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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 2024 年 3 月 27 日 

[Table_Title] 战略调整，渠道精耕 

——妙可蓝多 2023 年报点评 
 

[Table_Summary]  事件 

公司公告 2023 年报。23 年全年，公司实现总营收 40.49 亿元，同比-16.16%，
归母净利 0.63 亿元，同比-53.90%，扣非归母净利 0.07 亿元。23Q4，公司实
现总营收 9.74 亿元，同比-2.65%，归母净利 0.30 亿元（22Q4 为-0.06 亿元），
扣非归母净利 0.09 亿元。 

 23Q4 业绩改善，北区、中区收入实现增长 

1）23Q4 收入同比降幅较 Q3 收窄，归母净利同比扭亏、环比增长。23Q4 公
司收入同比-2.65%，降幅较 23Q3 收窄 15.65pct，归母净利同比扭亏，环比增
长 456.45%。 

2）23Q4 液奶业务收入同比增长，23 年全年常温奶酪棒及餐饮工业奶酪收入实
现增长。23Q4 公司奶酪/液态奶/贸易分别实现收入 7.21/0.90/1.60 亿元，同比
分别-21%/+19%/+1199%，23 年全年三者收入同比分别-19%/-4%/-5%。23 年
市场环境变化等影响，公司奶酪收入下滑，但常温奶酪棒受益于渠道拓展和场
景破圈逆势增长；餐饮工业奶酪实现收入 8.88 亿元，同比+7.61%。 

3）23Q4 北区、中区实现正增长。23Q4 公司北区、中区、南区分别实现收入
3.48/4.45/1.79 亿元，同比分别+8%/+6%/-30%；23 年全年以上三区域收入同
比分别-24%/-10%/-12%。 

4）公司持续推进渠道精耕。公司对经销商分级管理，优化经销商布局，23 年
末经销商数量 5036 家（较年初净减少 182 家），覆盖约 80 万个零售终端；电
商渠道大力发展抖音、快手等兴趣电商平台，拓展美团、饿了么等即时零售业
态；餐饮工业终端开发效果明显，与鲍师傅、乐乐茶、外婆家等建立良好合作。 

 23 年利润率短期承压，23Q4 现改善 

1）23 年毛利率短期承压，影响公司净利率水平。23 年全年，公司净利率/毛利
率分别为 1.97%/29.24%，同比分别-1.62/-4.91pct；销售/管理/研发/财务费用
率分别为 23.18%/3.66%/1.12%/0.63%，同比分别-2.06/-1.38/+0.06/+1.05pct；
此外，其他收益和所得税费用两者占总营收比重同比分别+0.82/-1.19pct。公司
毛利率下滑主要是受原材料市场行情与汇率双重波动影响，奶酪和贸易板块毛
利率下行，23 年奶酪/贸易/液态奶板块毛利率同比分别-3.72/-8.80/+0.64pct。 

2）23Q4 期间费用率优化带动净利率提升。23Q4 公司净利率/毛利率分别为
3.04%/24.97%，同比分别+2.62/-8.30pct；销售/管理/研发/财务费用率同比分别
-9.87/-2.06/-0.98/+0.85pct。 

3）非经常性收益主要为政府补助、投资收益等。23 年公司非经常性收益共 0.56

亿元，其中包含计入当期损益的政府补助 0.48 亿元、投资收益 0.26 亿元等。 

 奶酪市场长期潜力仍足，公司产品力、市占率领先 

我国奶酪市场仍处于早期成长阶段，长期看增长潜力大；公司 23 年奶酪和奶酪
棒市场份额保持行业首位，分别为 36.8%/42.8%，较 22 年分别提升 1.0/1.7pct；
公司研发活力足，23 年推出有机奶酪、慕斯奶酪杯、奶酪布丁等新品。 

 投资建议 

我们预计公司 24/25/26 年归母净利分别为 1.25/1.70/2.27 亿元，增速
97.28%/35.83%/33.51%，对应 3 月 26 日 PE 56/42/31 倍（市值 71 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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4829.54 4049.03 4604.94 5414.94 6345.71 

收入同比(%) 7.84 -16.16 13.73 17.59 17.19 

归母净利润(百万元) 137.61 63.44 125.15 169.99 226.96 

归母净利润同比(%) -10.89 -53.90 97.28 35.83 33.51 

ROE(%) 3.09 1.47 2.83 3.70 4.70 

每股收益(元) 0.27 0.12 0.24 0.33 0.44 

市盈率(P/E) 51.30 111.28 56.41 41.53 31.10 

资料来源：Ifind、国元证券研究所整理 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

  
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 29.66 / 11.69 

A 股流通股（百万股）： 512.05 

A 股总股本（百万股）： 513.74 

流通市值（百万元）： 7035.62 

总市值（百万元）： 7058.78 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4379.13 3708.33 3932.86 4427.53 4726.97  营业收入 4829.54 4049.03 4604.94 5414.94 6345.71 

  现金 1357.67 2395.58 2735.57 3129.09 3303.53  营业成本 3180.16 2865.23 3277.40 3796.65 4412.38 

