
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021 年 4 月 29 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究  

 

 

 

 

 

 

奶酪业务维持高增长，盈利能力持续改善 

——妙可蓝多（600882.SH）2020 年报及 2021 年一季报点评 

   

买入（维持）  

 当前价：75.45 元 

  

作者 

分析师：陈彦彤 

执业证书编号：S0930518070002 

021-52523689 

chenyt@ebscn.com 

 

分析师：叶倩瑜 

执业证书编号：S0930517100003 

021-52523657 

yeqianyu@ebscn.com 

 
 

市场数据 

总股本(亿股) 4.15 

总市值(亿元)： 313.35 

一年最低/最高(元)： 24.01/76.01 

近 3 月换手率： 78.55% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 31.90 20.38 179.77 

绝对 32.72 21.21 180.60 

资料来源：Wind 
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奶酪王者长成中——妙可蓝多（600882.SH）

跟踪报告（2021-04-26） 

 

营收符合预期，大单品奶酪棒继续支撑公司

高增长——妙可蓝多（600882.SH）2020 年

度业绩预告点评（2021-01-13） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件：2021 年 4 月 28 日，妙可蓝多发布 2020 年年报和 2021 年一季报，2020 年

公司实现营业收入 28.47 亿元，yoy+63.20%，归母净利润 5925.80 万元，

yoy+208.16%，扣非后归母净利润 4457.00 万元。2021 年 Q1 实现营业收入 9.51

亿元，yoy+140.58%，归母净利润 3202.91 万元，yoy+215.60%。 

奶酪业务维持高增长，即食营养产品板块表现亮眼： 2020 年公司实现营业收入

28.47 亿元，yoy+63.20%，1）分产品看：公司奶酪/液态奶/其他乳制品分别实现

收入 20.74/4.13/3.57 亿元，yoy+125.15%/-13.31%/+4.25%，其中奶酪板块中，

即食营养/家庭餐桌/餐饮工业系列分别实现营业收入 14.72/3.31/2.72 亿元，yoy 

+165.86%/+108.82%/+29.90%，我们估计即食营养食品的收入主要来自公司现象

级大单品奶酪棒，2020 年奶酪棒整体收入体量约为 14 亿元。2）分地区看，2020

年公司在北区/中区/南区分别实现营收 13.41/10.06/4.97 亿元，yoy +53.40%/ 

+86.12%/+52.61%。3）分渠道看，公司经销/直营/贸易渠道分别实现营业收入

21.45/3.43/3.57 亿元，yoy+77.80%/+78.71%/+4.25%，经销和直营实现高速增长，

报告期内，公司线上渠道实现收入 2.23 亿元，同比增长 89.93%。在线上渠道的运

营上，公司在天猫和拼多多全平台取得了奶酪产品销售第一名的同时，还积极发展

抖音直播带货、小红书 KOL 推广等多种形式的宣传，持续占领消费者心智。 

产品结构升级拉动毛利率改善，费用投放有所增加：2020 年公司综合毛利率/净利

率为 35.91%/2.60%，yoy+4.36/+1.50pcts，其中奶酪/液态奶和其他乳制品毛利率

分别为 45.37%/17.92%/1.98%，2020 年因会计政策调整，运费由计入销售费用调

整为计入营业成本，若剔除会计政策影响，公司主营业务毛利率 39.15%，

yoy+7.61pct。高毛利的奶酪产品收入占比提升，拉动了整体毛利率的增长，2020

年奶酪产品收入占公司主营业务收入比例为 72.91%，上年同期为 52.91%。 

费用方面，公司 2020 年销售/管理费用率分别为 24.96%/4.93%，yoy +4.36 

/-1.45pcts，销售费用率上升的原因主要为当前奶酪业务处于快速扩张期，渠道投

入和品牌建设导致广告促销费增加，以及销售人员数量增长导致的职工薪酬增加。

2020Q4 销售/管理费用率分别为 19.72%/4.94%，同比增长-7.20/-1.43pcts。 

一季度营收维持高增，奶酪板块态势良好：2021Q1 公司实现营业收入 9.51 亿元，

yoy+140.58%，其中奶酪/液态奶/其他乳制品分别实现收入 6.97/1.06/1.46 亿元，

yoy+156.77%/+12.71%/+399.10%，在春节档的影响下奶酪板块继续维持高增长。

2021Q1 公司净利率升至 4.24%，同比/环比+1.68/2.67pcts。费用方面，21Q1 公

司销售/管理费用率分别为 25.99%/6.83%，yoy+1.16/+1.62pcts，环比

+6.27/+1.89pcts，公司管理费用上升的原因主要为 21Q1 公司实施股权激励计划，

职工薪酬费用较上年同期有大幅度增加。 

 

要点 
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渠道方面，公司进一步加深全国化线下布局，截至2021Q1，公司共有经销商2916

家，其中 2020 年净增加经销商 277 家，201Q1 净增加经销商 290 家。截至 2020

年末，公司销售网络覆盖约 29.06 万个零售终端，覆盖全国 90%以上地级市以

及 70%以上县级市。公司自身将在产品结构优化、渠道下沉精耕和产能不断扩

张的基础上继续快速发展。随着 2021 年 4 月蒙牛定增落地，行业竞争格局将逐

渐变好，公司在 B 端和 C 端均有望得到蒙牛的资源支持和品牌背书；因此继续

看好公司在奶酪赛道上的发展势能和费用收缩空间。 

盈利预测、估值与评级：考虑到公司一季度产品动销态势良好，经销商网络进一

步拓展，蒙牛定增落地后公司在行业内发展势能充分，我们上调 2021-2022 年

净利润预测分别至 3.10 亿元（上调 22.5%）和 6.45 亿元（上调 25.0%）。引

入 2023 年净利润预测 10.91 亿元。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；食品安全。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,744 2,847 4,333 6,172 8,574 

