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完成奶酪资产注入，利润实现高增

——妙可蓝多（600882.SH）2024年报业绩点评报告

华龙证券研究所

投资评级：增持（首次覆盖）

最近一年走势
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总市值（百万元） 12,161.27
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相关阅读

事件：

妙可蓝多发布 2024年度报告和《2024年年度业绩说明会会议记
录》。

2024年公司实现营业收入 48.44亿元，同比下滑 8.99%；归母净
利润 1.14亿元，同比增长 89.16%；扣非后归母净利润 0.47亿元，同
比增长 554.27%。

观点：

 2024年公司利润增速释放明显。2024年公司营收同比减少8.99%，
主因公司贸易业务战略性收缩。公司归母净利润同比较大幅度提
升，主因公司原材料采购成本下降，金融资产公允价值同比上升，
同时公司积极推进各项降本增效措施，以及 2024 年存在少数股东
权益等因素。

 2024 年餐饮工业系列奶酪收入同比增长 14.03%，实现较快增长。

公司围绕“聚焦奶酪”总体战略，大力发展奶酪业务。公司奶酪/
贸易/液态奶 2024 年分别实现营业收入 37.57 亿元/5.31 亿元
/4.01 亿元，占比分别为 80.12%/11.32%/8.56%，同比变化
+6.92%/-34.97%/+3.76%；其中，奶酪板块分为三个产品系列，即
食营养系列/餐饮工业系列/家庭餐桌系列分别实现收入 20.50 亿
元/13.13 亿元/3.95 亿元，占比分别为 54.56%/34.97%/10.50%，
同比增长 3.19%/14.03%/4.92%。即食营养奶酪方面，公司将经典
低温奶酪棒升级为 0添加防腐剂配方，并推出多种新品和拓宽常
温奶酪品类；家庭餐桌奶酪方面，国产黄油产品表现较好，公司
推出的家庭餐桌奶酪新品，满足中国消费者早餐和面包、贝果等
搭配的需求；餐饮工业奶酪方面，公司推出多款季节限定新品，
为 B端客户提供全方位奶酪解决方案，新品上市成功率提高，助
力公司大客户实现稳健增长。

 毛利率和净利率提升，公司盈利能力改善。2024 年公司产品毛利
率为 28.99%，同比提升 2.31pct，主因公司原材料采购成本下降
以及使用国产原辅料替代进口原料等措施。公司销售费用率/管理
费用率 /财务费用率分别为 19.03%/5.55%/1.04%，同比变化
-4.15%/+2.07%/ +0.41%，销售费用率减少主因公司广告促销费、
折旧摊销费和差旅会务费用支出减少所致。2024年度公司净利率
同比提升 0.38pct至 2.35%，公司盈利能力提升。

 完成奶酪资产注入，公司奶酪品类的竞争力有望进一步增强。
2024年公司收购其控股股东内蒙蒙牛所持有的蒙牛奶酪 100%股
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权，2024年 7月 1日蒙牛奶酪正式纳入公司合并报表范围，蒙牛
奶酪 2024 年归母净利润同比增加约 840.00万元。公司与蒙牛奶
酪整合后，有望更好的实现业务协同和效率提升。

 盈利预测及投资评级：我们看好公司作为奶酪行业龙头企业，不
断开拓新品类和新消费群体来提升业绩增长空间，同时与蒙牛奶
酪整合完成，协同效应有望增强，我们给予公司一定的估值溢价。
我们预计 2025年/2026年/2027年公司营业收入分别为 53.71亿元
/59.78 亿元/67.25 亿元，同比增长 10.88%/11.30%/12.50%；归母
净利润分别为 2.15 亿元 /2.80 亿元 /3.38 亿元，同比增长
88.96%/30.30%/20.95% ；对应 2025年 4月 1日收盘价，PE分别
为 56.6X/43.5X/35.9X，参考可比公司的平均估值，首次覆盖，我
们给予公司“增持”评级。

 风险提示：食品安全风险；新品推广不及预期；奶酪板块增长不
及预期；市场竞争加剧；公司整合后利润释放不及预期；成本上
升的风险。

表 1：盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 5,322 4,844 5,371 5,978 6,725

