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妙可蓝多（600882.SH） 

发布两项重大激励计划，未来三年利润增速有望保持 50%+ 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,830 4,049 4,766 5,624 6,523 

增长率 yoy（%） 7.8 -16.2 17.7 18.0 16.0 

归母净利润（百万元） 138 63 114 208 325 

增长率 yoy（%） -10.9 -53.9 79.9 82.7 55.9 

ROE（%） 3.5 1.7 2.9 5.1 7.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.27 0.12 0.22 0.41 0.63 

P/E（倍） 72.0 156.2 86.8 47.5 30.5 

P/B（倍） 2.2 2.1 2.0 2.0 1.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：3 月 5 日，妙可蓝多发布《2025 年股票期权激励计划》和《2025 年

员工持股计划》两项重大激励计划。 

两项激励计划的具体安排如下： 

1）股票期权激励计划拟向包括公司（含分公司和控股子公司）董事、高级管

理人员及核心骨干人员在内的 207 人授予合计 800 万份股票期权，合计约占

公司股本总额的 1.56%；激励计划的行权价格为每份 15.83 元，安排三个行

权期，自授权日起的 12-24 个月、24-36 个月、36-48 个月，分别可行权 20%、

30%、50%。 

2）员工持股计划拟向公司（含子公司）董事、监事、高级管理人员及核心骨

干人员在内的不超过 209 人，以 9.9 元/股的价格合计募集不超过 800 万股

7920 万元，安排三个解锁期，自过户日起的 12 个月、24 个月、36 个月后，

分别可解锁 20%、30%、50%。 

3）每一个行权期/解锁期，都分别对应业绩考核目标：2025 年营收、归母净

利润分别不低于 50.40 亿元、1.89 亿元，目标值分别为 56.00 亿元、2.10 亿

元；2025-2026 年累计营收、归母净利润分别不低于 108.90 亿元、4.77 亿元，

目标值分别为 121.00 亿元、5.30 亿元；2025-2027 年累计营收、归母净利

润分别不低于 179.10 亿元、8.91 亿元，目标值分别为 199.00 亿元、9.90 亿

元。只有当营收和归母净利润都至少达到最低触发值的时候，才能执行相应

的行权/解锁。 
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股票信息 
  
行业 食品饮料 

2025 年 3 月 12 日收盘价（元） 19.35 

总市值（百万元） 9,908.24 

流通市值（百万元） 9,908.24 

总股本（百万股） 512.05 

流通股本（百万股） 512.05 

近 3 月日均成交额（百万元） 157.25   
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图表1：考核目标 

 

资料来源：《2025年员工持股计划（草案）》长城证券产业金融研究院 

 

针对公司的业绩目标，以 ifind 机构一致预测为基础测算1： 

1）如果公司每年完成目标业绩，则 2025-2027 年营收增速将分别达到 17.8%/ 

16.1%/ 20.0%，CAGR为 18.0%；归母净利润增速将分别达到 81.0%/ 52.4%/ 

43.8%，CAGR 为 58.3%；当前市值对应 PE 倍数为 47.2x/ 31.0x/ 21.5x，对

应 PEG为 0.58/ 0.59/ 0.49，对应 PS 为 1.77x/ 1.52x/ 1.27x； 

2）如果按照触发值测算，则 2025-2027年营收增速将分别达到 6.0%/ 16.1%/ 

20.0%，CAGR 为 13.9%；归母净利润增速将分别达到 62.9%/ 52.4%/ 

43.8%，CAGR 为 52.8%；当前市值对应 PE 倍数为 52.4x/ 34.4x/ 23.9x，对

应 PEG为 0.83/ 0.66/ 0.55，对应 PS 为 1.97x/ 1.69x/ 1.41x。 

3）公司 2025-2027 年归母净利润率将分别达到 3.8%/ 4.9%/ 5.9%，较 2023

年的 1.6%和 2024E 年的 2.4%都有较大幅度的持续提升。 

 

 

                                                                 
1 测算增长率会受 2024 年度实际财务数据影响 
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图表2：业绩目标测算 

目标值 

 2024E 2025E 2026E 2027E 

营收 47.53 56 65 78 

归母净利润 1.16 2.1 3.2 4.6 

营收 yoy 17.4% 17.8% 16.1% 20.0% 

归母净利润 yoy 82.2% 81.0% 52.4% 43.8% 

归母净利润率 2.4% 3.8% 4.9% 5.9% 

PE 85.4 47.2 31.0 21.5 

PEG 1.04 0.58 0.59 0.49 

PS 2.08 1.77 1.52 1.27 

基础值 

 2024E 2025E 2026E 2027E 

营收 47.53 50.4 58.5 70.2 

归母净利润 1.16 1.89 2.88 4.14 

营收 yoy 17.4% 6.0% 16.1% 20.0% 

归母净利润 yoy 82.2% 62.9% 52.4% 43.8% 

归母净利润率 2.4% 3.8% 4.9% 5.9% 

PE 85.4 52.4 34.4 23.9 

PEG 1.04 0.83 0.66 0.55 

PS 2.08 1.97 1.69 1.41 

资料来源： ifind，《2024 年度业绩预增公告》，《2025 年股票期权激励计划（草案）》，《2025 年
员工持股计划（草案）》长城证券产业金融研究院 

 

