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[Table_Title] 

业绩提升趋势明确，股权激励激发信心 
[Table_Title2] 妙可蓝多(600882) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 600882 

上次评级： 增持 52 周最高价/最低价（元)： 24.6/11.78 

目标价格（元）：  总市值(亿元) 120.64 

最新收盘价（元）： 23.56 自由流通市值(亿元) 120.64 

  自由流通股数(百万) 512.05 
 
[Table_Summary] 事件概述 

公司发布年报，24 年实现营收 48.4 亿元，同比-9.0%，归母净利润 1.1 亿元，同比+89.2%；公司 24Q4

实现营收 12.5 亿元，同比-7.8%，归母净利润 0.3 亿元，同比-39.7%，符合市场预期（以下报告内数据均为公

司披露的追溯后口径，24Q4 数据均为非追溯口径）。 

 

分析判断:  
►   蒙牛并表贡献餐饮工业系列双位数增长，即食营养系列规模有望触底回升 

分业务来看，24FY 奶酪/贸易/液态奶分别实现收入 37.6/5.3/4.0 亿元，分别同比+6.9%/-35.0%/+3.8%；

奶酪板块中即食营养/餐饮工业/家庭餐桌系列分别收入 20.5/13.1/3.9 亿元，分别同比+3.2%/+14.0%/+4.9%。

我们认为常低温奶酪棒的产品升级和渠道覆盖、以及奶酪小粒等新品的推广下，即食营养系列在宏观经济和消

费需求的压力下规模触底回升；餐饮工业系列的双位数增长预计主因蒙牛奶酪并表后，爱氏晨曦在 B 端的渠道

和口碑贡献（根据公司公告蒙牛并表增加经销商2273家，追溯后24年经销商数量净+488家），目前稀奶油、

黄油等产品表现优异；家庭餐桌系列配合西餐、烘焙等需求扩张马苏里拉、奶酪片等趋势向好。 

贸易业务下降主因公司战略性收缩，坚定推行“聚焦奶酪”战略导致公司整体营业收入下滑。液态奶业

务根据公司公告，为避免与股东蒙牛乳业在液态奶业务方面产生同业竞争，承诺延期至 2027 年 7 月 9 日将液

态奶资产转型生产奶酪转型，并同时积极探索包括出售等有利于上市公司及全体股东的退出方案。 

 

►   成本下降+结构改善贡献净利润高增长 
24FY/24Q4 毛利率分别 28.3%/26.4%，同比+4.4/+1.5pct，24H2 蒙牛奶酪并表小幅度影响毛利率提升幅

度，但我们认为原制奶酪国产替代+BC轮动贡献产品结构改善+产品渠道导向切合消费者和渠道需求将成为中长

期推动公司毛利率提升的主要手段。分结构来看 24FY 即食营养/餐饮工业/家庭餐桌系列毛利率分别

47.0%/8.1%/62.7%，分别同比-2.5/+4.8pct/持平，我们认为餐饮工业系列的“量价齐升”成为带动公司整体

毛利率改善的主要原因。 

24FY 销售/管理费用率分别 19.0%/5.5%，分别同比-0.1/+2.1pct；24Q4 销售/管理费用 率分别

18.6%/6.1%，分别同比-2.5/+8.7pct。24FY 销售费用额同比-9.5%主要贡献来自于广告促销费的下降，我们预

计BC双轮驱动作用下中长期有望保持销售费用下降的趋势。24FY管理费用提升主因23年冲回计提的股权激励

费用（来自年报），以及由于蒙牛并表带来的职工薪酬费用增加，我们预计剔除股权激励费用影响后中长期管

理费用率有望保持稳中有降的趋势，短期费用率提高主因并表影响。综上，24FY/24Q4 净利率分别

2.3%/2.3%，分别同比+1.2/-0.7pct，24Q4 净利率下滑我们预计主因并表后单季度管理费用变动影响。 

 

►   新发股权激励明确业绩改善思路、激发信心 
3 月 21 日公司新发股权激励，公司董事、监事、高级管理人员及核心骨干人员参与人数不超过 207 人，

其中核心骨干198人拟持有710万股；授出总数不超过800万股，占总股本1.56%；行权价格15.83元/股；考

核目标详见下表。触发值复合三年收入增速+13.2%超我们预期，结合当前行业状况我们认为，目标设定一方面

预示当前行业恢复和公司成长性将努力持续向上，另一方面判断隐含B端业务突破和C端单品成长。同时，25-

27 年剔除股权激励摊销成本后，主业净利率平均每年+1.2pct，我们认为业绩增长弹性更强并且确定性相对明
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确，主因 24 年全年经营情况已经初步证明了中长期公司业绩提升思路。假设能达成触发值或目标值，2025 年

3 月 31 日收盘价对应 25-27 年 PE 分别 64/42/29 或 57/38/26，已大幅低于此前估值。 

 

表 1 公司股权激励考核目标（亿元） 

 触发值 目标值 

 2024A 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

营业收入 48.44 50.40 58.50 70.20 56.00 65.00 78.00 

YOY  4.1% 16.1% 20.0% 15.6% 16.1% 20.0% 

净利润 1.14 1.89 2.88 4.14 2.10 3.20 4.60 

YOY  66.3% 52.4% 43.8% 84.8% 52.4% 43.8% 

净利率 2.3% 3.8% 4.9% 5.9% 3.8% 4.9% 5.9% 

YOY  1.4% 1.2% 1.0% 1.4% 1.2% 1.0% 

净利润（剔除摊销成本） 1.14 2.04  3.02  4.22  2.25  3.34  4.68  

YOY  79.3% 48.4% 39.7% 97.8% 48.8% 40.1% 

净利率（剔除摊销成本） 2.3% 4.0% 5.2% 6.0% 4.0% 5.1% 6.0% 

YOY  1.7% 1.1% 0.8% 1.7% 1.1% 0.9% 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

