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主要财务指标（单位：百万元） 
 公司发布 2021 三季报。报告期内，公司实现营业收入

31.44亿元，同比增 67.58%；实现归属于上市公司股东的净

利润 1.43亿元，同比增 171.27%；扣非后净利润 1.43亿元，

同比增 262.50%；每股收益 0.32 元。其中 Q3 单季实现营业

收入 10.77亿元，同比增 35.85%；实现归属于上市公司股东

的净利润 0.32亿元，同比增 52.77%；每股收益 0.06元。 

 业绩超预期，主营业务高速增长。目前，公司共有奶酪、

液态奶、乳制品贸易三大主营业务。公司坚定推行“聚焦奶

酪”战略，集中资源发展更具成长前景的奶酪产品业务。分

产品来看，前三季度奶酪收入 22.82 亿元，同比+69.91%，

占比 72.70%；液态奶收入 3.19 亿元，同比+4.72%，占比同

比下降 6.09pct 至 10.17%；乳制品贸易收入 5.38 亿元，同

比+136.80%，占比 17.13%，同比+5.02pct，主要是公司贸易

业务品类结构优化，奶酪黄油类业务的占比提升。分地区来

看，北区收入 14.04 亿元，同比+58.27%；中区收入 10.99

亿元，同比+60.97%；南区收入 6.36亿元，同比+108.44%。

分渠道来看，公司以经销模式为主，占比 73.28%，经销收入

23亿元，同比+62.44%。 

 期间费用率控制良好，盈利水平提升显著。2021 前三季

度公司费用控制良好，期间费用率 32.23%，同比下降

3.26pct。其中销售费用率 24.4%，同比下降 3.26pct；财务

费用率-0.50%，同比下降 1.75pct；管理费用率 7.41%，同

比增加 2.49pct；研发费用率 0.92%，同比下降 0.38pct。公

司毛利率同比上升 0.21pct 至 37.8%，净利率同比上升

1.86pct至 4.99%,主要是以奶酪棒为代表的高毛利即食营养

系列产品收入及毛利率均有较好增长，带动公司盈利能力提

升。 

 公司未来看点。（1）随着公司非公开发行股票募集资金投

资项目新增产能建设，以及与内蒙蒙牛奶酪业务整合推进，

公司将成为内蒙蒙牛旗下奶酪业务的唯一平台，有助于公司

进一步巩固和加强行业领先优势。顺应中国乳制品消费升级

 
 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2,847 4,462 6,235 8,392 

（＋/－） 63.2% 56.7% 39.8% 34.6% 

营业利润 97 340 737 1,190 

（＋/－） 391.8% 250.4% 116.8% 61.4% 

归属母公司

净利润 

59 250 558 909 

（＋/－） 208.2% 321.4% 123.3% 63.0% 

EPS（元）

（元） 

0.14  0.48  1.08  1.76  

市盈率 330.0  98.8  44.2  27.1  

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（亿股） 5.16/4.09 

437  

7.15  

42.7 

流通市值（亿元） 196 

每股净资产（元） 9.11 

资产负债率（%） 21.5 

 股价表现（最近一年） 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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妙可蓝多（600882）：业绩超预期，常温奶酪有望成为新的业绩增长点 

 推荐（维持）当前股价：47.77 元 
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和国人健康生活方式追求，公司将与行业内优秀企业一起，

共同开拓极具潜力的奶酪市场；（2）9 月公司历时三年研发

的常温奶酪棒向市场投放，常温奶酪在运输与仓储上占据优

势，有利于公司开拓下沉市场。Q3 单季经销商数量净增加

891 家，主要是常温渠道经销商，未来常温奶酪业务有望推

动公司业绩快速增长；（3）公司是国内奶酪行业的龙头，根

据欧睿咨询数据显示，2020年妙可蓝多奶酪产品在国产品牌

中占比为 82%。随着国内奶酪消费需求的增加，公司规模和

渠道的进一步扩张，公司近几年在奶酪行业的市场占有率快

速增长，2020年以 19.8%的市场占有率继续位列第二，行业

集中度将持续提升。 

 盈利预测：我们预测公司 2021-2023 年实现收入分别为

44.62、62.35和 83.92亿元，EPS分别为 0.48、1.08和 1.76

元，当前股价对应 PE 分别为 98.8、44.2 和 27.1 倍，公司

处于高速增长期，给予“推荐”的投资评级。 

 风险提示：新冠疫情导致经济下行，消费需求下滑的风险；

原材料价格波动风险；食品安全问题、汇率波动风险等。 
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图表 1：公司盈利预测 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