增长率（%） 10.20 -8.99 10.88 11.30 12.50

归母净利润（百万元） 60 114 215 280 338

增长率（%） -56.35 89.16 88.96 30.30 20.95

ROE（%） 1.68 2.58 4.64 5.70 6.45

每股收益/EPS（摊薄/元） 0.12 0.22 0.42 0.55 0.66

市盈率（P/E） 203.2 107.0 56.6 43.5 35.9

市净率（P/B） 2.6 2.8 2.6 2.5 2.3

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 2：可比公司估值表

证券代码 证券简称
股价

（元）

总市值

（亿元）

EPS（元/股） PE

2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024A/E 2025E 2026E

600597.SH 光明乳业 8.39 115.65 0.26 0.70 0.20 0.36 0.39 41.1 12.4 42.8 23.2 21.3

600887.SH 伊利股份 28.07 1,786.91 1.48 1.64 1.84 1.83 1.99 21.0 17.1 15.3 15.3 14.1

002946.SZ 新乳业 14.80 127.38 0.42 0.50 0.64 0.77 0.93 34.1 28.6 22.1 18.4 15.3

行业平均 17.09 676.65 0.72 0.95 0.89 0.99 1.10 32.1 19.4 26.7 19.0 16.9

600882.SH 妙可蓝多 23.75 121.61 0.27 0.12 0.22 0.42 0.55 121.4 203.2 107.0 56.6 43.5

数据来源：iFinD,华龙证券研究所（截至 2025年 4月 1日，新乳业、伊利股份、妙可蓝多盈利预测来自华龙证券研究

所，妙可蓝多 2024年值为实际值，其他公司 2024年为预测值）。
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表 3：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 4,115 3,631 4,459 4,159 5,107 营业收入 5,322 4,844 5,371 5,978 6,725
现金 2,396 1,105 1,225 1,363 1,534 营业成本 4,051 3,473 3,812 4,189 4,670
应收票据及应收账款 112 129 139 159 176 税金及附加 27 27 29 33 37
其他应收款 222 25 249 55 287 销售费用 1,019 922 967 1,076 1,210
预付账款 341 203 400 271 484 管理费用 185 269 254 269 303
存货 725 574 851 715 1,031 研发费用 54 48 54 60 67
其他流动资产 320 1,596 1,596 1,596 1,596 财务费用 24 50 57 60 63
非流动资产 3,424 4,090 4,164 4,261 4,399 资产和信用减值损失 -3 -8 -9 -10 -12
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 68 48 48 48 48
固定资产 1,663 1,852 1,893 1,949 2,038 公允价值变动收益 -27 17 17 17 17
无形资产 215 202 205 212 221 投资净收益 52 54 54 54 54
其他非流动资产 1,547 2,037 2,066 2,101 2,140 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 7,540 7,721 8,623 8,421 9,506 营业利润 54 164 307 399 482
流动负债 2,050 2,147 2,965 2,613 3,488 营业外收入 35 11 11 11 11
短期借款 995 1,235 1,632 1,527 1,948 营业外支出 7 14 14 14 14
应付票据及应付账款 574 374 667 477 798 利润总额 82 161 304 396 479
其他流动负债 481 538 666 609 742 所得税 3 47 90 117 141
非流动负债 749 1,165 1,035 904 777 净利润 79 114 215 280 338
长期借款 423 683 553 423 296 少数股东损益 19 0 0 0 0
其他非流动负债 326 481 481 481 481 归属母公司净利润 60 114 215 280 338
负债合计 2,799 3,312 3,999 3,517 4,264 EBITDA 324 452 568 686 800
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.12 0.22 0.42 0.55 0.66
股本 514 512 512 512 512
资本公积 5,294 4,821 4,821 4,821 4,821 主要财务比率

留存收益 -548 -435 -220 60 398 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 4,741 4,409 4,624 4,904 5,242 成长能力

负债和股东权益 7,540 7,721 8,623 8,421 9,506 营业收入同比增速(%) 10.20 -8.99 10.88 11.30 12.50
营业利润同比增速(%) -76.06 201.80 87.58 30.05 20.81
归属于母公司净利润同比增速(%) -56.35 89.16 88.96 30.30 20.95
获利能力

毛利率(%) 23.89 28.29 29.02 29.92 30.56
现金流量表（百万元） 净利率(%) 1.49 2.35 4.00 4.68 5.03
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 1.68 2.58 4.64 5.70 6.45
经营活动现金流 264 531 84 666 234 ROIC(%) 2.25 2.49 3.84 4.79 5.21
净利润 79 114 215 280 338 偿债能力

折旧摊销 179 221 185 206 231 资产负债率(%) 37.12 42.89 46.38 41.77 44.86
财务费用 24 50 57 60 63 净负债比率(%) -18.53 23.15 25.55 16.50 17.86
投资损失 -52 -54 -54 -54 -54 流动比率 2.01 1.69 1.50 1.59 1.46
营运资金变动 32 132 -312 180 -339 速动比率 1.43 1.27 1.04 1.17 1.00
其他经营现金流 2 67 -8 -7 -5 营运能力

投资活动现金流 1,416 -2,009 -188 -233 -298 总资产周转率 0.71 0.63 0.66 0.70 0.75
资本支出 321 382 258 304 369 应收账款周转率 45.15 40.13 40.13 40.13 40.13
长期投资 1,593 -1,715 0 0 0 应付账款周转率 12.28 9.26 9.26 9.26 9.26
其他投资现金流 144 89 71 71 71 每股指标（元）

筹资活动现金流 -670 195 -173 -189 -187 每股收益(最新摊薄) 0.12 0.22 0.42 0.55 0.66
短期借款 -361 240 397 -105 421 每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 1.04 0.16 1.30 0.46
长期借款 423 260 -130 -131 -127 每股净资产(最新摊薄) 9.23 8.61 9.03 9.58 10.24
普通股增加 -2 -2 0 0 0 估值比率

资本公积增加 335 -473 0 0 0 P/E 203.2 107.0 56.6 43.5 35.9
其他筹资现金流 -1,064 169 -441 47 -481 P/B 2.6 2.8 2.6 2.5 2.3
现金净增加额 1,008 -1,294 -277 244 -251 EV/EBITDA 34.17 25.93 20.92 16.76 14.53

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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