数与贝恩
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咨询联合发布的《2018 年中国购物者报告》，本土奶酪新生势力品牌日益壮大，

不断地从本土和外资品牌手中夺取市场份额，仅占市场份额约 6%的本土新生势

力品牌，对所属品类销售额增长的贡献高达 20%。在入围的 20 个食品饮料新

势力品牌中，妙可蓝多成为奶酪品类的代表。 

图 3：国内奶酪市场仍较分散 

 
资料来源: 前瞻产业网、国信证券经济研究所整理 

公司优势：产品创新+渠道拓展+品牌开拓 

公司奶酪业务具有先发优势，新品创新持续打开市场。公司通过加大新品开发、

顺应市场需求，优化产品结构，进行渠道扁平化改造，加大品牌建设投入力度，

进一步强化奶酪领域的优势。2017 年公司奶酪业务实现销售收入 1.93 亿元，

同比大幅增长 47.57%，其中餐饮渠道为公司最主要的销售渠道，收入占比在

90%左右。公司在餐饮渠道具备较为明显的品牌和产品优势，马苏里拉核心大

单品占据公司餐饮渠道销量占比近 70%。2017 年下半年公司开始培育国内奶

酪消费的另一主要场景，即以儿童棒棒奶酪为突破口拓展零售渠道，奶酪棒、

奶油芝士、芝士片、鳕鱼奶酪、手撕奶酪、稀奶油等产品也开始逐步走向全国

市场，尤其是随着奶酪棒等重磅产品的推出及产品体系的丰富完善，助力公司

在奶酪零售市场取得突破。2018 年实现奶酪业务收入 4.56 亿元，同比增速

134.89%。2019Q1，奶酪业务收入继续保持高增速，同比增长 104.39%，奶酪

占公司收入占比 42.6%较 2018 年上升 5.4pcts。奶酪业务的快速增长有效拉动

公司业绩增长， 2019 年上半年餐饮端增速达 30%，奶酪棒 2019H1 亦完成 1.7

亿销售，发展迅猛。公司目前已有 700 个经销商，在河南、湖南、广东、福建

等地全面铺开，从 2018 年 5 万终端提升到当前 7-8 万终端，2019 年随新品的

开发将着重提升经销商单体规模，明年预计将进一步大规模招商，目标终端数

达到 10 万。 

餐饮+零售全面拓展渠道，线上品牌优势不断建立。公司营销网络分为传统线下

渠道和电商渠道，其中传统线下渠道可进一步细分为餐饮渠道、工业渠道和零

售渠道，目前公司已初步建立起覆盖全国的网络渠道。餐饮工业渠道方面，公

司凭借优秀的研发能力、强大的定制产品及应用研发服务，通过诸如全家的焗

饭奶酪、悦荟的高融点奶酪丁等定制化和细分化产品，满足了客户多样化、差

异化的需求，为其提供整体解决方案，赢得萨莉亚、85 度 C、达美乐、海底捞、

吉野家、多乐之日、全家 Family Mart 众多连锁大客户的认可，19H1 新开拓星

百吉福 安佳 乐芝牛 总统 卡夫 妙可蓝多 其他
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巴克、瑞幸等知名客户。零售渠道方面，公司不断进行拓展，与家乐福、欧尚、

永辉等建立了良好的合作关系。电商渠道方面，“妙可蓝多”品牌持续强化在电商

领域奶酪销售的领军优势，。设立有赞妙可蓝多商城，开设拼多多品牌店、下厨

房旗舰店，进入苏宁自营、每日优鲜等平台，进驻蜜芽等母婴电商，持续探索

新零售趋势，线上获客能力稳步提升，作为京东生鲜类目的头部合作商家，不

断夯实天猫、京东两大电商平台基础，据天猫数据显示，妙可蓝多马苏里拉奶

酪在 2016 年-2018 年连续三年处于天猫渠道马苏里拉奶酪品类销售领先位置。

在京东平台，妙可蓝多连续三次荣膺“最受消费者喜爱的黄油奶酪品牌”。 

与国际知名 IP 进行深度合作、开启广告宣传，品牌营销再上台阶。公司与知名

动漫 IP 汪汪队进行深度合作，获得其在奶酪相关食品领域的授权，利于公司奶

酪产品对目标人群的精准营销。同时，公司还开展了社群营销、地面推广、试

吃品鉴等多种线上线下活动，并参加国际烘焙展、中食展、婴童展等具有广泛

影响力的展会，成为 2018 味道中国鼎厨大赛官方赞助商，通过一系列的营销

推广活动，公司品牌影响力显著提升，不断占领消费者心智。公司广告宣传片

陆续登陆央视和分众传媒，开启品牌全面建设元年。 

图 4：积极品牌宣传培育市场 

  

