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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 25.69 30.63 16.87 

相对涨幅(%) 24.33 33.87 20.38  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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妙可蓝多（600882.SH）：聚焦奶酪

高成长，第二个五年开局佳 
 
投资要点 

 事件：妙可蓝多披露 2020 年度年报及 2021 年一季报： 2020 年公司实现营业总

收入 28.47 亿元/+63.20%，归母净利润 0.59 亿元/+208.16%，扣非后归母净利润

0.45 亿元。其中 20Q4 公司实现营业总收入 9.70 亿元/+65.74%，归母净利润 0.06

亿元/-13.88%，扣非后归母净利润 0.05 亿元。21Q1 公司实现营业总收入 9.51 亿

元/+140.58%，归母净利润 0.32 亿元/+215.60%，扣非后归母净利润 0.32 亿元

/+211.66%。 

 聚焦奶酪，助推收入高增长。2020 年公司奶酪/液态奶/贸易产品收入分别同比

+125.15%/-13.31%/+4.25%，其中奶酪业务收入 20.74 亿元，占公司主营业务收

入比例为 72.91%，上年同期为 52.91%。2020 年公司坚定推行“聚焦奶酪”的

总体战略，奶酪业务在大单品奶酪棒持续放量，B、C 端双轮驱动下规模持续扩大，

贸易业务稳健开展，液态奶业务则受到疫情及为奶酪业务发展主动调整的影响。

21Q1 公司奶酪/液态奶/贸易产品收入分别同比+156.77%/+12.71%/+399.10%，其

中奶酪业务收入 6.97 亿元，占公司主营业务收入比例为 73.34%，相比 2019 年进

一步提升。  

 高毛利的奶酪业务持续高增，带来毛利率持续改善。2020 年公司毛利率为

35.91%/+4.36 pct，其中奶酪/液态奶/贸易产品毛利率分别同比+4.09/-13.48/-3.58 

pct。若剔除运费调整为计入营业成本的影响，则奶酪/液态奶/贸易产品毛利率分别

同比+7.58/-9.10/-3.29 pct。奶酪业务毛利率的同比大幅提升，一方面由于整体规

模扩大带来规模效应渐显，另一方面由于毛利率最高的即食营养系列产品（以奶

酪棒为代表）占比显著提高带来产品结构优化。剔除运费调整的影响，2020 年奶

酪产品毛利率达 48.86%，奶酪产品大幅增长带动公司主营业务毛利率同比增加

7.61 pct 至 39.15%。20Q1 伴随奶酪业务收入占比进一步提升，公司毛利率同比

提升 3.51 pct 至 38.68%。 

 销售费用率有所提升，期间费用率小幅增长。公司 2020 年期间费用率为

32.27%/+0.70pct，其中销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别为

24.96%/4.93%/1.37%/1.02%，同比分别+4.36/-1.45/+0.09/-2.30 pct。若剔除运费

调整为计入营业成本的影响，则公司 2020 年销售费用率达 28.17%/+7.57pct，带

来期间费用率同比+3.91pct 至 35.49%，主要是由于目前公司奶酪业务处于快速扩

张期，渠道拓展和品牌建设带来广告促销费等销售费用显著增加。2020 年公司继

续渠道下沉，截至 2020 年底，公司共有经销商 2626 家，较 2019 年增长 11.79%，

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；并在线上渠道取得 2020 年奶酪产品全网销售第一的优异成绩。20Q1 公司

期间费用率为 33.97%/+0.43pct，其中销售费用率达 25.99%/+1.15pct。 

 蒙牛将入主，有望开启公司发展新纪元。2021 年 4 月 19 日，公司定增申请获得

证监会发审委审核通过；4 月 27 日，公司定增事项通过了国家市场监督管理总局

反垄断局的经营者集中审查。本次定增超过 90%的募集资金将用于奶酪生产加工

项目的投资建设，项目全部达产后预计新增设计产能 18.22 万吨，预计将有效提

高公司奶酪产品的产能。同时，蒙牛将认购本次定增的全部股票，相关交易完成

后，蒙牛将成为公司控股股东。蒙牛承诺将以公司作为其奶酪业务的运营平台，并

在交易完成之日起 2 年内将其奶酪业务注入公司。今年以来蒙牛持续增持公司股

票，截止 3 月 31 日其持有公司股份达到 11.07%。蒙牛入主妙可蓝多，将实现两

家公司奶酪业务的充分整合，充分发挥双方在乳制品领域的战略协同效应，公司
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有望利用蒙牛在原材料采购、产品技术研发、渠道网络、营销资源以及企业管理等

