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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 19.87 

一年最低/最高价 11.63/21.67 

市净率(倍) 2.32 

流通A股市值(百万元) 10,174.51 

总市值(百万元) 10,174.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.55 

资产负债率(%,LF) 43.36 

总股本(百万股) 512.05 

流通 A 股(百万股) 512.05  
 

相关研究  
《妙可蓝多(600882)：蒙牛协同更上

层楼，奶酪龙头再启新篇》 

2024-12-10 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4830 4049 4908 5433 6251 

同比（%） 7.84 (16.16) 21.23 10.68 15.07 

归母净利润（百万元） 137.61 63.44 102.73 235.15 389.98 

同比（%） (10.89) (53.90) 61.93 128.91 65.85 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.27 0.12 0.20 0.46 0.76 

P/E（现价&最新摊薄） 73.94 160.38 99.05 43.27 26.09 
  

[Table_Tag] 关键词：#股权激励   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布员工持股计划&股权激励计划草案：1）股权激励计划：拟授予
股票期权数量 800 万份，占总股本的 1.56%，激励对象为 207 位高管及
核心业务骨干，行权价格为每份 15.83 元。2）员工持股计划：拟持有股
票数量不超过 800 万股，占总股本的 1.56%，拟筹资总额上限为 7920 万
元，激励对象为公司董高监及核心骨干，初始持有人总数不超过 209 人，
购买股票价格为 9.9 元/股。3）业绩考核目标：业绩考核目标值为 2025-

2027 年公司营收分别不低于 56/65/78 亿元，归母净利润分别不低于
2.1/3.2/4.6 亿元；业绩考核触发值为 2025-2027 年公司营收分别不低于
50.40/58.5/70.2 亿元，归母净利润分别不低于 1.89/2.88/4.14 亿元；2025-

2027 年归母净利率分别为 3.8%/4.9%/5.9%。 

◼ 业绩考核目标超预期，彰显高质量发展信心。本次员工激励业绩考核目
标同时设定了营业收入与归母净利润两项财务指标，营业收入的稳健增
长和盈利能力的稳步增强并重，保障公司有质量增长和可持续发展。以
我们预测的 2024 年公司业绩为基础计算，2025-2027 年业绩目标值营业
收 入 分 别 同 比 +14.1%/+16.1%/+20.0% ， 归 母 净 利 润 分 别 同 比
+104%/+52%/+44%； 2025-2027 年业绩触发值营业收入分别同比
+2.7%/+16.1%/+20.0%，归母净利润分别同比+84%/+52%/+44%，业绩考
核目标设定超预期，业绩成长性较强。 

◼ 激励范围广，有望充分调动员工积极性。本次股权激励计划和员工持股
计划涵盖了董高监和核心骨干成员，有望强化中高层骨干绑定。股权激
励行权价格/员工持股计划购股价格分别为 2025 年 3 月 5 日公司收盘价
的 80%/50%，激励价格较低，有望调动员工积极性，保障激励目标实现。 

◼ 合并蒙牛奶酪+发力国产原制，开启发展新纪元。2024 年 7 月公司合并
蒙牛奶酪，开启外延发展新阶段，公司和蒙牛奶酪的产品、品牌矩阵互
补性较强，未来随着协同深化，公司有望借力蒙牛加速 C 端下沉和 B 端
开发。我国正处于原奶低价窗口期，利好国产原制奶酪加速进口替代，
2023 年以来公司发力原制奶酪，有望降低供应链风险、享受原奶成本红
利，盈利能力有望持续改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司员工激励考核目标超预期，我们维持此前预
测 ， 预 计 2024-2026 年 营 收 49.1/54.3/62.5 亿 元 ， 分 别 同 比
+21.2%/+10.7%/+15.1%；预计归母净利润为 1.03/2.4/3.9 亿元，同比
+62%/+129%/+66%，对应 PE 分别为 99/43/26 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：并购整合不及预期；竞争再度加剧风险；食品安全问题；原
材料价格波动风险 
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妙可蓝多三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,708 4,429 5,275 6,344  营业总收入 4,049 4,908 5,433 6,251 

货币资金及交易性金融资产 2,596 3,174 3,982 4,933  营业成本(含金融类) 2,865 3,475 3,741 4,189 

经营性应收款项 448 503 504 564  税金及附加 27 32 35 41 

存货 533 608 634 679  销售费用 939 1,069 1,145 1,280 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 148 171 194 223 

其他流动资产 132 145 156 167  研发费用 46 50 50 51 

非流动资产 3,124 3,199 3,111 3,009  财务费用 25 49 54 63 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 63 59 60 69 

固定资产及使用权资产 1,733 1,762 1,675 1,574  投资净收益 52 54 60 63 

在建工程 263 255 247 240  公允价值变动 (27) (15) (16) (19) 

无形资产 135 128 120 112  减值损失 (4) (25) (14) (16) 

商誉 384 381 378 375  资产处置收益 0 0 1 1 

长期待摊费用 250 264 278 292  营业利润 84 137 304 502 

其他非流动资产 359 410 413 416  营业外净收支  0 (5) (2) (3) 

资产总计 6,833 7,628 8,387 9,353  利润总额 84 132 301 500 

流动负债 1,793 2,189 2,412 2,688  减:所得税 4 29 66 110 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,045 1,316 1,516 1,716  净利润 80 103 235 390 

经营性应付款项 415 492 488 512  减:少数股东损益 16 0 0 0 

合同负债 45 49 54 63  归属母公司净利润 63 103 235 390 

其他流动负债 289 332 353 398       

非流动负债 737 1,077 1,377 1,677  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.12 0.20 0.46 0.76 

长期借款 423 623 823 1,023       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 90 181 356 562 

租赁负债 274 374 474 574  EBITDA 279 409 598 819 

其他非流动负债 40 80 80 80       

负债合计 2,530 3,266 3,789 4,365  毛利率(%) 29.24 29.21 31.15 32.98 

归属母公司股东权益 4,303 4,363 4,598 4,988  归母净利率(%) 1.57 2.09 4.33 6.24 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,303 4,363 4,598 4,988  收入增长率(%) (16.16) 21.23 10.68 15.07 

负债和股东权益 6,833 7,628 8,387 9,353  归母净利润增长率(%) (53.90) 61.93 128.91 65.85 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 279 298 470 624  每股净资产(元) 8.37 8.52 8.98 9.74 

投资活动现金流 1,368 (727) (297) (294)  最新发行在外股份（百万股） 512 512 512 512 

筹资活动现金流 (591) 533 451 441  ROIC(%) 1.36 2.22 3.94 5.58 

现金净增加额 1,054 93 624 771  ROE-摊薄(%) 1.47 2.35 5.11 7.82 

折旧和摊销 189 228 243 257  资产负债率(%) 37.03 42.81 45.18 46.67 

资本开支 (289) (237) (134) (134)  P/E（现价&最新股本摊薄） 160.38 99.05 43.27 26.09 

营运资本变动 5 (42) (29) (56)  P/B（现价） 2.37 2.33 2.21 2.04 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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