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市场数据  
收盘价(元) 27.47 

一年最低/最高价 11.63/29.50 

市净率(倍) 3.13 

流通A股市值(百万元) 14,066.11 

总市值(百万元) 14,066.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.77 

资产负债率(%,LF) 45.54 

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)：2024 年报点评：

业绩符合预期，25Q1 有望迎来开门

红》 

2025-03-23 

《妙可蓝多(600882)：员工激励超预

期落地，25 年业绩弹性可期》 

2025-03-06 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5,322 4,844 5,310 6,129 7,023 

同比（%） 10.20 (8.99) 9.62 15.43 14.59 

归母净利润（百万元） 60.07 113.62 258.29 404.91 557.66 

同比（%） (56.35) 89.16 127.32 56.77 37.73 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.12 0.22 0.50 0.79 1.09 

P/E（现价&最新摊薄） 234.18 123.80 54.46 34.74 25.22 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2025 年一季报：以调整后口径计算（下同）， 2025Q1 公司实
现营业收入 12.3 亿元，同比+6.3%；实现归母净利润 0.8 亿元，同比
+114.9%；实现扣非归母净利润 0.6 亿元，同比+110.2%。2025Q1 公司
收入略低于预期，净利率提升超预期。 

◼ BC 端双轮驱动，奶酪业务增长亮眼。以调整后口径计算（下同），我们
预计公司 2025Q1 奶酪业务收入同比增长 15+%，液奶、贸易等其他业
务萎缩拖累整体收入。奶酪业务内部来看，我们预计 25Q1 公司即食营
养业务收入同比增长中个位数，家庭餐桌业务收入同比增长 30+%，C

端业务企稳预计主因公司和蒙牛奶酪双品牌协同下沉红利逐步释放，叠
加妙可蓝多品牌的奶酪零食产品在零食量贩渠道放量；B 端方面，我们
预计 25Q1 公司餐饮工业收入同比增长 30+%，B 端收入高增预计主因
24 年 7 月公司合并蒙牛奶酪后，形成了爱氏晨曦+妙可蓝多的双品牌多
产品矩阵，协同效应释放下公司加速百胜等大客户开发。 

◼ 产品结构优化+强化费控，净利率显著提升。 以调整后口径计算（下同），
2025Q1 公司毛利率同比+2.8pct 至 31.5%，毛利率提升预计主因高毛利
的奶酪棒企稳止跌+高毛利的国产原制奶酪占比提升，此外低毛利的贸
易液奶业务下滑带动整体业务结构改善同样提振毛利率。2025Q1 公司
销售费用率同比-2.7pct，预计主因公司发力低费率的零食量贩渠道+广
宣费用等收缩。综合来看公司归母净利率同比+3.4pct，净利率显著提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 2025Q1 收入略低于预期，我们下调 2025-

2027 年营收预期为 53/61/70 亿元（此前预期 54.3/62.8/71.7 亿元），分别
同比+10%/+15%/+15%；25Q1 净利率超预期，我们上调 2025-2027 年归
母净利润预期为 2.6/4.0/5.6 亿元（此前预期 2.4/3.8/4.9 亿元），同比
+127%/+57%/+38%，对应 PE 分别为 54/35/25 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,631 4,501 5,613 6,852  营业总收入 4,844 5,310 6,129 7,023 

货币资金及交易性金融资产 2,573 3,399 4,362 5,447  营业成本(含金融类) 3,473 3,729 4,266 4,803 

经营性应收款项 332 324 373 427  税金及附加 27 30 34 39 

存货 574 619 706 794  销售费用 922 905 965 1,057 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 269 310 345 395 

其他流动资产 152 159 171 185  研发费用 48 54 63 72 

非流动资产 4,090 3,979 3,842 3,689  财务费用 50 64 67 77 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 48 52 61 70 

固定资产及使用权资产 2,215 2,096 1,962 1,811  投资净收益 54 58 67 70 

在建工程 154 147 140 136  公允价值变动 17 16 18 21 

无形资产 202 189 177 164  减值损失 (8) 1 2 2 

商誉 384 381 378 375  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 262 276 290 304  营业利润 164 344 538 744 

其他非流动资产 874 891 896 900  营业外净收支  (3) 0 2 0 

资产总计 7,721 8,480 9,455 10,541  利润总额 161 344 540 744 

流动负债 2,147 2,351 2,661 2,970  减:所得税 47 86 135 186 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,359 1,561 1,761 1,961  净利润 114 258 405 558 

经营性应付款项 374 394 450 507  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 86 80 86 91  归属母公司净利润 114 258 405 558 

其他流动负债 327 317 364 411       

非流动负债 1,165 1,465 1,725 1,945  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.22 0.50 0.79 1.09 

长期借款 683 883 1,063 1,223       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 143 408 607 821 

租赁负债 391 491 571 631  EBITDA 397 688 901 1,129 

其他非流动负债 91 91 91 91       

负债合计 3,312 3,816 4,386 4,915  毛利率(%) 28.29 29.76 30.40 31.60 

归属母公司股东权益 4,409 4,664 5,069 5,626  归母净利率(%) 2.35 4.86 6.61 7.94 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,409 4,664 5,069 5,626  收入增长率(%) (8.99) 9.62 15.43 14.59 

负债和股东权益 7,721 8,480 9,455 10,541  归母净利润增长率(%) 89.16 127.32 56.77 37.73 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 531 494 633 799  每股净资产(元) 8.61 9.11 9.90 10.99 

投资活动现金流 (2,009) (330) (287) (285)  最新发行在外股份（百万股） 512 512 512 512 

筹资活动现金流 195 449 399 350  ROIC(%) 1.52 4.24 5.67 6.88 

现金净增加额 (1,294) 610 744 864  ROE-摊薄(%) 2.58 5.54 7.99 9.91 

折旧和摊销 253 280 294 308  资产负债率(%) 42.89 45.00 46.39 46.63 

资本开支 (350) (131) (130) (131)  P/E（现价&最新股本摊薄） 123.80 54.46 34.74 25.22 

营运资本变动 132 (41) (37) (43)  P/B（现价） 3.19 3.02 2.78 2.50 

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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