方面的资源，提升公司综合竞争力，促进公司做大做强。 

 股权激励落地，未来三年高成长可期。公司在今年一季度实施了 2020 年股权激励

计划。从公司层面解锁条件来看，2021-2023 年公司营业收入需要分别达到

40/60/80 亿元，同比增速分别为 41%/50%/33%，目标积极，公司未来三年高增长

可期。 

 投资建议：公司的“第一个五年”已在 2020 年圆满收官，公司业绩也在“第二个

五年”迎来了“开门红”。我国奶酪市场仍是一片蓝海，公司作为国内奶酪领先品

牌，先发优势明显。伴随乳制品龙头蒙牛入主及产能项目达产，核心奶酪业务在产

品、渠道、产能、品牌等方面的护城河将进一步巩固，助力公司实现高成长。我们

调整盈利预测，预计公司 2021-2023 年营业总收入分别为 44.69/64.05/83.92 亿

元，分别同比增长 57.0%/43.3%/31.0%；2021-2023 年归母净利润分别为

2.95/6.26/9.95 亿元，分别同比增长 397.0%/112.4%/59.0%；EPS 分别为

0.71/1.51/2.40 元，对应 PE 分别为 103/48/30 倍。同时上调评级至“买入”。 

 风险提示：新品推广不及预期；产能投放不及预期；原材料价格上涨；行业竞争加

剧 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 415.31 

流通 A 股(百万股)： 409.31 

52 周内股价区间(元)： 26.86-75.45 

总市值(百万元)： 30,213.73 

总资产(百万元)： 3,445.25 

每股净资产(元)： 3.71 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,744 2,847 4,469 6,405 8,392 

(+/-)YOY(%) 42.3% 63.2% 57.0% 43.3% 31.0% 

净利润(百万元) 19 59 295 626 995 

(+/-)YOY(%) 80.7% 208.2% 397.0% 112.4% 59.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.05 0.14 0.71 1.51 2.40 

毛利率(%) 31.6% 35.9% 41.4% 44.4% 46.4% 

净资产收益率(%) 1.5% 4.0% 15.4% 23.4% 26.1% 
 
资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图 1：妙可蓝多 PE-Band  图 2：妙可蓝多 PB-Band 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

表 1：公司季度业绩拆分（单位：亿元） 

  2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 

单季                   

营业总收入 2.98 4.16 4.45 5.86 3.95 6.88 7.93 9.70 9.51 

同比(%) 57.52% 51.28% 46.12% 28.10% 32.66% 65.41% 78.25% 65.74% 140.58% 

归母净利润 -0.05 0.09 0.04 0.07 0.10 0.22 0.21 0.06 0.32 

同比(%) - -23.06% -12.68% -51.63% - 158.96% 161.36% -13.88% 215.60% 

扣非归母净利润 -0.05 0.08 0.08 -0.24 0.10 0.09 0.20 0.05 0.32 

同比(%) - - - -255.60% - 8.20% 168.44% - 211.66% 

累计                   

营业总收入 2.98 7.14 11.59 17.44 3.95 10.83 18.76 28.47 9.51 

同比(%) 57.52% 53.82% 50.77% 42.32% 32.66% 51.74% 61.92% 63.20% 140.58% 

归母净利润 -0.05 0.04 0.12 0.19 0.10 0.32 0.53 0.59 0.32 

同比(%) - - - 80.72% - 727.87% 348.50% 208.16% 215.60% 

扣非归母净利润 -0.05 0.04 0.11 -0.12 0.10 0.19 0.39 0.45 0.32 

同比(%) - - - - - 407.32% 247.93% - 211.66% 

资料来源：公司公告，Wind，德邦研究所 

 

 

表 2：公司主营业务拆分（单位：亿元） 

  2017 2018 2019 2020 

奶酪         

    收入 1.93 4.56 9.21 20.74 

    同比（%） 47.57 135.85 102.20 125.15 

    毛利率(%) 34.44 34.70 41.28 45.37 

液态奶         

    收入 4.25 4.68 4.77 4.13 

    同比（%） 94.12 10.00 1.90 -13.31 

    毛利率(%) 33.41 30.67 31.40 17.92 

贸易产品         

    收入 3.60 2.99 3.43 3.57 

    同比（%） 670.87 -16.90 14.53 4.25 

    毛利率(%) 4.36 9.57 5.56 1.98 

资料来源：公司公告，德邦研究所 
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表 3：公司产品产销量拆分（单位：吨） 

  2017 2018 2019 2020 

奶酪         

生产量 6445.14 10400.20 18554.77 35781.43 

    同比（%） 60.36 61.36 78.41 92.84 

销售量 5804.95 10542.38 18069.66 35040.08 

    同比（%） 44.87 81.61 71.40 93.92 

库存量 829.31 661.24 1100.33 1610.81 

    同比（%） 128.25 -20.27 66.40 46.39 

液态奶         

生产量 62513.70 68581.34 67103.55 63126.28 

    同比（%） 89.43 9.71 -2.15 -5.93 

销售量 61657.14 68664.50 64178.23 61226.18 

    同比（%） 89.03 11.37 -6.53 -4.60 

库存量 946.32 537.72 606.55 460.28 

    同比（%） 55.39 -43.18 12.80 -24.12 

贸易产品         

销售量 15791.38 14584.19 14162.59 14794.98 

    同比（%） 797.05 -7.64 -2.89 4.47 

库存量 937.40 478.58 235.10 1577.14 

    同比（%） 97.55 -48.95 -50.88 570.84 

资料来源：公司公告，德邦研究所     
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标(元)      营业总收入 2,847 4,469 6,405 8,392 