  

资产负债表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产： 营业收入 2,847 4,462 6,235 8,392

货币资金 567 -821 -1,781 -2,425 营业成本 1,825 2,744 3,678 4,778

应收款 124 604 791 1,113 营业税金及附加 14 14 14 14

存货 270 437 570 730 销售费用 710 1,026 1,372 1,804

其他流动资产 216 226 238 250 管理费用 140 268 343 445

流动资产合计 1,178 446 -182 -333 财务费用 29 10 13 58

非流动资产： 研发费用 39 62 87 117

金融类资产 212 233 256 282 费用合计 919 1,367 1,815 2,424

固定资产+在建工程 847 1,107 1,399 1,683 资产减值损失 -27 -19 -13 -9

无形资产+商誉 501 552 607 667 公允价值变动 1 2 2 2

其他非流动资产 354 390 429 472 投资收益 14 0 0 0

非流动资产合计 1,915 2,282 2,690 3,104 营业利润 97 340 737 1,190

资产总计 3,092 2,728 2,508 2,771 加：营业外收入 6 4 4 5

流动负债： 减：营业外支出 8 3 3 4

短期借款 275 289 303 318 利润总额 95 341 738 1,191

应付账款、票据 327 554 670 898 所得税费用 21 76 165 267

其他流动负债` 309 312 343 378 净利润 74 265 573 924

流动负债合计 911 1,155 1,316 1,594 少数股东损益 15 15 15 16

非流动负债： 归母净利润 59 250 558 909

长期借款 299 1,245 1,245 1,245

其他非流动负债 49 52 54 57 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E

非流动负债合计 349 1,297 1,300 1,302 成长性

负债合计 1,260 2,452 2,616 2,896 营业收入增长率 63.2% 56.7% 39.8% 34.6%

所有者权益 营业利润增长率 391.8% 250.4% 116.8% 61.4%

股本 409 516 516 516 归母净利润增长率 208.2% 321.4% 123.3% 63.0%

资本公积金 1,839 1,839 1,839 1,839 总资产增长率 26.6% -11.8% -8.1% 10.5%

未分配利润 -831 -593 -77 755 盈利能力

少数股东权益 347 347 347 347 毛利率 35.9% 38.5% 41.0% 43.1%

所有者权益合计 1,833 2,204 2,777 3,702 营业利润率 3.4% 7.6% 11.8% 14.2%

负债和所有者权益 3,092 4,656 5,393 6,598 三项费用/营收 32.3% 30.6% 29.1% 28.9%

EBIT/销售收入 4.8% 7.6% 11.8% 14.4%

现金流量表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润率 2.6% 5.9% 9.2% 11.0%

净利润 74 265 573 924 ROE 4.0% 12.0% 20.6% 25.0%

折旧与摊销 63 76 101 128 营运能力

财务费用 43 10 13 58 总资产周转率 92.1% 163.5% 248.6% 302.8%

存货的减少 -130 -167 -133 -159 资产结构

营运资本变化 201 -253 -71 -94 资产负债率 40.7% 89.9% 104.3% 104.5%

其他非现金部分 18 -66 -72 -78 现金流质量

经营活动现金净流量 267 -134 412 778 经营净现金流/净利润 3.61 -0.51 0.72 0.84

投资活动现金净流量 -432 -395 -416 -438 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 298 -860 -955 -984 每股收益 0.14 0.48 1.08 1.76

现金流量净额 134 -1,389 -959 -645 每股净资产 4.48 4.27 5.38 7.17
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万蓉：华鑫证券分析师，商业管理硕士，2007 年 7月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 



 

 诚信、专业、稳健、高效     请阅读最后一页重要免责声明 5 

证券研究报告·公司报告 
券

研

究

报

告

·

公

司

研

究 

 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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