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消费 2023 年 8 月 30 日 

妙可蓝多 (600882 CH)

23 年 2 季度销售额和利润率低于预期；下调目标价

 23 年上半年销售额/净利润分别同比下降 20%/78%：妙可蓝多 2023 年上半
年销售额/净利润分别同比下降 20.4%/78.4%至 20.66 亿/2.99 亿元人民币。
虽然妙可蓝多早前发布的业绩预告显示，2023 年2季度销售额降幅较1季
度有所收窄，但实际销售额仍同比下降 20.2%（1 季度为 20.5%）。分业务
来看，奶酪/乳制品贸易/液态奶收入分别为人民币 16.44 亿元/2.51 亿元
/1.63 亿元，同比分别下降 19%/31%/10%。2023 年上半年，毛利率下降
3.3 个百分点至 33.0%，原因是：(1)人民币贬值导致进口干酪的外汇损
失；(2)不利的产品组合，利润率较低的餐饮 B 端（毛利率为 13.4%）销售
占比上升 6.1 个百分点至 19%，尽管(3)利润率较高的即食奶酪的毛利率上
升 0.4 个百分点至 52.2%。经营费用率上升 2.0 个百分点，导致经营利润率
/净利润率下降 5.6/3.7 个百分点至 1.8%/1.4%。

 家庭餐桌系列意外的疲软或带来隐忧：受消费者情绪疲软影响，鉴于妙可
蓝多奶酪棒的偏零食的可选属性，公司的增长势头自2022年4季度开始持
续走弱。2023年上半年，妙可蓝多的奶酪收入同比下降 19%，其中即食营
养系列（即奶酪棒）/家庭餐桌系列分别同比下降24%和39%，被餐饮工业
系列 16%的增长所抵消。鉴于家庭餐桌系列的销售额在 2022 年同比增长 
55%，其销售额的急剧下降和毛利率的收缩（-5.6 个百分点至 30.5%）尤
为令人担忧。

 在消费疲软的环境中寻求新的增长动力： 公司正在积极开发新产品（如
常温奶酪棒），拓宽奶酪的适用边界，并不断提高渠道运营能力（如低线
级城市）、线上渠道（如小红书、抖音、微信、下厨房）和组织运营效率
（通过由蒙牛作为大股东）。今上半年妙可蓝多仍稳居奶酪市场第一位。

 下调目标价至人民币 17.6 元，维持中性评级： 由于 23 年 2 季度的销售额
和利润率低于预期，我们下调了 2023-25 年的每股收益，并假设整体消费
环境有所改善，预计公司最快将于2024年实现销售复苏。尽管短期疲软，
但我们认为负面因素已反映在公司的股价表现中，年初至今公司股价下跌 
40%（沪深 300 指数下跌 3%），且长期前景较为乐观（在新兴奶酪品类中
的领先地位、强劲的长期增长潜力及与蒙牛的运营协同效应）。我们维持
对妙可蓝多的中性评级。下调目标价至人民币 17.6 元（原为人民币 19.2 
元），基于 42.0x 2024E P/E（原为 44.0x）及 1.0x PEG，对应 3 年 EPS 年复
合增长率为 42.0%（2022-25E）。


资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

人民币 18.87 人民币 17.60 -6.7%

财务数据一览
年结12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
收入 (百万人民币) 4,478 4,830 4,332 5,506 7,091
同比增长 (%) 57.3 7.8 -10.3 27.1 28.8
净利润 (百万人民币) 154 135 101 216 388
每股盈利 (人民币) 0.30 0.26 0.20 0.42 0.75
同比增长 (%) 106.6 -12.3 -25.2 113.5 79.2
市盈率 (倍) 63.1 71.9 96.1 45.0 25.1
每股账面净值 (人民币) 8.74 8.62 8.81 9.23 9.98
市账率 (倍) 2.16 2.19 2.14 2.04 1.89
股息率 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
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股份资料
52周高位 (人民币) 38.23
52周低位 (人民币) 18.55
市值 (百万人民币) 7,713.87
日均成交量 (百万) 5.90
年初至今变化 (%) (40.73)
200天平均价 (人民币) 25.94

呂浩江, CFA, CESGA
edward.lui@bocomgroup.com
(852) 3766 1809

http://www.cninfo.com.cn/new/disclosure/detail?plate=sse&orgId=gssh0600882&stockCode=600882&announcementId=1217299017&announcementTime=2023-07-15
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上半年业绩回顾

图表 1: 妙可蓝多：上半年业绩回顾

(百万人民币) 1H22 1H23 % YoY
收入 2,594 2,066 (20.4%)
毛利 942 682 (27.6%)
经营费用 790 671 (15.0%)
 销售及经销开支 607 530 (12.6%)
 行政开支 168 118 (29.8%)
 研发开支 15 24 52.9% 
其他收入或支出 40 27 (33.0%)
经营利润 192 38 (80.5%)
营业外收支净额 3 0 (96.1%)
税前利润 196 38 (80.7%)
 税项 47 (7) (115.2%)
 少数股东权益 17 16 (2.9%)
股东应占净利润 132 29 (78.4%)
  
