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市场数据 

总股本(亿股) 5.16 

总市值(亿元)： 301.83 

一年最低/最高(元)： 36.84/84.50 

近 3 月换手率： 90.61% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 23.60 -8.70 59.22 

绝对 22.40 -8.31 56.63 

资料来源：Wind 
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三季度稳健增长，期待常温奶酪棒放量——

妙可蓝多（600882.SH）2021 年三季报业绩

点评（2021-10-30） 

常温奶酪棒开启新篇章——妙可蓝多

（600882.SH）投资价值分析报告

（2021-10-12） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件：11 月 30 日，公司发布回购方案，拟以自有或自筹资金回购 500-1000 万股

（占总股本的 0.97%-1.94%），回购价格不超过 79.39 元/股，用于股权激励计划

或员工持股计划，回购期限为 2021 年 11 月 30 日至 2022 年 11 月 29 日。 

回购用于激励，激发公司长期增长活力。实施股权激励计划或员工持股计划是蒙牛

入主后的首个激励计划，有利于加深妙可蓝多和蒙牛之间的合作，并激发员工的积

极性。与蒙牛合作对妙可来说： 

1）从短期来看：公司目前满产满销，急需扩大产能。去年底公司仅拥有 28 条产线，

随着扩产资金的陆续投入，新增产线逐步投产，为公司业绩增长提供有力支持。 

2）从中长期来看：①降成本：蒙牛与公司的原料采购、供应链管理、营销宣传形成

协同效应，能够进一步降低公司采购、仓储成本，以及营销费用。②推产品、拓渠

道：在 C端，常温奶酪棒是公司新品方向之一，公司将借助蒙牛的常温奶渠道，与

有销售奶酪意愿的经销商进行合作，扩充渠道终端数量；在 B端，目前仍是外资品

牌占据领导地位，公司未来希望和蒙牛的 B端客户资源进行对接，作为发力的突破

口，为业绩贡献新的增量。 

常温节奏稳步推进，打开奶酪成长空间。奶酪棒竞争格局方面，截至今年 9月，公

司 C端按销售额计算的市占率 36%，位列第一。在零售端，公司在 9月底推出常温

奶酪棒，借助在低温奶酪棒的先发优势率先在常温奶酪零食上实现突破。1）渠道：

目前常温奶酪棒招商火爆，主要为流通渠道中经营休闲零食的经销商。初期常低温

奶酪棒覆盖区域互不重叠，随着后期常温奶酪棒规模扩大，常温奶酪棒 IP 和包装也

会同步更换，与低温奶酪棒相区别。2）新品：常温奶酪棒只是公司打造常温奶酪零

食的第一步，今年底和明年初还会有常温新品推出，拓宽消费人群年龄层次，常温

奶酪零食将主要铺设 KA渠道。在新品接力和蒙牛的赋能下，公司有望继续实现市

场份额的扩张，成长空间值得期待。 

表 1： 妙可蓝多常温奶酪棒和低温奶酪棒对比 

差异点 常温奶酪棒 低温奶酪棒 

定位 功能性 高端 

定价 
16.8 元（18g*5 根）、 

10.8 元（18g*3 根） 
19.9 元（20g*5 根） 

毛利率 
常温虽定价低于低温，但由于节省了冷链运输费用，GPM预计和低温

一致。 

渠道规模 200-300 万个 60-70 万个 

渠道主要覆盖城市 低线城市 高线城市 

主要渠道类型 流通渠道 KA等大店渠道 

资料来源：公司 2021 年中报业绩交流，光大证券研究所整理 

Q4 业绩值得期待，全年目标完成无忧。21Q3 奶酪收入由于 C端去库存，以及 B端

受疫情、汛情和东北限电影响，环比 21Q2 略有下滑。展望全年公司业绩有望继续

高增长：1）竞争环境改善：从第三方数据库抓取的淘宝、天猫等平台公开数据可以

看到，7-9 月百吉福收入下滑较多，妙飞收入增速放缓，妙可蓝多依然保持快速增

长。2）常温奶酪棒业绩释放：公司三季度末合同负债 1.42 亿元，较二季度增加 8714

万元，一定程度上反映出常温奶酪棒推出后经销商打款积极性较高，我们测算常温

奶酪棒将在Q4贡献 3亿以上的销售收入。我们认为全年来看，公司收入有望继续

保持高速增长，全年目标将顺利完成。 

要点 
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妙可蓝多（600882.SH） 

 

图 1：妙可蓝多常温奶酪棒包装   图 2：妙可蓝多低温奶酪棒包装 

 

 

 
资料来源：公司官网，光大证券研究所 

 
资料来源：公司官网，光大证券研究所 

 

