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奶酪主业增长，但盈利水平下滑 

 

——妙可蓝多(600882)2024 年年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2025-04-09) 

收盘价(元) 26.71 

一年内最高/最低(元) 26.71/11.78 

沪深 300 指数 3,686.79 

市净率(倍) 3.10 

流通市值(亿元) 136.77 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 8.61 

每股经营现金流(元) 1.04 

毛利率(%) 28.29 

净资产收益率_摊薄(%) 2.58 

资产负债率(%) 42.89 

总股本/流通股(万股) 51,205.36/51,205.36 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 04 月 10 日 

投资要点： 

⚫ 2024 年，奶酪主业营收增长，收入占比扩大。2024 年，公司营收

48.44 亿元，同比减少 8.99%。其中，奶酪主业收入 37.57 亿元，

同比增 6.92%。本期，奶酪收入在总收入中的占比达到 80.12%，同

比扩大 5.62个百分点。2024年，奶酪销量 8.03万吨，同比增 18.32%。 

⚫ 奶酪主业的毛利率下滑，即食系列占比下降以及毛利率下滑是主要

原因。2024 年，公司奶酪主业的毛利率为 35.04%，同比下滑 0.39

个百分点。毛利率下滑与餐饮工业系列的收入占比扩大有关：2024

年，餐饮工业的收入占比扩大 2.2个百分点至 34.94%，而即食营养

的收入占比缩小 1.98个百分点至 54.56%。餐饮工业的毛利率较低，

2024年的毛利率仅 18.86%，从而拉低了奶酪整体的毛利率。 

⚫ 即食营养系列的收入增长，但毛利率下滑。公司的奶酪产品主要针

对即食营养，并且有儿童健康零食的概念，因而产品定价高、附加

值高。2024年，即食系列的收入达到 20.5 亿元，同比增长 3.17%，

在收入结构中的占比减少 1.98 个百分点至 54.56%。由于销售增长

放缓，即食系列的毛利率也有所下滑：2024 年，即食系列的毛利率

下滑 2.45个百分点至 46.97%。 

⚫ 投资评级：我们预测公司 2025、2026、2027 年的每股收益分别为 

0.42 元、0.58 元、0.74 元，参照 4 月 9 日的收盘价 26.71，对应

的市盈率为 63.75 倍、46.03 倍及 35.95 倍。公司跨界餐饮供应商

领域，有望拓宽业务前景，有利于稳定销售收入的增长。我们给予

公司“增持”评级。 

风险提示：即食系列的销售增长持续放缓；主要原材料成本上升。 
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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,322 4,844 5,454 6,125 6,682 

   增长比率（%） 10.20 -8.99 12.60 12.30 9.10 

净利润（百万元） 60 114 215 297 380 

   增长比率（%） -56.35 89.16 88.82 38.50 28.04 

每股收益(元) 0.12 0.22 0.42 0.58 0.74 

市盈率(倍) 227.70 120.37 63.75 46.03 35.95 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 3,961 4,610 4,879  营业收入 5,322 4,844 5,454 6,125 6,682 

  现金 2,396 1,105 1,237 1,692 1,752  营业成本 4,051 3,473 3,862 4,307 4,660 

  应收票据及应收账款 112 129 136 144 145  营业税金及附加 27 27 31 34 37 

  其他应收款 222 25 32 37 43  营业费用 1,019 922 1,016 1,128 1,216 

  预付账款 341 203 228 267 294  管理费用 185 269 265 276 293 

  存货 725 574 663 724 794  研发费用 54 48 55 61 67 

  其他流动资产 320 1,596 1,666 1,746 1,851  财务费用 24 50 57 55 49 

非流动资产 3,424 4,090 4,424 4,570 4,617  资产减值损失 -12 -2 -3 -3 -3 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 68 48 71 73 74 

  固定资产 1,663 1,852 2,134 2,265 2,311  公允价值变动收益 -27 17 0 0 0 

  无形资产 215 202 244 264 283  投资净收益 52 54 55 61 67 

  其他非流动资产 1,547 2,037 2,045 2,040 2,023  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 7,540 7,721 8,385 9,180 9,496  营业利润 54 164 283 386 486 

流动负债 2,050 2,147 2,447 2,775 2,981  营业外收入 35 11 23 33 20 

  短期借款 995 1,235 1,435 1,635 1,735  营业外支出 7 14 17 28 12 

  应付票据及应付账款 574 374 424 486 540  利润总额 82 161 289 391 494 

  其他流动负债 481 538 589 654 706  所得税 3 47 75 94 114 

非流动负债 749 1,165 1,325 1,495 1,225  净利润 79 114 215 297 380 

  长期借款 423 683 883 1,083 783  少数股东损益 19 0 0 0 0 

  其他非流动负债 326 481 441 411 441  归属母公司净利润 60 114 215 297 380 

负债合计 2,799 3,312 3,772 4,270 4,205  EBITDA 267 397 699 823 957 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.12 0.22 0.42 0.58 0.74 

  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 -231 66 446  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4,741 4,409 4,613 4,910 5,291  成长能力      

负债和股东权益 7,540 7,721 8,385 9,180 9,496  营业收入（%） 10.20 -8.99 12.60 12.30 9.10 

       营业利润（%） -76.06 201.80 73.14 36.32 25.94 

       归属母公司净利润（%） -56.35 89.16 88.82 38.50 28.04 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.89 28.29 29.18 29.69 30.27 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.13 2.35 3.93 4.85 5.69 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 1.27 2.58 4.65 6.05 7.19 

经营活动现金流 264 531 522 667 763  ROIC（%） 0.88 1.48 3.47 4.20 5.05 

  净利润 79 114 215 297 380  偿债能力      

  折旧摊销 209 253 353 377 414  资产负债率（%） 37.12 42.89 44.98 46.51 44.29 

  财务费用 44 64 58 65 66  净负债比率（%） 59.04 75.11 81.77 86.96 79.49 

  投资损失 -52 -54 -55 -61 -67  流动比率 2.01 1.69 1.62 1.66 1.64 

 营运资金变动 -27 132 -54 -19 -38  速动比率 1.43 1.27 1.20 1.25 1.21 

  其他经营现金流 11 20 5 8 7  营运能力      

投资活动现金流 1,416 -2,009 -680 -517 -467  总资产周转率 0.71 0.63 0.68 0.70 0.72 

  资本支出 -316 -350 -640 -480 -400  应收账款周转率 45.15 40.13 41.12 43.77 46.24 

  长期投资 1,593 -1,715 -65 -70 -90  应付账款周转率 12.28 9.26 10.61 10.39 9.97 

  其他投资现金流 138 56 25 33 23  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -670 195 302 305 -236  每股收益（最新摊薄） 0.12 0.22 0.42 0.58 0.74 

  短期借款 -361 240 200 200 100  每股经营现金流（最新摊薄） 0.51 1.04 1.02 1.30 1.49 

  长期借款 423 260 200 200 -300  每股净资产（最新摊薄） 9.26 8.61 9.01 9.59 10.33 

  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 227.70 120.37 63.75 46.03 35.95 

  其他筹资现金流 -1,064 169 -98 -95 -36  P/B 2.89 3.10 2.96 2.79 2.59 

现金净增加额 1,008 -1,294 132 455 60  EV/EBITDA 28.46 26.47 21.80 18.41 15.58 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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