营业收入增长率 42.32% 63.20% 52.20% 42.44% 38.93% 

净利润（百万元） 19 59 310 645 1,091 

净利润增长率 80.72% 208.16% 423.35% 108.10% 69.02% 

EPS（元） 0.05 0.14 0.75 1.25 2.11 

ROE（归属母公司)（摊薄） 1.52% 3.99% 17.27% 11.86% 16.70% 

P/E 1,606 521 101 60 36 

P/B 24.4 20.8 17.5 7.2 6.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-28 

注：2022-2023 年 EPS 按定增完成后总股本折算。 
 

 

原点资产
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,744 2,847 4,333 6,172 8,574 

营业成本 1,194 1,825 2,564 3,447 4,583 

折旧和摊销 53 60 83 104 126 

税金及附加 10 14 30 43 60 

销售费用 359 710 1,062 1,512 2,101 

管理费用 111 140 260 309 429 

研发费用 22 39 52 93 129 

财务费用 58 29 18 35 25 

投资收益 0 14 0 0 0 

营业利润 20 97 381 780 1,310 

利润总额 23 95 387 786 1,316 

所得税 3 21 62 126 211 

净利润 19 74 325 660 1,106 

少数股东损益 0 15 15 15 15 

归属母公司净利润 19 59 310 645 1,091 

EPS(元） 0.05 0.14 0.75 1.25 2.11 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 292 267 234 676 1,120 

净利润 19 59 310 645 1,091 

折旧摊销 53 60 83 104 126 

净营运资金增加 -94 115 451 390 490 

其他 314 33 -611 -463 -587 

投资活动产生现金流 62 -432 -327 -325 -300 

净资本支出 -123 -356 -250 -250 -250 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 184 -76 -77 -75 -50 

融资活动现金流 -577 298 176 2,583 -16 

股本变化 0 0 6 101 0 

债务净变化 -385 -118 189 -389 0 

无息负债变化 91 201 77 210 290 

净现金流 -223 134 83 2,934 803 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 2,443 3,092 3,683 7,164 8,559 

货币资金 417 567 650 3,584 4,387 

交易性金融资产 0 0 10 15 20 

应收帐款 174 116 176 251 349 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 7 8 8 12 16 

存货 142 270 380 511 679 

其他流动资产 70 102 145 198 267 

流动资产合计 880 1,178 1,589 4,845 6,065 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 593 630 775 911 1,028 

在建工程 67 217 193 160 127 

无形资产 107 100 147 194 240 

商誉 429 401 401 401 401 

其他非流动资产 58 232 466 466 466 

非流动资产合计 1,563 1,915 2,093 2,318 2,494 

总负债 1,177 1,260 1,525 1,346 1,636 

短期借款 353 275 389 0 0 

应付账款 165 237 333 448 595 

应付票据 79 90 126 170 226 

预收账款 55 0 0 0 0 

其他流动负债 0 0 0 0 0 

流动负债合计 777 911 1,190 1,005 1,286 

长期借款 355 299 299 299 299 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 25 28 34 40 49 

非流动负债合计 401 349 335 341 350 

股东权益 1,266 1,833 2,157 5,818 6,923 

股本 409 409 415 516 516 

公积金 1,764 1,910 1,935 4,899 4,991 

未分配利润 -891 -831 -552 29 1,027 

归属母公司权益 1,266 1,486 1,796 5,441 6,532 

少数股东权益 0 347 362 376 391 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 31.6% 35.9% 40.8% 44.2% 46.5% 

EBITDA 率 8.7% 8.0% 11.0% 14.8% 17.0% 

EBIT 率 5.5% 5.8% 9.1% 13.2% 15.5% 

税前净利润率 1.3% 3.3% 8.9% 12.7% 15.3% 

归母净利润率 1.1% 2.1% 7.2% 10.5% 12.7% 

ROA 0.8% 2.4% 8.8% 9.2% 12.9% 

ROE（摊薄） 1.5% 4.0% 17.3% 11.9% 16.7% 

经营性 ROIC 5.1% 6.2% 11.3% 19.4% 26.8% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 48% 41% 41% 19% 19% 

流动比率 1.13 1.29 1.34 4.82 4.71 

速动比率 0.95 1.00 1.02 4.31 4.19 

归母权益/有息债务 1.76 2.48 2.28 13.63 16.36 

有形资产/有息债务 2.52 4.12 3.90 16.29 19.66 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测  

注：2022-2023 年 EPS 按定增完成后总股本折算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 20.60% 24.96% 24.50% 24.50% 24.50% 

管理费用率 6.38% 4.93% 6.00% 5.00% 5.00% 

财务费用率 3.32% 1.02% 0.42% 0.56% 0.29% 

研发费用率 1.28% 1.37% 1.20% 1.50% 1.50% 

所得税率 15% 22% 16% 16% 16% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.71 0.65 0.56 1.31 2.17 

每股净资产 3.09 3.63 4.32 10.54 12.65 

每股销售收入 4.26 6.96 10.43 11.95 16.61 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 1606 521 101 60 36 

PB 24.4 20.8 17.5 7.2 6.0 

EV/EBITDA 210.6 141.9 68.6 40.8 25.4 

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 
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级 
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