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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

妙可蓝多(600882)公司点评报告 2022 年 08 月 17 日 

[Table_Title] 餐桌餐饮，逆势增长 

——妙可蓝多 2022 年中报点评 
 

[Table_Summary] 
 事件 

8 月 17 日，公司公告 2022 年中报。22H1，公司实现总营收 25.94 亿元

（+25.48%），归母净利 1.32 亿元（+18.03%）。22Q2，公司实现总营收

13.08 亿元（+17.17%），归母净利 0.58 亿元（-26.72%）。 

 奶酪板块疫情下逆势增长，即食/餐桌/餐饮渠道全面开花 

1）分业务板块看，22H1 公司奶酪 /液态奶 /贸易业务分别实现营收

20.42/1.82/3.65 亿元，同比+34.11%/-14.73%/+11.11%，疫情下奶酪业务

仍保持较快增长。 

2）其中，奶酪板块，22H1 即食营养/家庭餐桌/餐饮工业系列分别实现营收

14.18/2.84/3.40 亿元，同比+21.93%/+94.31%/+59.25%。即食奶酪方面，

推出线上常温产品小酪牛，常温成第二增长极；家庭餐桌方面，加码早餐

场景，打造新增长点；餐饮领域，继续保持大包装马苏里拉奶酪领先位置。 

 受疫情及大宗品涨价影响，毛利率暂时性下降 

1）公司毛利率微降。22H1，公司主营业务毛利率为 36.27%（-3.39pct），

下降原因主要为受疫情和国际大宗品涨价影响，物流及原辅料成本上涨。 

2）销售/管理/财务费用率均小幅改善。22H1，公司销售/管理/研发/财务费

用 率 分 别 为 23.38%/6.48%/0.59%/-1.14% ， 同 比 分 别

-1.00/-0.78/-0.26/-1.34pct。 

3）22H1，公司销售净利率为 5.74%（-0.34pct）。成本压力上升背景下，

公司依靠更精细的费用管理，实现销售净利率基本与去年同期持平。 

 成长性好，行业扩容下奶酪龙一持续受益 

1）短期看，公司收入及业绩在较大疫情压力下仍逆势增长，成长性好。 

2）长期看，我国人均奶酪消费尚低，奶酪产业增长潜力巨大；奶酪行业集

中度高，CR5 超 60%（2021 年），公司作为细分领域龙一有望持续受益。 

 投资建议 

公司是国产奶酪先行者，以 35.5%（22H1）的份额稳居全国第一，且领先

优势持续扩大，乳制品消费升级下公司有望持续受益，22Q2 受疫情影响较

大但收入仍逆势增长。我们预计公司 2022/2023/2024 年归母净利分别为

3.35/6.50/9.21 亿元，增速 117%/94%/42%，对应 8 月 17 日 PE 55/29/20

倍（市值 186 亿元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

食品安全风险、市场竞争加剧风险、系统性风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2846.81 4478.31 6157.62 8402.83 10353.12 

收入同比(%) 63.20 57.31 37.50 36.46 23.21 

归母净利润(百万元) 59.26 154.43 334.84 649.87 921.05 

归母净利润同比(%) 208.16 160.60 116.82 94.08 41.73 

ROE(%) 3.99 3.42 6.91 11.82 14.35 

每股收益(元) 0.11 0.30 0.65 1.26 1.78 

市盈率(P/E) 313.43 120.27 55.47 28.58 20.17 

资料来源：Wind、国元证券研究所整理 
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买入|维持 

 
   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 63.77 / 29.71 

A 股流通股（百万股）： 411.08 

A 股总股本（百万股）： 516.18 

流通市值（百万元）： 14790.57 

总市值（百万元）： 18572.16 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-乳品行业深度报告：不惧风雨，

回归本源》2022.05.13 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表      单位:  百万元 
 

利润表      单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1177.61 3884.18 3937.63 4507.02 5365.88 

 

营业收入 2846.81 4478.31 6157.62 8402.83 10353.12 

  现金 567.42 2436.47 2273.86 2503.45 3025.78 

 

营业成本 1824.50 2767.27 3768.84 4947.63 6054.62 

  应收账款 115.91 95.58 190.95 220.01 296.07 

 

营业税金及附加 14.48 20.09 31.85 41.30 50.30 

  其他应收款 8.21 19.86 23.20 31.05 41.06 

 

营业费用 710.45 1158.63 1464.28 1927.61 2283.90 

  预付账款 113.74 126.88 210.40 270.49 315.54 

 

管理费用 140.34 343.37 451.35 573.07 663.64 

  存货 270.48 523.03 572.16 807.35 1016.51 

 

研发费用 38.86 40.09 43.00 44.00 45.00 

  其他流动资产 101.85 682.37 667.06 674.67 670.91 

 

财务费用 29.05 -30.69 -67.84 -68.57 -81.98 

非流动资产 1914.56 2812.61 3285.28 3777.10 4310.31 

 