资料来源: 公司资料、国信证券经济研究所整理 

投资建议 

公司未来三到五年以“稳定液奶、发展奶酪”为总体战略，积极拓展销售网络，完

善全国化布局，在巩固电商渠道奶酪销售领先地位的同时，开发多种现代化通

路和面向终端零售的新型奶酪产品，2019 年加大品牌宣传推广与营销投入，效

果有望逐步体现，不断提高公司市场占有率和品牌影响力，公司管理层激励充

分，限制性股票激励计划及员工持股有利于提升团队士气和积极性。看好公司

奶酪业务发展空间，随着规模提升，费效比及整体盈利能力有望上移，首次覆

盖给予 2019-2021EPS 至 0.09/0.37/0.60 元，对应 142/34/21 倍 PE，一年期合

理估值 14.8-16.7 元，给予“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

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

现金及现金等价物 636  712  681  736   营业收入 1226  1684  2304  3027  

应收款项 304  415  568  746   营业成本 895  1172  1547  1983  

存货净额 163  216  288  372   营业税金及附加 9  13  18  24  

其他流动资产 86  118  161  212   销售费用 205  286  346  454  

流动资产合计 1189  1461  1698  2066   管理费用 97  131  166  216  

固定资产 639  699  755  805   财务费用 57  47  51  51  

无形资产及其他 114  110  105  100   投资收益 30  10  10  10  

投资性房地产 748  748  748  748   资产减值及公允价值变动 (6) 0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 11  0  0  0  

资产总计 2690  3017  3306  3719   营业利润 (3) 45  186  309  

短期借款及交易性金融负债 809  1000  1000  1000   营业外净收支 2  6  6  6  

应付款项 154  200  267  345   利润总额 (2) 51  192  315  

其他流动负债 177  231  301  391   所得税费用 (12) 15  42  69  

流动负债合计 1140  1431  1569  1736   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 295  295  295  295   归属于母公司净利润 11  36  150  246  

其他长期负债 37  38  39  40        

长期负债合计 331  332  333  334   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1471  1764  1902  2070   净利润 11  36  150  246  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 5  0  0  0  

股东权益 1218  1254  1404  1649   折旧摊销 41  64  69  74  

负债和股东权益总计 2690  3017  3306  3719   公允价值变动损失 6  0  0  0  

      财务费用 57  47  51  51  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (127) (95) (130) (145) 

每股收益 0.03 0.09 0.37 0.60  其它 (5) (0) (0) (0) 

每股红利 0.20 0.00 0.00 0.00  经营活动现金流 (69) 5  89  175  

每股净资产 2.97 3.06 3.43 4.03  资本开支 (106) (120) (120) (120) 

ROIC -8% 3% 7% 11%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 1% 3% 11% 15%  投资活动现金流 (106) (120) (120) (120) 

毛利率 27% 30% 33% 35%  权益性融资 (4) 0  0  0  

EBIT Margin 2% 5% 10% 12%  负债净变化 (573) 0  0  0  

EBITDA  Margin 5% 9% 13% 14%  支付股利、利息 (81) 0  0  0  

收入增长 25% 37% 37% 31%  其它融资现金流 1316  191  0  0  

净利润增长率 149% 236% 319% 64%  融资活动现金流 4  191  0  0  

资产负债率 55% 58% 58% 56%  现金净变动 (171) 76  (31) 55  

息率 1.6% 0.0% 0.0% 0.0%  货币资金的期初余额 807  636  712  681  

P/E 466.3 142.5 34.2 20.8  货币资金的期末余额 636  712  681  736  

P/B 4.1 4.0 3.6 3.0  企业自由现金流 (322) (93) (4) 82  

EV/EBITDA 108.7 46.1 23.3 16.7  权益自由现金流 421  65  (44) 43  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户

使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关

本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布

的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该

资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公

司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告所

载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行

业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。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。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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