盈利预测、估值与评级：我们维持妙可蓝多 2021-2023 年归母净利润预测分别

为 2.82/6.75/11.61 亿元，折合 2021-2023 年 EPS 分别为 0.55/1.31/2.25 元，

当前股价对应 2021-2023 年 PE 分别为 107x/45x/26x。妙可蓝多在奶酪领域积

累深厚，蒙牛入主，叠加常温新品推出以及即将推出股权激励计划，有望进一步

打开公司中长期空间，我们看好妙可蓝多的增长潜力，维持“买入”评级。 

风险提示：新品增长低于预期，竞争边际加剧，食品安全问题。 

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 4,786 7,471 10,094 

营业收入增长率 42.32% 63.20% 68.10% 56.11% 35.11% 

净利润（百万元） 19 59 282 675 1,161 

净利润增长率 80.72% 208.16% 376.45% 139.23% 71.96% 

EPS（元） 0.05 0.14 0.55 1.31 2.25 

ROE（归属母公司)（摊薄） 1.52% 3.99% 5.91% 12.39% 17.57% 

P/E 1,245 404 107 45 26 

P/B 18.9 16.1 6.3 5.5 4.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-11-30（注：2019-23 年股本分别为 4.1/4.1/5.2/5.2/5.2 亿股） 
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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 4,786 7,471 10,094 

营业成本 1,194 1,825 2,781 4,183 5,527 

折旧和摊销 53 60 122 228 296 

税金及附加 10 14 33 52 71 

销售费用 359 710 1,244 1,926 2,552 

管理费用 111 140 347 419 440 

研发费用 22 39 59 90 117 

财务费用 58 29 -4 21 39 

投资收益 0 14 0 0 0 

营业利润 20 97 361 835 1,420 

利润总额 23 95 358 832 1,417 

所得税 3 21 61 141 241 

净利润 19 74 297 690 1,176 

少数股东损益 0 15 15 15 15 

归属母公司净利润 19 59 282 675 1,161 

EPS(元) 0.05 0.14 0.55 1.31 2.25 

 

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

经营活动现金流 292 267 197 765 1,360 

净利润 19 59 282 675 1,161 

折旧摊销 53 60 122 228 296 

净营运资金增加 97 520 1,258 -459 1,245 

其他 123 -372 -1,466 321 -1,342 

投资活动产生现金流 62 -432 -1,568 -1,495 -300 

净资本支出 -123 -356 -1,420 -1,420 -250 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 184 -76 -148 -75 -50 

融资活动现金流 -577 298 3,280 107 40 

股本变化 0 0 107 0 0 

债务净变化 -385 -118 263 118 70 

无息负债变化 91 201 130 333 337 

净现金流 -223 134 1,908 -623 1,101 

 

 

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

总资产 2,443 3,092 6,789 7,930 9,514 

货币资金 417 567 2,476 1,853 2,953 

交易性金融资产 0 0 10 15 20 

应收账款 174 116 195 304 411 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 7 8 9 14 19 

存货 142 270 413 622 822 

其他流动资产 70 102 158 235 311 

流动资产合计 880 1,178 3,494 3,364 4,941 

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 1,730 2,869 2,871 

在建工程 67 217 368 379 292 

无形资产 107 100 147 194 240 

商誉 429 401 401 401 401 

其他非流动资产 58 232 537 537 537 

非流动资产合计 1,563 1,915 3,295 4,567 4,573 

总负债 1,177 1,260 1,653 2,105 2,512 

短期借款 353 275 469 592 662 

应付账款 165 237 361 543 718 

应付票据 79 90 137 206 273 

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 1,322 1,769 2,167 

长期借款 355 299 294 289 289 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 25 28 35 45 54 

非流动负债合计 401 349 332 336 345 

股东权益 1,266 1,833 5,136 5,826 7,002 

股本 409 409 516 516 516 

公积金 1,764 1,910 4,837 4,905 4,997 

未分配利润 -891 -831 -577 31 1,100 

归属母公司权益 1,266 1,486 4,774 5,449 6,611 

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% 41.9% 44.0% 45.2% 

EBITDA 率 8.7% 8.0% 10.0% 14.5% 17.4% 

EBIT 率 5.5% 5.8% 7.4% 11.4% 14.4% 

税前净利润率 1.3% 3.3% 7.5% 11.1% 14.0% 

归母净利润率 1.1% 2.1% 5.9% 9.0% 11.5% 

ROA 0.8% 2.4% 4.4% 8.7% 12.4% 

ROE（摊薄） 1.5% 4.0% 5.9% 12.4% 17.6% 

经营性 ROIC 3.6% 4.1% 4.9% 10.5% 15.1% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 48% 41% 24% 27% 26% 

流动比率 1.13 1.29 2.64 1.90 2.28 

速动比率 0.95 1.00 2.33 1.55 1.90 

归母权益/有息债务 1.76 2.48 5.53 5.55 6.29 

有形资产/有息债务 2.52 4.12 7.16 7.41 8.37 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 20.60% 24.96% 25.99% 25.79% 25.29% 

管理费用率 6.38% 4.93% 7.24% 5.61% 4.36% 

财务费用率 3.32% 1.02% -0.08% 0.28% 0.39% 

研发费用率 1.28% 1.37% 1.24% 1.21% 1.16% 

所得税率 15% 22% 17% 17% 17% 

 

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 0.38 1.48 2.63 

每股净资产 3.09 3.63 9.25 10.55 12.80 

每股销售收入 4.26 6.96 9.27 14.47 19.55 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 1245 404 107 45 26 

PB 18.9 16.1 6.3 5.5 4.6 

EV/EBITDA 168.3 115.7 66.6 29.5 18.2 

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 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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