每股收益 0.14 0.71 1.51 2.40  营业成本 1,825 2,616 3,561 4,500 

每股净资产 3.58 4.60 6.45 9.19  毛利率% 35.9% 41.4% 44.4% 46.4% 

每股经营现金流 0.64 0.34 1.97 2.87  营业税金及附加 14 23 33 43 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估(倍)      营业费用 710 1,104 1,563 2,048 

P/E 509.87 102.58 48.30 30.37  营业费用率% 25.0% 24.7% 24.4% 24.4% 

P/B 20.34 15.81 11.28 7.92  管理费用 140 299 320 323 

P/S 10.85 7.01 4.89 3.73  管理费用率% 4.9% 6.7% 5.0% 3.9% 

EV/EBITDA 164.71 72.89 33.09 20.16  研发费用 39 63 96 126 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 1.4% 1.4% 1.5% 1.5% 

盈利能力指标(%)      EBIT 118 364 833 1,352 

毛利率 35.9% 41.4% 44.4% 46.4%  财务费用 29 42 56 69 

净利润率 2.1% 6.6% 9.8% 11.9%  财务费用率% 1.0% 1.0% 0.9% 0.8% 

净资产收益率 4.0% 15.4% 23.4% 26.1%  资产减值损失 -29 0 0 0 

资产回报率 1.9% 7.0% 12.4% 15.2%  投资收益 14 44 63 83 

投资回报率 3.8% 9.3% 18.4% 22.9%  营业利润 97 426 912 1,454 

盈利增长(%)      营业外收支 -2 7 7 7 

营业收入增长率 63.2% 57.0% 43.3% 31.0%  利润总额 95 433 919 1,461 

EBIT 增长率 150.8% 207.8% 128.9% 62.4%  EBITDA 181 420 909 1,446 

净利润增长率 208.2% 397.0% 112.4% 59.0%  所得税 21 65 138 219 

偿债能力指标      有效所得税率% 22.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

资产负债率 40.7% 44.6% 35.6% 29.2%  少数股东损益 15 73 155 247 

流动比率 1.3 1.2 1.5 2.2  归属母公司所有者净利润 59 295 626 995 

速动比率 0.9 0.8 1.0 1.6       

现金比率 0.6 0.4 0.5 1.0  资产负债表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

经营效率指标      货币资金 567 600 700 1,462 

应收帐款周转天数 14.9 32.4 27.9 25.0  应收账款及应收票据 116 396 489 576 

存货周转天数 54.1 54.7 50.7 53.1  存货 270 392 494 655 

总资产周转率 0.9 1.1 1.3 1.3  其它流动资产 224 312 429 555 

固定资产周转率 4.5 4.1 4.4 4.7  流动资产合计 1,178 1,700 2,112 3,248 

      长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 630 1,087 1,459 1,788 

      在建工程 217 292 330 336 

现金流量表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E  无形资产 100 93 91 93 

净利润 59 295 626 995  非流动资产合计 1,915 2,509 2,941 3,304 

少数股东损益 15 73 155 247  资产总计 3,092 4,209 5,054 6,552 

非现金支出 90 56 77 93  短期借款 275 618 214 0 

非经营收益 32 -35 -45 -75  应付票据及应付账款 327 457 615 764 

营运资金变动 72 -250 4 -68  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 267 139 817 1,193  其它流动负债 309 393 552 708 

资产 -356 -449 -337 -279  流动负债合计 911 1,469 1,381 1,473 

投资 0 0 0 0  长期借款 299 359 369 389 

其他 -76 -8 49 68  其它长期负债 49 49 49 49 

投资活动现金流 -432 -457 -288 -211  非流动负债合计 349 409 419 439 

债权募资 370 403 -394 -194  负债总计 1,260 1,878 1,800 1,911 

股权募资 457 6 0 0  实收资本 409 415 415 415 

其他 -529 -59 -34 -26  普通股股东权益 1,486 1,911 2,678 3,817 

融资活动现金流 298 351 -428 -220  少数股东权益 347 420 576 823 

现金净流量 134 33 100 762  负债和所有者权益合计 3,092 4,209 5,054 6,552  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 4 月 29 日 

资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所 
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分析师与研究助理简介 

花小伟，德邦证券研究所副所长，董事总经理，大消费组长，食饮和轻工首席分析师。十年卖方大消费经验，曾任职于中国银河证

券，中信建投证券；曾率队获 2015 年轻工消费新财富最佳分析师第 5 名；2016 年轻工消费新财富第 4 名，2016 年水晶球第 2 名，

金牛奖第 4 名；2017 年轻工消费新财富最佳分析师第 3 名，水晶球第 2 名，保险资管（IAMAC）最受欢迎卖方轻工第 1 名；2018

年轻工消费新财富最佳分析师第 3 名，水晶球第 2 名，Wind 金牌分析师第 1 名，IAMAC 第 2 名；2019 年获轻工《财经》最佳分析

师第 2 名， Wind 金牌分析师第 3 名，水晶球第 4 名，新浪金麒麟分析师第 4 名，等等。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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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。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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