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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 10 月 28 日 

[Table_Title] 奶酪消费短期波动，业绩承压 

——妙可蓝多 2022 年三季报点评 
 

[Table_Summary]  事件 

10 月 28 日，公司公告 2022 年三季报。22Q1-3，公司实现总营收 38.29 亿

元（+21.78%），归母净利 1.44 亿元（+0.21%），扣非归母净利 0.88 亿元

（-38.15%）。22Q3 单季，公司实现总营收 12.35 亿元（+14.68%），归母

净利 0.12 亿元（-63.03%），扣非归母净利-0.27 亿元（-186.17%）。 

 Q3 收入增速短期承压，直营收入占比提升 

1）Q3 收入增速短期承压。22Q1-3 公司奶酪/液态奶/贸易业务分别实现营

收 29.59/2.73/5.88 亿元，同比分别+29.66%/-14.41%/+9.24%；22Q3 单

季，公司奶酪/液态奶/贸易业务分别实现营收 9.17/0.91/2.23 亿元，同比分

别+20.73%/-13.76%/+6.32%。 

2）直营收入占比提升。22Q1-3 公司经销/直营/贸易业务分别实现营收

26.69/5.63/5.88 亿元，同比分别+16.02%/+87.15%/+9.24%；22Q3 单季，

公司经销/直营/贸易业务分别实现营收 8.19/1.90/2.23 亿元，同比分别

+3.97%/+142.59%/+6.32%。22Q1-3/Q3 单季，直营收入占主营业务收入的

比重分别为 14.75%/15.42%，同比分别+5.16/+8.14pct。 

3）中、南区经销商数量下降。截至 22Q3，公司共有经销商 5,101 家，较

Q2 净减少 337 家，其中北区净增加 53 家，中区/南区净减少 186/204 家。 

 高毛利产品增速放缓及原辅料涨价影响，毛利率暂时性下降 

1）净利率暂时性下降。22Q3 单季，公司销售净利率为 1.63%（-1.27pct）,

其下降主要是销售毛利率下降影响。 

2）Q3 高毛利产品增速放缓、叠加原辅料价格上涨，致毛利率下降。22Q3

单季，公司销售毛利率为 30.31%（-3.84pct）。 

3）期间费用率小幅上升。22Q3 单季，公司销售/管理/研发/财务费用率分别

为 24.49%/6.51%/1.23%/0.71%，同比+0.07/-1.18/+0.18/+2.54pct。 

 蒙牛协同赋能，短期承压不改长期成长 

1）控股股东蒙牛协同赋能。资本市场方面，蒙牛拟要约收购公司 5%股本

提振市场信心；业务上，蒙牛在奶源、供应链、渠道等方面持续赋能。 

2）公司长期成长性仍高。我国奶酪制品渗透率尚低，成长空间大；奶酪行

业集中度高，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，份额全国第一，短期业绩承压不改长期向好趋势。

我们预计公司 2022/2023/2024 年归母净利分别为 1.55/2.65/3.96 亿元，增

速 0.60%/70.49%/49.47%，对应 10 月 28 日 PE 93/54/36 倍（市值 144 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、原材料价格波动风险。 
 

[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 5415.54 7557.27 9900.75 

收入同比(%) 63.20 57.31 20.93 39.55 31.01 

归母净利润(百万元) 59.26 154.43 155.36 264.87 395.91 

归母净利润同比(%) 208.16 160.60 0.60 70.49 49.47 

ROE(%) 3.99 3.42 3.33 5.37 7.43 

每股收益(元) 0.11 0.30 0.30 0.51 0.77 

市盈率(P/E) 243.57  93.46  92.90  54.49  36.46  

资料来源：Wind、国元证券研究所整理 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 63.13 / 27.96 

A 股流通股（百万股）： 409.31 

A 股总股本（百万股）： 516.18 

流通市值（百万元）： 11444.28 

总市值（百万元）： 14432.40 
 
[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 

《国元证券公司研究-妙可蓝多（600882）事件点评：

餐桌餐饮，逆势增长》2022.08.18 
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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 3301.81 3478.34 3936.50  营业收入 2846.81 4478.31 5415.54 7557.27 9900.75 

  现金 567.42 2436.47 1719.79 1551.20 1604.83  营业成本 1824.50 2767.27 3499.42 4712.77 6083.30 

