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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 2023 年 09 月 01 日 

[Table_Title] 短期波动，潜力仍大 

——妙可蓝多 2023 年中报点评 
 

[Table_Summary]  事件 
公司公告 2023 年中报。23H1，公司实现总收入 20.66 亿元（-20.35%），
归母净利 0.29 亿元（-78.36%），扣非归母净利 0.03 亿元（-97.62%）。 
 H1 餐饮工业系列奶酪收入同比+16%，经销商继续优化中 
1）奶酪业务 Q2 降幅环比缩窄。23H1，公司奶酪/液态奶/贸易业务收入分
别为 16.45/1.63/2.52 亿元，同比-19.45%/-10.22%/-31.01%，23Q2 收入分
别为 8.34/0.82/1.23 亿元，同比-16.64%/-12.22%/-41.75%。 
2）H1 餐饮工业系列奶酪收入同比+16%。23H1，公司即食营养系列/家庭
餐桌系列 /餐饮工业系列奶酪收入分别为 10.75/1.74/3.96 亿元，同比-
24.20%/-38.69%/+16.41%。 
3）H1 南区收入+4%。23H1，公司北区/中区/南区收入分别为 8.70/7.26/4.63
亿元，同比-30.07%/-19.14%/+3.86%，23Q2 收入分别为 4.30/3.85/2.24 亿
元，同比-29.40%/-26.69%/+30.84%。 
4）直营、经销 Q2 收入降幅缩窄，经销商继续优化。23H1，公司经销/直营
收入分别为 15.39/2.69 亿元，同比-16.81%/-28.01%，23Q2 收入分别为
7.77/1.38 亿元，同比-15.99%/-17.73%。截至 23H1，公司共有经销商 5,016
家，同比净减少 422 家，较年初净减少 202 家，其中 23Q2 净减少 149 家。 
 利润率短期承压，Q2 毛利率已环比改善 
1）Q2 毛利率环比改善。23H1，公司毛利率为 33.00%（-3.32pct），其中
奶酪业务毛利率 40.57%（-3.25pct），主要受人民币汇率贬值、国际大宗商
品价格上涨、毛利率相对较低的餐饮工业系列奶酪收入占比提升影响；23Q2
公司毛利率为 33.31%，同比-0.55pct，环比+0.62pct。 
2）利润率短期受影响。23H1，公司扣非归母净利率为 0.13%（-4.33pct），
23Q2 扣非归母净利率为-0.30%（-3.90pct），主要受毛利率下降、费用率增
加 等 影 响 。 23H1 ， 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
25.65%/5.71%/1.14%/0.30%，同比+2.26/-0.77/+0.55/+1.45pct，22Q2 四
费率分别同比+5.04/-0.55/+0.38/+1.66pct，销售费用率增加主要受分母影
响，23H1 销售费用金额同比-12.64%。 
 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。资本市场上，公司控股股东蒙牛乳业持续增持，
持股比例已达 35.41%（2023/9/1）；同时业务上，蒙牛在奶源、供应链、渠
道等方面给予公司持续赋能。 
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 2023/2024/2025 年归母净利分别为 1.22/1.98/2.80 亿元，增
速-10.17%/63.05%/41.21%，对应 9 月 1 日 PE 81/50/35 倍（市值 99 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4478.31 4829.54 5184.69 6508.73 7851.91 

收入同比(%) 57.31 7.84 7.35 25.54 20.64 

归母净利润(百万元) 154.43 135.40 121.63 198.31 280.04 

归母净利润同比(%) 160.60 -12.32 -10.17 63.05 41.21 

ROE(%) 3.42 3.05 2.66 4.16 5.55 

每股收益(元) 0.30 0.26 0.24 0.39 0.55 

市盈率(P/E) 63.88 72.86 81.11 49.74 35.23 

资料来源：Wind、Ifind、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）： 38.23 / 18.38 

A 股流通股（百万股）： 512.05 

A 股总股本（百万股）： 513.79 

流通市值（百万元）： 9831.43 

总市值（百万元）： 9864.80 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3884.18 4379.13 4807.57 4744.70 5088.72  营业收入 4478.31 4829.54 5184.69 6508.73 7851.91 

  现金 2436.47 1357.67 1897.07 1551.20 1604.83  营业成本 2767.27 3180.16 3399.95 4156.22 4925.85 

  应收账款 95.58 123.39 121.61 159.51 188.25  营业税金及附加 20.09 25.68 27.57 34.61 41.76 

  其他应收款 19.86 38.62 26.47 38.04 49.59  营业费用 1158.63 1219.03 1256.25 1633.04 1970.36 

  预付账款 126.88 257.00 214.20 262.76 339.94  管理费用 343.37 243.49 260.79 305.91 392.60 

  存货 523.03 702.43 633.21 825.60 994.84  研发费用 40.09 51.23 43.01 48.85 42.93 

  其他流动资产 682.37 1900.02 1915.02 1907.59 1911.27  财务费用 -30.69 -20.11 13.48 13.45 16.82 