股数-摊薄 516 514 (0.5%)
摊薄每股盈利（元） 0.260 0.056 (78.5%)
  
利润率    同比百分点变动

毛利率 36.3% 33.0% (3.3)
经营费用占销售比例 30.5% 32.5% 2.0 
 销售及经销开支占收入比例 23.4% 25.6% 2.3 
 行政开支占收入比例 6.5% 5.7% (0.8)
 研发开支 0.6% 1.1% 0.5 
其他收入或支出 1.6% 1.3% (0.2)
经营利润 7.4% 1.8% (5.6)
营业外收支净额 0.1% 0.0% (0.1)
税前利润率 7.5% 1.8% (5.7)
 实际税率 24.0% (19.0%) (43.0)
 少数股东权益（占收入比例） 0.6% 0.8% 0.1 
股东应占净利润率 5.1% 1.4% (3.7)
资料来源：公司资料，交银国际预测
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图表 2：妙可蓝多：分品类收入拆分

1H22 2H22 1H23 2H23E
收入（百万人民币）     
奶酪 2,042 1,827 1,645 1,953

即食营养系列 1,418 1,082 1,075 1,125
家庭餐桌系列 284 260 174 234
餐饮工业系列 340 485 396 594

贸易产品 365 235 252 168
液态奶 182 167 163 151
主营业务收入 2,589 2,229 2,060 2,272
总收入 2,594 2,236 2,066 2,266

同比增速 (%)     
奶酪 34% 1% -19% 7%

即食营养系列 22% -20% -24% 4%
家庭餐桌系列 94% 27% -39% -10%
餐饮工业系列 59% 89% 16% 23%

贸易产品 71% -52% -31% -28%
液态奶 -45% 64% -10% -10%
总收入 25% -7% -20% 1%

收入贡献（占总体收入比重）     
奶酪 79% 82% 80% 86%

即食营养系列 55% 49% 52% 50%
家庭餐桌系列 11% 12% 8% 10%
餐饮工业系列 13% 22% 19% 26%

贸易产品 14% 11% 12% 7%
液态奶 7% 7% 8% 7%
总收入 100% 100% 100% 100%
资料来源：公司资料，交银国际预测
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图表 3：妙可蓝多：分品类毛利润拆分 
1H22 2H22 1H23 2H23E

毛利润（百万人民币）     
奶酪 895 681 667 790

即食营养系列 734 546 561 605
家庭餐桌系列 102 81 53 90
餐饮工业系列 58 54 53 96

贸易产品 22 15 -4 29
液态奶 22 8 14 13
主营业务毛利润 939 704 678 832
整体毛利润 942 707 682 828

毛利率(%)     
奶酪 43.8% 37.3% 40.6% 40.4%

即食营养系列 51.8% 50.5% 52.2% 53.7%
家庭餐桌系列 36.1% 31.1% 30.5% 38.4%
餐饮工业系列 17.0% 11.1% 13.4% 16.1%

贸易产品 6.0% 6.3% -1.4% 17.3%
液态奶 12.2% 4.7% 8.5% 8.8%
主营业务毛利率 36.3% 31.6% 32.9% 36.6%
整体毛利率 36.3% 31.6% 33.0% 36.5%

毛利润贡献（占整体毛利润比重）     
奶酪 95% 97% 98% 95%

即食营养系列 78% 78% 83% 73%
家庭餐桌系列 11% 12% 8% 11%
餐饮工业系列 6% 8% 8% 11%

贸易产品 2% 2% -1% 4%
液态奶 2% 1% 2% 2%
总计 100% 100% 100% 100%
资料来源：公司资料，交银国际预测
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图表 4: 妙可蓝多目标价及评级

