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 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2022 年中报，2022H1 营业收入 25.9 亿元（+25.5%），归母

净利润 1.3 亿元（+18.0%），扣非归母净利润 1.2 亿元（+4.3%），净

利率 5.7%（-0.3pct）。 

2022Q2 营业收入 13.1 亿元（+17.2%），归母净利润 0.6 亿元（-26.7%），

扣非归母净利润 0.5 亿元（-40.8%），净利率 5.2%（-2.5pct）。 

 

点评： 

收入分析：奶酪业务市占率遥遥领先，疫情下家庭餐桌系列增长迅

速，南区疫情影响收入增速受损。 

22H1，公司实现营收 25.9 亿元，同比+25.5%（Q1：+35.2%，Q2：

+17.2%），疫情下依旧实现了双位数的增长。 

1） 分业务：2022H1，公司奶酪业务规模持续扩大，市占率不断提升，

22 年 6 月市占率已达 36.4%，为行业第一（第二及第三的市占率

今年上半年呈下降趋势），奶酪收入 20.4 亿（+34.1%，占比同比

+5.1pct），液态奶业务受疫情影响，收入同比-14.7%至 1.8 亿，

贸易业务稳步增长，收入 3.7 亿（+11.1%）；2022Q2，奶酪收入

10.0 亿（+21.1%），液态奶收入 0.9 亿（-12.8%），贸易收入 2.1

亿（+16.8%）； 

2） 核心奶酪业务板块：2022H1，即食营养系列、家庭餐桌系列和餐饮

工业系列奶酪产品分别实现收入14.2、2.8、3.4亿元，同比+21.9%、

+94.3%、+59.3%，公司加大以奶酪片为核心的营养早餐的宣传推

广，同时疫情期间社区团购业务的开展，加速了消费者教育，家庭

餐桌系列有望成为公司第二增长曲线。公司预计今年 9-10 月常温

奶酪棒将会发力，未来低温奶酪棒空间翻 1-2 倍可期。 

3） 分地区：2022H1，北区、中区、南区收入增速+33.3%/+22.7% 

/+11.8%；2022Q2，北区、中区、南区收入增速+171.5%/-17.7%/-

32.0%，南区由于疫情影响收入增速受损； 

4） 经销商：公司上半年新增经销商 1022 家，减少 947 家，期末经

销商数量达 5438 家(+63.1%)，销售网络覆盖约 70万个零售终

端，同比+92.8%； 

5） 分渠道：2022H1，经销渠道收入 18.5 亿（+22.3%），直营渠道收

入 3.7 亿（+67.7%），贸易渠道收入 3.7 亿（+11.1%）；2022Q2，

经销渠道收入 9.3 亿（+15.1%），直营渠道收入 1.7 亿（+30.3%），

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 516/409 

总市值/流通(百万元) 17,442/13,831 

12 个月最高/最低(元) 63.77/29.71 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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贸易渠道收入 2.1 亿（+16.8%）； 

 

盈利分析：受原辅材料成本上涨、疫情下物流费用增加影响，Q2 毛

利率下降 6.7pct。 

2022H1，公司毛利率为 36.3%（-3.4pct），毛利率相对较高的即食

营养系列受疫情影响较大，收入占比有所下降，导致公司毛利率有所

下降。期间费用方面，2022H1，公司销售费用率 23.4%（-1.0pct，

主要为广告促销费率下降 3.6pct 影响）,管理费用率 6.5%（-

0.8pct）,研发费用率 0.6%（-0.3pct）,财务费用率-1.1%（-

1.3pct），费用控制得当;综上，期内公司归母净利率 5.1%（-

0.3pct）,扣非归母净利率 4.5%（-0.9pct）。 

  

2022Q2,公司毛利率为 33.9%（-6.7pct），毛利率的下降主要是由于

疫情及国际大宗商品涨价影响，公司物流和原辅材料成本大幅上涨所

致。期间，公司销售费用率 21.9%（-1.1pct）,管理费用率 6.3%（-

1.3pct）,研发费用率 0.8%（-0.1pct）,财务费用率-1.0%（-

1.1pct）。综上，公司归母净利率 4.5%（-2.7pct）,扣非归母净利

率 3.6%（-3.5pct）。 

 

22 年展望：核心高毛利奶酪业务稳步推进，全年 60 亿元收入目标有

望达成，盈利修复值得期待。 

1）收入端：公司将继续深耕奶酪市场，市占率稳居行业第一的同时进

一步扩大领先优势。即食营养系列在疫情后有望恢复快速增长，同时

随着奶酪的消费者教育不断加深，家庭餐桌系列和餐饮工业系列有望

延续上半年高速增长的势头,全年股权激励目标 60 亿收入有望达成。

2）成本端：物流方面，预计随着疫情得到有效控制，物流运费将回归

相对合理状态；原辅材料方面，公司将通过增加备货，同时有计划上

调产品出厂价，特别是提高与原材料上涨明显相关的产品，如餐饮类

产品的价格等方式来积极应对原材料价格上涨的影响；产品结构方面：

在疫情后随着商超客流恢复，预计以奶酪棒为代表的高毛利率的即食

营养系列产品也将迎来需求复苏，进而带动整体毛利率的改善。综上，

我们预计下半年公司毛利率水平较上半年有所提升。3）利润端：受益

于毛利率稳中有升，下半年净利率水平有望提升。 

 

长期展望：赛道发展空间大，公司行业市占率第一，未来有望高速成

长。赛道来看，奶酪为乳制品行业中高景气度赛道，市场参与者不断

增加，有望共同加强奶酪品类的消费者教育，品类未来发展空间大，

其健康属性符合未来消费发展趋势。公司能力来看，公司在奶酪市场

市占率稳居行业第一，且市占率呈现不断提升的趋势，公司在产品（业

内率先推出了极具技术含量的核心大单品常温奶酪棒，在夯实基础款
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的同时，不断进行产品迭代）、渠道（销售网络覆盖约 70万个零售终

端）、品牌（“奶酪就选妙可蓝多”的品牌标语深入人心）等方面竞

争优势突出，未来将继续扩大领先优势，引领奶酪行业的发展。生命

周期来看，中国奶酪行业发展尚属早期，公司目前亦处于成长前期，

随着市场培育以及消费者教育不断增强，公司核心高毛利的奶酪业务

将取得高速成长，带动公司盈利能力不断提升。 

 

盈利预测与估值：今年下半年公司即食营养系列预计恢复快速增

长，叠加家庭餐桌系列高增，公司奶酪市场占有率将进一步提升。奶

酪行业高景气度，公司作为行业龙头将将持续收获行业成长红利。我

们预计公司 2022-2024 年收入增速为分别为 35%、34%、33%，归母净

利润增速分别为为 96%、95%、67%，EPS 分别为 0.59、1.14、1.90 元

/股，按照 2023 年业绩给予 35X 估值，一年目标价 40 元，维持公司

“增持”评级。 

 

风险提示：疫情反复风险、原材料价格波动、市场竞争加剧、运营管

理风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2021 

2013 

2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4478  6034  8072  10726  

增长率（%） 57% 35% 34% 33% 

净利润(百万元) 154  302  589  981  

增长率（%） 161% 96% 95% 67% 

摊薄每股收益(元) 0.30 0.59 1.14 1.90 

P/E 112  57  29  18  

资料来源：Wind，太平洋证券 
  

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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