  应收账款 123.39 107.51 116.25 131.47 153.45  营业税金及附加 25.68 26.68 27.63 34.11 39.98 

  其他应收款 38.62 19.07 19.80 21.66 22.84  营业费用 1219.03 938.75 1018.15 1201.03 1404.94 

  预付账款 257.00 340.13 389.05 450.69 523.79  管理费用 243.49 148.15 166.70 199.81 232.89 

  存货 702.43 533.00 570.60 589.62 618.18  研发费用 51.23 45.54 46.68 53.85 54.93 

  其他流动资产 1900.02 313.03 101.58 105.01 105.19  财务费用 -20.11 25.39 -21.34 -32.54 -40.68 

非流动资产 3063.75 3124.18 3137.47 3111.33 3102.89  资产减值损失 -1.07 -6.82 -3.95 -5.39 -4.67 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 5.08 -26.69 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1155.94 1481.65 1416.30 1348.90 1278.00  投资净收益 59.05 52.50 54.68 53.95 54.19 

  无形资产 144.37 135.47 136.99 142.57 137.48  营业利润 226.33 84.11 170.40 236.66 316.11 

  其他非流动资产 1763.44 1507.06 1584.18 1619.87 1687.41  营业外收入 13.21 3.23 6.36 6.96 7.15 

资产总计 7442.89 6832.51 7070.33 7538.87 7829.86  营业外支出 3.78 3.55 3.81 4.45 3.79 

流动负债 2202.23 1792.57 1863.74 2119.67 2130.18  利润总额 235.76 83.78 172.96 239.17 319.48 

  短期借款 1356.05 994.65 900.23 1083.64 992.84  所得税 62.53 4.02 18.85 28.36 37.89 

  应付账款 250.40 249.66 294.54 338.28 394.91  净利润 173.22 79.76 154.11 210.80 281.59 

  其他流动负债 595.79 548.26 668.96 697.74 742.43  少数股东损益 35.62 16.32 28.96 40.81 54.63 

非流动负债 358.04 737.39 749.94 751.75 750.64  归属母公司净利润 137.61 63.44 125.15 169.99 226.96 

  长期借款 0.00 423.19 423.19 423.19 423.19  EBITDA 331.94 268.44 287.49 348.94 426.51 

  其他非流动负债 358.04 314.20 326.74 328.55 327.44  EPS（元） 0.27 0.12 0.24 0.33 0.44 

负债合计 2560.27 2529.96 2613.67 2871.41 2880.82        

 少数股东权益 430.31 0.00 28.96 69.76 124.39 
 主要财务比率      

  股本 516.08 513.79 513.79 513.79 513.79  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 4958.92 4708.66 4708.66 4708.66 4708.66  成长能力      

  留存收益 -464.88 -401.44 -276.29 -106.30 120.67  营业收入(%) 7.84 -16.16 13.73 17.59 17.19 

归属母公司股东权益 4452.31 4302.54 4427.70 4597.69 4824.65  营业利润(%) -1.54 -62.84 102.60 38.88 33.57 

负债和股东权益 7442.89 6832.51 7070.33 7538.87 7829.86  归属母公司净利润(%) -10.89 -53.90 97.28 35.83 33.51 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 34.15 29.24 28.83 29.89 30.47 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 2.85 1.57 2.72 3.14 3.58 

经营活动现金流 -204.84 279.15 272.63 195.22 248.16  ROE(%) 3.09 1.47 2.83 3.70 4.70 

  净利润 173.22 79.76 154.11 210.80 281.59  ROIC(%) 4.95 3.29 4.29 5.66 7.46 

  折旧摊销 125.72 158.93 138.43 144.82 151.08  偿债能力      

  财务费用 -20.11 25.39 -21.34 -32.54 -40.68  资产负债率(%) 34.40 37.03 36.97 38.09 36.79 

  投资损失 -59.05 -52.50 -54.68 -53.95 -54.19  净负债比率(%) 53.88 58.01 51.74 53.66 50.46 

营运资金变动 -531.69 64.02 50.38 -92.91 -98.47  流动比率 1.99 2.07 2.11 2.09 2.22 

  其他经营现金流 107.06 3.54 5.73 19.00 8.84  速动比率 1.67 1.77 1.80 1.81 1.93 

投资活动现金流 -1601.81 1368.10 161.39 -22.77 -27.17  营运能力      

  资本支出 507.13 293.85 55.34 57.80 58.98  总资产周转率 0.68 0.57 0.66 0.74 0.83 

  长期投资 1243.90 -1593.00 2.06 2.08 2.10  应收账款周转率 42.69 33.92 39.81 42.29 43.09 

  其他投资现金流 149.22 68.95 218.78 37.11 33.90  应付账款周转率 11.83 11.46 12.04 12.00 12.04 

筹资活动现金流 698.78 -591.31 -94.03 221.07 -46.55  每股指标（元）      

  短期借款 1006.05 -361.39 -94.42 183.41 -90.80  每股收益(最新摊薄) 0.27 0.12 0.24 0.33 0.44 

  长期借款 0.00 423.19 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.40 0.54 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 -0.13 -2.28 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.67 8.37 8.62 8.95 9.39 

  资本公积增加 19.78 -250.27 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -326.91 -400.57 0.39 37.66 44.26  P/E 51.30 111.28 56.41 41.53 31.10 

现金净增加额 -1101.25 1054.12 339.98 393.52 174.44  P/B 1.59 1.64 1.59 1.54 1.46 

       EV/EBITDA 17.12 21.16 19.76 16.28 13.32 

资料来源：Ifind、国元证券研究所整理        



    

      

 

 