资料来源: FactSet，交银国际预测

图表 5: 交银国际消费行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

291 HK 华润啤酒 买入 47.20 62.00 31.4% 2023年 08月 21日 啤酒

1876 HK 百威亚太 买入 17.14 20.70 20.8% 2023年 08月 03日 啤酒

600887 CH 伊利股份 买入 26.62 33.20 24.7% 2023年 08月 30日 乳业

600597 CH 光明乳业 买入 10.47 14.50 38.5% 2023年 08月 09日 乳业

2319 HK 蒙牛乳业 买入 25.40 37.10 46.1% 2023年 08月 09日 乳业

600882 CH 妙可蓝多 中性 18.87 17.60 -6.7% 2023年 08月 30日 乳业

1112 HK 健合国际 中性 9.98 10.40 4.2% 2023年 08月 24日 乳业

6186 HK 中国飞鹤 中性 4.81 5.00 4.0% 2023年 08月 09日 乳业

9633 HK 农夫山泉 中性 43.25 47.40 9.6% 2023年 03月 29日 食品饮料

2313 HK 申洲国际 买入 77.00 91.90 19.4% 2022年 09月 29日 纺服代工

1044 HK 恒安国际 买入 29.65 37.60 26.8% 2023年 08月 25日 个护家清

3331 HK 维达国际 中性 18.10 19.20 6.1% 2023年 07月 21日 个护家清

9922 HK 九毛九 买入 13.44 20.50 52.5% 2023年 08月 23日 餐厅

2020 HK 安踏 买入 87.00 129.00 48.3% 2023年 08月 23日 运动品牌

2331 HK 李宁 买入 38.00 51.20 34.7% 2023年 08月 14日 运动品牌

3813 HK 宝胜国际 买入 0.69 1.46 111.6% 2023年 08月 15日 体育用品经销商

6110 HK 滔搏国际 买入 6.66 8.20 23.1% 2023年 06月 27日 体育用品经销商

资料来源: FactSet，交银国际预测，截至 2023 年 7 月 6 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
收入 4,478 4,830 4,332 5,506 7,091
主营业务成本 (2,767) (3,180) (2,822) (3,496) (4,391)
毛利 1,711 1,649 1,510 2,010 2,700
销售及管理费用 (1,502) (1,463) (1,369) (1,660) (2,039)
研发费用 (40) (51) (46) (58) (75)
其他经营净收入/费用 0 (7) (6) (8) (11)
经营利润 169 129 89 284 575
财务成本净额 31 20 19 22 25
其他非经营净收入/费用 33 87 63 58 52
税前利润 233 236 171 364 653
税费 (39) (65) (43) (91) (163)
非控股权益 (39) (36) (27) (57) (102)
净利润 154 135 101 216 388
作每股收益计算的净利润 154 135 101 216 388

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
现金及现金等价物 2,436 1,358 1,484 1,596 1,828
有价证券 550 1,798 1,798 1,798 1,798
应收账款及票据 115 162 151 200 267
存货 523 702 623 772 970
开发中物业及土地预付款 127 257 243 324 438
短期应收收入 0 0 0 0 0
其他流动资产 132 102 107 113 118
总流动资产 3,884 4,379 4,406 4,803 5,419
投资物业 0 0 0 0 0
物业、厂房及设备 0 0 45 95 150
其他有形资产 1,386 1,608 1,608 1,608 1,608
无形资产 299 299 304 311 317
合资企业/联营公司投资 227 229 229 229 229
其他长期资产 901 922 941 960 980
总长期资产 2,813 3,058 3,127 3,202 3,284
总资产 6,697 7,437 7,533 8,005 8,703

短期贷款 350 1,356 1,465 1,582 1,708
应付账款 880 681 611 743 918
其他短期负债 203 165 162 168 177
总流动负债 1,433 2,202 2,237 2,493 2,803
长期贷款 0 0 0 0 0
长期应付账款 0 0 0 0 0
其他长期负债 357 358 358 358 358
总长期负债 357 358 358 358 358
总负债 1,791 2,560 2,595 2,851 3,161

股本 516 516 516 516 516
储备及其他资本项目 3,995 3,930 4,031 4,248 4,635
股东权益 4,512 4,446 4,548 4,764 5,151
记作权益的金融工具 0 0 0 0 0
非控股权益 395 430 391 391 391
总权益 4,906 4,877 4,938 5,154 5,542

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
税前利润 194 171 128 273 490
折旧及摊销 98 143 205 223 244
营运资本变动 2 (532) 16 (59) (81)
利息调整 25 39 (19) (22) (25)
其他经营活动现金流 118 (26) (18) (144) (221)
经营活动现金流 437 (205) 312 272 406

资本开支 (616) (507) (256) (279) (305)
投资活动 (543) (1,185) 0 0 0
其他投资活动现金流 0 90 (18) (19) (20)
投资活动现金流 (1,159) (1,602) (274) (299) (325)

负债净变动 (214) 1,005 108 117 127
权益净变动 3,089 0 0 0 0
股息 (19) (26) 19 22 25
其他融资活动现金流 (257) (281) 0 0 0
融资活动现金流 2,599 699 128 139 152

汇率收益/损失 (7) 29 (40) 0 0
年初现金 567 2,436 1,358 1,484 1,596
年末现金 2,436 1,358 1,484 1,596 1,828

财务比率

年结12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
每股指标(人民币)
核心每股收益 0.299 0.262 0.196 0.419 0.751
全面摊薄每股收益 0.299 0.262 0.196 0.419 0.751
Non-GAAP标准下的每股收益 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
每股股息 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
每股账面值 8.740 8.615 8.812 9.231 9.982

利润率分析(%)
毛利率 38.2 34.2 34.9 36.5 38.1
EBITDA利润率 6.0 5.6 6.8 9.2 11.6
EBIT利润率 3.8 2.7 2.0 5.2 8.1
净利率 3.4 2.8 2.3 3.9 5.5

盈利能力(%)
ROA 3.2 1.9 1.4 2.8 4.6
ROE 3.4 3.0 2.2 4.5 7.5
ROIC 2.5 4.0 2.8 2.0 4.1

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

利息覆盖率 10.7 6.9 6.9 11.1 16.6
流动比率 2.7 2.0 2.0 1.9 1.9
存货周转天数 69.1 80.7 80.7 80.7 80.7
应收账款周转天数 7.8 9.3 9.8 10.3 10.8
应付账款周转天数 37.9 28.8 28.8 28.8 28.8
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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