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[Table_Title] 

蒙牛继续增持，阶段性底部建议重点关注 
[Table_Title2] 妙可蓝多(600882) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 600882 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 70.0/18.1 

目标价格：  总市值(亿) 221.48 

最新收盘价： 53.33 自由流通市值(亿) 218.28 

  自由流通股数(百万) 409.31 
 
[Table_Summary] 事件概述 
2021/3/5 公司公告蒙牛于 2021/2/22-3/4 期间在二级市场增持公司 8,036,250 股，占总股本 1.94%。

2020/12/24-2021/3/4，蒙牛在二级市场累计增持5%公司股份。同时公司公告，计划在未来12个月内继续增持

上市公司股份不少于 100 万股。 

 

 
分析判断:  

► 蒙牛持续增持，坚定看好公司未来发展 
2020/12/13 公司公告定增方案，虽然若方案顺利获批后蒙牛将成为持股比例 23.8%的控股股东，此后蒙牛仍然

继续在二级市场增持公司股份，我们估计 2020/12/24-2021/3/4 期间增持成本在 52-58 元/股。持续增持显示

蒙牛坚定看好公司发展，预期未来妙可蓝多在蒙牛体系内作为境内奶酪业务运营平台将获得足够的战略重视。 

 

► 短期基本面分歧引起股价波动，应正确理解发货节奏 

近期公司股价下跌除市场因素外，另因部分基本面分歧：市场未看到产能释放后对应的匹配单月销量。我们

判断1月份公司发货端预计实现同比翻倍，不过由于往年四季度是备货期，来年一季度发货量往往占比全年任

务仅有 10%出头，因此尽管产线在四季度已经达产 28 条，但是发货节奏使得春节 1-2 月的销售额未必完全对

应单月生产产值。从发货节奏来看，后期季度会逐步加大发货。投资者可正确看待。 

 

公司核心驱动奶酪棒业务高速成长趋势不变，我们预计 2021 年仍将实现销售额翻倍增长。目前公司奶酪棒产

能瓶颈基本解决，产线将按计划逐季投放，我们预计 Q1 末奶酪棒产线将至 30 条，年末有望到达 45 条。2021

年重点在于销售端，渠道方面，我们判断目前网点数近30万家，仍有翻倍空间；预计2021年公司渠道网点运

作进一步精细化，着力提升单点销售额；品牌方面，公司已确立奶酪市场消费者心智中的第一占位，预计

2021 年将进一步夯实投入，并随着线下消费者触达进一步强化品牌影响力。对比之下，主要竞争对手仍处于

产能建设阶段，渠道处于初期铺设阶段，公司在奶酪棒产能、渠道、品牌等方面相对竞争对手仍处于大幅领

先位置，2021 年预计仍是快速成长、进一步夯实行业领先地位的一年。利润方面，随着单品规模进一步增

长，预计 2021 年公司毛利率持续提升，公司也将开始收获利润。 

 

从一季度判断来看，我们初步给出我们预测，认为奶酪棒有望实现同比翻倍以上增长，但由于一季度是全年

费用确认的首季度，当前品牌投入和渠道建设仍是重中之重，我们判断一季度利润不宜预期过高。但由于奶

酪棒逐季度提升销量，我们判断利润率有望逐季度提升。 

 

投资建议 
在预期将获得公司控股权的背景下，蒙牛仍然持续增持妙可蓝多，显示产业资本对于公司发展的坚定看好，以

及未来公司在蒙牛体系中的战略重要性。近期股价下跌因市场对于公司短期发货数据一定程度的误解，公司核

心业务成长性未发生变化。维持盈利预测 2020-2022 年收入 28/41.5/60.3 亿元、净利 0.7/3.5/6.8 亿元，目

前股价对应 2021-22 年 P/E 63/33 倍，维持买入评级。 
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[Table_Date] 2021 年 03 月 07 日 
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风险提示 
①定增方案未获监管机构通过；②产能投放不及预期；③食品安全问题。 

 

 

盈利预测与估值 
[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,226  1,744  2,804  4,152  6,028  