资产减值损失 -28.72 -10.72 -21.67 -20.37 -17.59 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 1.48 15.43 15.03 10.65 13.70 

  固定资产 630.02 1024.27 1619.34 2157.13 2715.17 

 

投资净收益 14.00 6.84 6.95 9.26 7.69 

  无形资产 99.94 97.19 83.85 70.88 58.55 

 

营业利润 97.06 229.87 497.48 972.50 1374.02 

  其他非流动资产 1184.61 1691.15 1582.10 1549.09 1536.59 

 

营业外收入 6.00 6.00 5.13 5.71 5.61 

资产总计 3092.18 6696.79 7222.92 8284.12 9676.19 

 

营业外支出 7.79 3.33 3.90 5.01 4.08 

流动负债 910.98 1433.33 1546.09 1795.39 2041.13 

 

利润总额 95.28 232.54 498.70 973.21 1375.55 

  短期借款 275.00 350.00 367.50 371.18 373.03 

 

所得税 21.30 38.77 83.14 162.25 229.33 

  应付账款 236.92 287.07 466.95 589.58 699.91 

 

净利润 73.98 193.77 415.56 810.96 1146.23 

  其他流动负债 399.06 796.26 711.64 834.64 968.19 

 

少数股东损益 14.73 39.34 80.73 161.09 225.18 

非流动负债 348.62 357.30 355.11 356.05 356.15 

 

归属母公司净利润 59.26 154.43 334.84 649.87 921.05 

  长期借款 299.27 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 188.91 280.20 533.58 1054.71 1491.41 

  其他非流动负债 49.34 357.30 355.11 356.05 356.15 

 

EPS（元） 0.14 0.30 0.65 1.26 1.78 

负债合计 1259.59 1790.63 1901.20 2151.44 2397.28 

 

      

 少数股东权益 347.01 394.56 475.28 636.37 861.55 

 

主要财务比率      

  股本 409.31 516.21 516.21 516.21 516.21 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1839.48 4939.15 4939.15 4939.15 4939.15 

 

成长能力      

  留存收益 -760.78 -606.38 -271.54 378.32 1299.37 

 

营业收入(%) 63.20 57.31 37.50 36.46 23.21 

归属母公司股东权益 1485.57 4511.60 4846.44 5496.30 6417.35 

 

营业利润(%) 391.84 136.82 116.42 95.49 41.29 

负债和股东权益 3092.18 6696.79 7222.92 8284.12 9676.19 

 

归属母公司净利润(%) 208.16 160.60 116.82 94.08 41.73 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 35.91 38.21 38.79 41.12 41.52 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 2.08 3.45 5.44 7.73 8.90 

经营活动现金流 267.05 437.03 304.49 759.11 1141.01 

 

ROE(%) 3.99 3.42 6.91 11.82 14.35 

  净利润 73.98 193.77 415.56 810.96 1146.23 

 

ROIC(%) 6.72 8.80 14.17 23.99 28.28 

  折旧摊销 62.80 81.02 103.95 150.77 199.37 

 

偿债能力      

  财务费用 29.05 -30.69 -67.84 -68.57 -81.98 

 

资产负债率(%) 40.73 26.74 26.32 25.97 24.78 

  投资损失 -14.00 -6.84 -6.95 -9.26 -7.69 

 

净负债比率(%) 47.61 20.29 20.19 18.11 16.23 

营运资金变动 71.14 2.06 -161.29 -131.20 -135.89 

 

流动比率 1.29 2.71 2.55 2.51 2.63 

  其他经营现金流 44.08 197.72 21.06 6.41 20.97 

 

速动比率 0.99 2.34 2.18 2.06 2.13 

投资活动现金流 -432.06 -1159.18 -555.74 -603.77 -700.08 

 

营运能力      

  资本支出 356.06 616.43 580.89 622.93 719.00 

 

总资产周转率 1.03 0.91 0.88 1.08 1.15 

  长期投资 0.00 550.00 2.27 2.30 2.32 

 

应收账款周转率 19.00 41.02 41.61 39.60 38.85 

  其他投资现金流 -76.00 7.26 27.42 21.45 21.24 

 

应付账款周转率 9.08 10.56 10.00 9.37 9.39 

筹资活动现金流 298.14 2598.59 88.64 74.26 81.39 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -78.42 75.00 17.50 3.67 1.86 

 

每股收益(最新摊薄) 0.11 0.30 0.65 1.26 1.78 

  长期借款 -55.40 -299.27 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 0.85 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 -0.05 106.90 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.88 8.74 9.39 10.65 12.43 

  资本公积增加 145.63 3099.67 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 286.37 -383.71 71.14 70.59 79.54 

 

P/E 313.43 120.27 55.47 28.58 20.17 

现金净增加额 133.88 1876.14 -162.61 229.59 522.33  P/B 12.50 4.12 3.83 3.38 2.89 

 

     

 

EV/EBITDA 83.98 56.62 29.73 15.04 10.64 



    

      

 

 