公司本次推出两项重大激励计划，意在建立和完善劳动者与所有者的利益共

享机制，进一步改善公司治理水平，提高员工的凝聚力和公司的竞争力，吸

引和保留优秀人才和核心骨干；另外由于本次激励计划设置了较高的业绩目

标，且为营收与利润的双重考核，既表示公司对消费复苏和行业持续发展的

充分信心，以预期的逐步兑现消除市场对于业绩反弹持续性的担忧，也将通

过较长时间的明确目标和稳定治理，为公司后续经营提供持续的优化效果。

公司完成与蒙牛奶酪的合并后，在品牌、渠道、人员组织、原料供应上都有

望取得协同效应，也是未来几年利润端持续改善的重要来源。 

投资建议：奶酪作为乳制品版块中最具成长性的赛道，顺应消费发展趋势和

国家政策导向，是乳制品消费升级的必然趋势，具有远高于行业的增长速度

和空间潜力。公司作为“中国奶酪第一股”，面对短期宏观压力不改方向，苦

练内功，随着外部环境的逐渐改善以及公司战略逐步执行落地，业绩拐点可

期。我们预测公司 2024-2026 年 EPS 为 0.22、0.41、0.63 元/股，对应当前

股价 PE 分别为 86.8x、47.5x、30.5x，维持“买入”评级。 

风险提示：消费修复不及预期；价格走势不及预期；食品安全问题；市场波

动风险。 

  



公司动态点评 

P.4 请仔细阅读本报告末页声明 

 

财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（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 4115 4363 4508 4789  营业收入 4830 4049 4766 5624 6523 

现金 1358 2396 3490 3594 3979  营业成本 3180 2865 3255 3824 4403 

应收票据及应收账款 123 112 159 129 213  营业税金及附加 26 27 26 31 37 

其他应收款 39 222 0 75 55  销售费用 1219 939 1096 1209 1337 

预付账款 257 341 189 186 187  管理费用 243 148 253 298 313 

存货 702 725 205 304 136  研发费用 51 46 52 67 78 

其他流动资产 1900 320 320 220 220  财务费用 -20 25 -13 -34 -44 

非流动资产 3064 3424 3603 3722 3829  资产和信用减值损失 -3 -4 3 2 1 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 36 63 39 44 45 

固定资产 1156 1663 1803 1955 2107  公允价值变动收益 5 -27 -1 -2 -6 

无形资产 144 215 219 228 241  投资净收益 59 52 33 38 46 

其他非流动资产 1763 1547 1581 1539 1481  资产处置收益 -0.001 0.442 0 0 0 

资产总计 7443 7540 7966 8230 8618  营业利润 226 84 172 310 485 

流动负债 2202 2050 2364 2440 2501  营业外收入 13 3 7 7 8 

短期借款 1356 995 995 995 995  营业外支出 4 4 5 4 4 

应付票据及应付账款 292 574 301 694 448  利润总额 236 84 174 314 488 

其他流动负债 555 481 1068 752 1058  所得税 63 4 31 51 80 

非流动负债 358 749 718 644 563  净利润 173 80 143 262 409 

长期借款 0 423 358 283 202  少数股东损益 36 16 29 54 84 

其他非流动负债 358 326 361 361 361  归属母公司净利润 138 63 114 208 325 

负债合计 2560 2799 3082 3083 3063  EBITDA 345 265 332 479 674 

少数股东权益 430 0 29 83 167  EPS（元/股） 0.27 0.12 0.22 0.41 0.63 

股本 516 514 514 514 514        

资本公积 4959 5294 5294 5294 5294  主要财务比率      

留存收益 -465 -548 -405 -143 266  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 4452 4741 4855 5063 5388  成长能力      

负债和股东权益 7443 7540 7966 8230 8618  营业收入（%） 7.8 -16.2 17.7 18.0 16.0 

       营业利润（%） -1.5 -62.8 104.0 80.7 56.3 

       归属母公司净利润（%） -10.9 -53.9 79.9 82.7 55.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 34.2 29.2 31.7 32.0 32.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.6 2.0 3.0 4.7 6.3 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 3.5 1.7 2.9 5.1 7.4 

经营活动现金流 -205 279 1457 322 717  ROIC（%） 2.7 1.6 2.1 3.6 5.5 

净利润 173 80 143 262 409  偿债能力      

折旧摊销 126 159 172 199 230  资产负债率（%） 34.4 37.1 38.7 37.5 35.5 

财务费用 -20 25 -13 -34 -44  净负债比率（%） 1.2 -18.5 -41.2 -42.5 -47.7 

投资损失 -59 -52 -33 -38 -46  流动比率 2.0 2.0 1.8 1.8 1.9 

营运资金变动 -532 64 1126 -68 163  速动比率 1.5 1.4 1.6 1.6 1.7 

其他经营现金流 107 4 62 0 5  营运能力      

投资活动现金流 -1602 1368 -358 -181 -298  总资产周转率 0.7 0.5 0.6 0.7 0.8 

资本支出 507 294 291 398 437  应收账款周转率 44.1 34.3 35.1 39.0 38.1 

长期投资 -1244 1593 0 0 0  应付账款周转率 11.8 8.7 10.0 10.3 10.2 

其他投资现金流 149 69 -67 216 140  每股指标（元）      

筹资活动现金流 699 -591 -4 -37 -34  每股收益（最新摊薄） 0.27 0.12 0.22 0.41 0.63 

短期借款 1006 -361 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -0.40 0.55 2.84 0.63 1.40 

长期借款 0 423 -66 -75 -81  每股净资产（最新摊薄） 8.70 9.26 9.48 9.89 10.52 

普通股增加 -0.1 -2.3 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 20 335 0 0 0  P/E 72.0 156.2 86.8 47.5 30.5 

其他筹资现金流 -327 -986 62 37 46.8  P/B 2.2 2.1 2.0 2.0 1.8 

现金净增加额 -1101 1054 1095 103 385  EV/EBITDA 25.1 33.4 23.3 16.2 10.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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