非流动资产 2812.61 3057.65 3375.72 3558.67 3847.30  资产减值损失 -10.72 -1.07 -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 15.43 5.08 8.45 8.99 8.63 

  固定资产 1024.27 1155.94 1485.13 1709.60 1898.42  投资净收益 6.84 59.05 6.54 6.21 6.03 

  无形资产 97.19 144.37 148.38 158.68 175.98  营业利润 229.87 226.33 209.93 343.29 485.58 

  其他非流动资产 1691.15 1757.34 1742.21 1690.39 1772.90  营业外收入 6.00 13.21 5.13 5.04 5.01 

资产总计 6696.79 7436.79 8183.29 8303.38 8936.02  营业外支出 3.33 3.78 3.29 3.05 3.01 

流动负债 1433.33 2202.23 2803.19 2671.19 2948.52  利润总额 232.54 235.76 211.77 345.28 487.58 

  短期借款 350.00 1356.05 1784.60 1509.63 1700.63  所得税 38.77 64.74 58.15 94.81 133.89 

  应付账款 287.07 250.40 353.97 397.04 457.08  净利润 193.77 171.02 153.62 250.47 353.70 

  其他流动负债 796.26 595.79 664.62 764.52 790.81  少数股东损益 39.34 35.62 31.99 52.16 73.66 

非流动负债 357.30 358.04 349.96 351.57 353.19  归属母公司净利润 154.43 135.40 121.63 198.31 280.04 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 280.20 331.94 338.09 501.33 673.47 

  其他非流动负债 357.30 358.04 349.96 351.57 353.19  EPS（元） 0.30 0.26 0.24 0.39 0.55 

负债合计 1790.63 2560.27 3153.16 3022.77 3301.71        

 少数股东权益 394.56 430.31 462.30 514.47 588.13 
 主要财务比率      

  股本 516.21 516.08 513.79 513.79 513.79  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 4939.15 4958.92 4961.21 4961.21 4961.21  成长能力      

  留存收益 -606.38 -470.98 -349.35 -151.05 128.99  营业收入(%) 57.31 7.84 7.35 25.54 20.64 

归属母公司股东权益 4511.60 4446.21 4567.84 4766.14 5046.18  营业利润(%) 136.82 -1.54 -7.25 63.53 41.45 

负债和股东权益 6696.79 7436.79 8183.29 8303.38 8936.02  归属母公司净利润(%) 160.60 -12.32 -10.17 63.05 41.21 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 38.21 34.15 34.42 36.14 37.27 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 3.45 2.80 2.35 3.05 3.57 

经营活动现金流 437.03 -204.84 392.22 221.67 200.41  ROE(%) 3.42 3.05 2.66 4.16 5.55 

  净利润 193.77 171.02 153.62 250.47 353.70  ROIC(%) 8.80 4.88 5.25 7.28 8.78 

  折旧摊销 81.02 125.72 114.69 144.58 171.07  偿债能力      

  财务费用 -30.69 -20.11 13.48 13.45 16.82  资产负债率(%) 26.74 34.43 38.53 36.40 36.95 

  投资损失 -6.84 -59.05 -6.54 -6.21 -6.03  净负债比率(%) 20.29 53.88 57.25 50.57 52.15 

营运资金变动 2.06 -531.69 203.88 -243.39 -335.21  流动比率 2.71 1.99 1.72 1.78 1.73 

  其他经营现金流 197.72 109.26 -86.90 62.76 0.07  速动比率 2.34 1.67 1.49 1.47 1.39 

投资活动现金流 -1159.18 -1601.81 -265.09 -277.47 -322.99  营运能力      

  资本支出 616.43 507.13 262.59 263.66 302.23  总资产周转率 0.91 0.68 0.66 0.79 0.91 

  长期投资 550.00 1243.90 2.29 2.31 2.33  应收账款周转率 41.02 42.69 40.96 44.83 43.71 

  其他投资现金流 7.26 149.22 -0.22 -11.50 -18.43  应付账款周转率 10.56 11.83 11.25 11.07 11.53 

筹资活动现金流 2598.59 698.78 412.28 -290.06 176.20  每股指标（元）      

  短期借款 75.00 1006.05 428.56 -274.97 191.00  每股收益(最新摊薄) 0.30 0.26 0.24 0.39 0.55 

  长期借款 -299.27 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 -0.40 0.76 0.43 0.39 

  普通股增加 106.90 -0.13 -2.28 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.78 8.65 8.89 9.28 9.82 

  资本公积增加 3099.67 19.78 2.28 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -383.71 -326.91 -16.28 -15.09 -14.80  P/E 63.88 72.86 81.11 49.74 35.23 

现金净增加额 1876.14 -1101.25 539.40 -345.87 53.63  P/B 2.19 2.22 2.16 2.07 1.95 

       EV/EBITDA 29.32 24.75 24.30 16.39 12.20 



    

      

 

 