投资建议 
根据公司24年年年报和股权激励调整盈利预测，25-26年营业收入由53/55亿元调整至53/61亿元，新增

27 年营业收入 70 亿元；25-26 年归母净利由 1.8/2.4 亿元上调至 2.0/3.0 亿元，新增 27 年归母净利 4.2 亿

元；25-26 年 EPS 由 0.35/0.46 元上调至 0.39/0.59 元，新增 27 年 EPS 0.83 元。2025 年 3 月 31 日收盘价

23.56 元对应 P/E 分别为 61/40/28 倍。考虑公司经历了 2 年多的时间调整，于 25 年开启新的周期，并且股权

激励给予未来 3 年明确收入业绩增长目标，同时业绩增长幅度与确定性均有落地思路，由“增持”上调至“买

入”评级。  

 

风险提示 
宏观经济下行影响消费需求；食品安全问题；旺季需求不及预期；行业内竞争加剧等。 

 

盈利预测与估值 
[Table_profit] 财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,322  4,844  5,305  6,112  7,021  

YoY（%） 10.2% -9.0% 9.5% 15.2% 14.9% 

归母净利润(百万元) 60  114  198  302  424  

YoY（%） -56.3% 89.2% 74.1% 52.4% 40.8% 

毛利率（%） 23.9% 28.3% 30.6% 31.7% 32.5% 
每股收益（元） 0.12  0.23  0.39  0.59  0.83  

ROE（%） 1.3% 2.6% 4.3% 6.2% 8.0% 

市盈率 197.98  104.25  60.99  40.01  28.42  

资料来源：Wind，华西证券研究所 
 
[Table_Author] 分析师：寇星    
邮箱：kouxing@hx168.com.cn    

SAC NO： S1120520040004    
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财务报表和主要财务比率 

[Table_Finance] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,844  5,305  6,112  7,021   净利润 114  198  302  424  

YoY(%) -9.0% 9.5% 15.2% 14.9%  折旧和摊销 253  312  325  334  

营业成本 3,473  3,684  4,177  4,742   营运资金变动 132  -1  -5  13  

营业税金及附加 27  29  31  35   经营活动现金流 531  505  618  769  

销售费用 922  992  1,139  1,299   资本开支 -350  -317  -232  -197  

管理费用 269  286  306  316   投资 -1,715  1,200  50  10  

财务费用 50  50  50  50   投资活动现金流 -2,009  883  -182  -187  

研发费用 48  53  55  56   股权募资 0  0  0  0  

资产减值损失 -2  0  0  0   债务募资 551  0  0  0  

投资收益 54  0  0  0   筹资活动现金流 195  0  0  0  

营业利润 164  261  399  563   现金净流量 -1,294  1,377  436  582  

营业外收支 -3  3  3  3   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润总额 161  264  402  566   成长能力     

所得税  47  66  101  141   营业收入增长率 -9.0% 9.5% 15.2% 14.9% 

净利润 114  198  302  424   净利润增长率 89.2% 74.1% 52.4% 40.8% 

归属于母公司净利润 114  198  302  424   盈利能力      

YoY(%) 89.2% 74.1% 52.4% 40.8%  毛利率 28.3% 30.6% 31.7% 32.5% 

每股收益(元) 0.23  0.39  0.59  0.83   净利润率 2.3% 3.7% 4.9% 6.0% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 ROA 1.5% 2.5% 3.7% 5.0% 

货币资金 1,105  2,482  2,918  3,500   净资产收益率 ROE 2.6% 4.3% 6.2% 8.0% 

预付款项 203  184  209  237   偿债能力      

存货 574  563  615  659   流动比率 1.69  1.78  1.92  2.12  

其他流动资产 1,749  562  532  540   速动比率 1.27  1.37  1.50  1.69  

流动资产合计 3,631  3,791  4,274  4,936   现金比率 0.51  1.17  1.31  1.51  

长期股权投资 0  0  0  0   资产负债率 42.9% 41.7% 40.9% 39.6% 

固定资产 1,852  2,002  2,014  1,942   经营效率      

无形资产 202  182  162  142   总资产周转率 0.63  0.68  0.76  0.82  

非流动资产合计 4,090  4,099  4,009  3,875   每股指标（元）      

资产合计 7,721  7,890  8,283  8,811   每股收益 0.23  0.39  0.59  0.83  

短期借款 1,235  1,235  1,235  1,235   每股净资产 8.61  8.98  9.56  10.39  

应付账款及票据 374  368  406  448   每股经营现金流 1.04  0.99  1.21  1.50  

其他流动负债 538  526  580  641   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 2,147  2,129  2,221  2,324   估值分析      

长期借款 683  683  683  683   PE 108.85  63.68  41.78  29.68  

其他长期负债 481  481  481  481   PB 2.08  2.74  2.57  2.37  

非流动负债合计 1,165  1,165  1,165  1,165         

负债合计 3,312  3,294  3,385  3,489        

股本 512  512  512  512        

少数股东权益 0  0  0  0        

股东权益合计 4,409  4,596  4,898  5,322        

负债和股东权益合计 7,721  7,890  8,283  8,811        

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html  
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华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公
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