YoY（%） 24.8% 42.3% 60.8% 48.1% 45.2% 

归母净利润(百万元) 11  19  70  349  680  

YoY（%） 148.7% 80.7% 263.3% 400.0% 94.7% 

毛利率（%） 27.0% 31.6% 39.1% 44.7% 47.3% 

每股收益（元） 0.03  0.05  0.17  0.84  1.64  

ROE 0.9% 1.5% 3.1% 13.4% 20.7% 

市盈率 - 1,151.77  317.06  63.41  32.57  

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 
表 1 2020 年以来蒙牛对妙可蓝多投资梳理 

时间 事件 

2020/1/5 上市公司股东以 14 元/股价格协议转让 5%股份给蒙牛，总价款 2.87 亿元 

2020/1/5 

子公司吉林科技（公司奶酪业务生产经营平台）以增资扩股方式引入战略蒙牛，蒙牛出资

2.1 亿元，持股 42.88%；设对赌协议，业绩承诺：2019/2020/2021 年天津妙可+上海芝然合

计净利润分别不低于 3040/4378/8284 万元；有权股权上翻（前提不获上市公司控制权） 

2020/3/24 上市公司 2020 年定增预案，蒙牛拟以 3.15 亿元认购，若定增成功，将持股 4.4% 

2020/8/23 上市公司终止上述定增事项，并推新定增方案，新方案定增对象不含蒙牛 

2020/12/9 
上市公司拟定增 30 亿元，对象蒙牛，发行数量不超过 1.01 亿股，若定增成功，蒙牛将成

为控股股东，持股 23.8% 

2020/12/24-29 蒙牛在二级市场增持公司股份 5,650,072 股，占公司总股本 1.36% 

2020/12/30-

2021/1/29 
蒙牛在二级市场增持公司股份 7,079,178 股，占公司总股本 1.7% 

2021/2/22-3/4 蒙牛在二级市场增持公司股份 8,036,250 股，占公司总股本 1.94% 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
 

 
 
[Table_Author] 分析师：寇星 联系人：刘来珍   
邮箱：kouxing@hx168.com.cn 邮箱：liulz@hx168.com.cn   

SAC NO：S1120520040004 联系电话：021-50380388   

联系电话：010-59775343    
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1,744  2,804  4,152  6,028  
 

净利润 19  78  380  739  

YoY(%) 42.3% 60.8% 48.1% 45.2% 
 

折旧和摊销 55  68  73  81  

营业成本 1,194  1,709  2,296  3,180  
 

营运资金变动 166  -352  -173  -159  

营业税金及附加 10  15  21  30  

 
经营活动现金流 292  -186  301  682  

销售费用 359  803  1,088  1,513  

 
资本开支 -123  -308  -202  -152  

管理费用 111  148  239  344  

 
投资 180  0  0  0  

财务费用 58  29  24  26  

 
投资活动现金流 62  -294  -202  -152  

资产减值损失 -26  0  0  0  

 
股权募资 -2  59  0  0  

投资收益 0  14  0  0  
 

债务募资 604  -353  0  0  

营业利润 20  91  444  866  
 

筹资活动现金流 -577  532  -25  -25  

营业外收支 3  -1  3  4  

 
现金净流量 -223  52  74  506  

利润总额 23  90  447  870  

 
主要财务指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

所得税  3  12  67  131  

 
成长能力     

净利润 19  78  380  739  

 
营业收入增长率 42.3% 60.8% 48.1% 45.2% 

归属于母公司净利润 19  70  349  680  

 
净利润增长率 80.7% 263.3% 400.0% 94.7% 

YoY(%) 80.7% 263.3% 400.0% 94.7% 
 

盈利能力      

每股收益 0.05  0.17  0.84  1.64  
 

毛利率 31.6% 39.1% 44.7% 47.3% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

净利润率 1.1% 2.8% 9.1% 12.3% 

货币资金 417  469  543  1,049  

 
总资产收益率 ROA 0.8% 2.1% 9.2% 14.2% 

预付款项 71  256  299  318  

 
净资产收益率 ROE 1.5% 3.1% 13.4% 20.7% 

存货 142  234  327  462  

 
偿债能力      

其他流动资产 251  493  684  945  

 
流动比率 1.13  2.46  2.49  2.77  

流动资产合计 880  1,452  1,853  2,774  

 
速动比率 0.86  1.63  1.65  1.99  

长期股权投资 0  0  0  0  
 

现金比率 0.54  0.79  0.73  1.05  

固定资产 593  739  774  801  
 

资产负债率 48.2% 30.5% 30.3% 29.3% 

无形资产 107  98  95  92  

 
经营效率      

非流动资产合计 1,563  1,800  1,932  2,006  

 
总资产周转率 0.71  0.86  1.10  1.26  

资产合计 2,443  3,251  3,785  4,780  

 
每股指标（元）      

短期借款 353  0  0  0  

 
每股收益 0.05  0.17  0.84  1.64  

应付账款及票据 244  343  449  612  

 
每股净资产 3.05  5.42  6.26  7.90  

其他流动负债 179  248  296  388  
 

每股经营现金流 0.70  -0.45  0.72  1.64  

流动负债合计 777  591  745  1,001  
 

每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 355  355  355  355  
 

估值分析      

其他长期负债 46  46  46  46  

 
PE 1,151.77  317.06  63.41  32.57  

非流动负债合计 401  401  401  401  

 
PB 4.78  10.53  9.12  7.23  

负债合计 1,177  992  1,145  1,401  

 
     

股本 409  468  468  468  

 
     

少数股东权益 0  8  38  97  

 
     

股东权益合计 1,266  2,260  2,639  3,378  
 

     

负债和股东权益合计 2,443  3,251  3,785  4,780  
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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寇星：华西证券食品饮料首席分析师，清华经管 MBA，中科院硕士，曾就职于中粮集团7年，团
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