  应收账款 115.91 95.58 167.94 197.87 283.14  营业税金及附加 14.48 20.09 24.29 33.90 44.41 

  其他应收款 8.21 19.86 20.41 27.92 39.26  营业费用 710.45 1158.63 1312.19 1896.12 2484.49 

  预付账款 113.74 126.88 195.36 257.65 317.03  管理费用 140.34 343.37 396.96 551.68 723.15 

  存货 270.48 523.03 531.26 769.02 1021.33  研发费用 38.86 40.09 43.01 48.85 42.93 

  其他流动资产 101.85 682.37 667.06 674.67 670.91  财务费用 29.05 -30.69 -66.14 -56.25 -47.71 

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 -19.70 -18.24 -18.01 

  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 8.45 8.99 8.63 

  固定资产 630.02 1024.27 1619.34 2157.13 2715.17  投资净收益 14.00 6.84 6.54 6.21 6.03 

  无形资产 99.94 97.19 83.85 70.88 58.55  营业利润 97.06 229.87 232.10 396.86 594.16 

  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 5.04 5.01 

资产总计 3092.18 6696.79 6587.10 7255.44 8246.81  营业外支出 7.79 3.33 3.29 3.05 3.01 

流动负债 910.98 1433.33 1130.89 1465.94 1960.44  利润总额 95.28 232.54 233.94 398.85 596.16 

  短期借款 275.00 350.00 0.00 81.15 287.64  所得税 21.30 38.77 39.00 66.49 99.39 

  应付账款 236.92 287.07 433.57 561.59 703.23  净利润 73.98 193.77 194.94 332.35 496.77 

  其他流动负债 399.06 796.26 697.33 823.20 969.58  少数股东损益 14.73 39.34 39.58 67.48 100.86 

非流动负债 348.62 357.30 355.11 356.05 356.15  归属母公司净利润 59.26 154.43 155.36 264.87 395.91 

  长期借款 299.27 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 188.91 280.20 269.91 491.38 745.82 

  其他非流动负债 49.34 357.30 355.11 356.05 356.15  EPS（元） 0.14 0.30 0.30 0.51 0.77 

负债合计 1259.59 1790.63 1486.00 1821.99 2316.59        

 少数股东权益 347.01 394.56 434.14 501.61 602.47 
 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 -451.02 -186.15 209.77  营业收入(%) 63.20 57.31 20.93 39.55 31.01 

归属母公司股东权益 1485.57 4511.60 4666.96 4931.84 5327.75  营业利润(%) 391.84 136.82 0.97 70.98 49.72 

负债和股东权益 3092.18 6696.79 6587.10 7255.44 8246.81  归属母公司净利润(%) 208.16 160.60 0.60 70.49 49.47 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 35.91 38.21 35.38 37.64 38.56 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 2.08 3.45 2.87 3.50 4.00 

经营活动现金流 267.05 437.03 126.66 300.54 508.76  ROE(%) 3.99 3.42 3.33 5.37 7.43 

  净利润 73.98 193.77 194.94 332.35 496.77  ROIC(%) 6.72 8.80 5.55 9.15 12.00 

  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 -66.14 -56.25 -47.71  资产负债率(%) 40.73 26.74 22.56 25.11 28.09 

  投资损失 -14.00 -6.84 -6.54 -6.21 -6.03  净负债比率(%) 47.61 20.29 1.09 5.46 13.11 

营运资金变动 71.14 2.06 -126.39 -128.34 -160.11  流动比率 1.29 2.71 2.92 2.37 2.01 

  其他经营现金流 44.08 197.72 26.84 8.21 26.47  速动比率 0.99 2.34 2.45 1.85 1.49 

投资活动现金流 -432.06 -1159.18 -562.77 -608.54 -706.88  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 0.82 1.09 1.28 

  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 39.80 40.01 39.86 

  其他投资现金流 -76.00 7.26 20.39 16.68 14.44  应付账款周转率 9.08 10.56 9.71 9.47 9.62 

筹资活动现金流 298.14 2598.59 -280.57 139.42 251.75  每股指标（元）      

  短期借款 -78.42 75.00 -350.00 81.15 206.49  每股收益(最新摊薄) 0.11 0.30 0.30 0.51 0.77 

  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 9.04 9.55 10.32 

  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 69.43 58.27 45.27  P/E 243.57  93.46  92.90  54.49  36.46  

现金净增加额 133.88 1876.14 -716.68 -168.59 53.63  P/B 9.72  3.20  3.09  2.93  2.71  

       EV/EBITDA 62.07  41.85  43.44  23.86  15.72  



    

      

 

 


