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妙可蓝多（600882.SH） 

营养价值实证检验，山姆超市上架新品 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,322 4,844 5,425 6,157 7,204 

增长率 yoy（%） 10.2 -9.0 12.0 13.5 17.0 

归母净利润（百万元） 60 114 214 300 465 

增长率 yoy（%） -56.3 89.2 88.3 40.0 55.2 

ROE（%） 1.7 2.6 4.6 6.1 8.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.12 0.22 0.42 0.59 0.91 

P/E（倍） 226.0 119.5 63.4 45.3 29.2 

P/B（倍） 2.9 3.1 2.9 2.8 2.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：1、5月 23 至 25 日，中国乳制品工业协会第三十一次年会在江苏南京

举行。本次论坛上，上海儿童医学中心与妙可蓝多联合发布《儿童奶酪摄入

情况及相关影响因素的真实世界研究》报告。 

2、公司新品“牛肉+再制奶酪”近期上架山姆会员超市。 

 

《儿童奶酪摄入情况及相关影响因素的真实世界研究》通过发放调查问卷、

门诊随访等方式，调查 1000 名 3-6 岁儿童，观察他们的营养状况、膳食结构、

健康知信行等变化，评估奶制品摄入是否增加或达到推荐量。6 个月的观察

研究结果显示，通过每天提供 2 支奶酪棒，这些 3 到 6 岁孩子的中国健康饮

食指数评分显著提高，即膳食质量显著提升，同时，这些家庭奶制品相关的

营养认知和营养行为也得到了可观的改善。此外，受试者中，奶制品摄入量

达标的儿童与未达标的儿童相比，身高增长也相对更明显。 

图表1：儿童在持续食用奶酪棒 6 个月过程中身高体重及健康饮食指数变

化 

 

资料来源：妙可蓝多官微，长城证券产业金融研究院 

 

《中国居民膳食指南》建议学龄前儿童每人每天摄入 350-500 克奶及奶制品。

研究显示，很多孩子的生长发育问题以及相关疾病与较差的膳食质量密切相

关，尤其是富含优质蛋白的食物摄入不足。相较其他乳制品，奶酪营养密度

高，富含优质蛋白质、钙等营养素，且携带方便；同时，奶酪经过适度发酵，

有利于消化吸收。奶酪可以作为液体奶摄入不足时的替代补充，考虑到儿童
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股票信息 
  
行业 食品饮料 

2025 年 5 月 23 日收盘价（元） 26.51 

总市值（百万元） 13,574.54 

流通市值（百万元） 13,574.54 

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） 377.54   
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的食量与饮食偏好，奶酪可能更便于满足乳制品每日摄入需求。 

 

本次研究探讨奶制品摄入对于学龄前儿童膳食质量、生长发育的影响，以期

为改善儿童膳食质量、促进生长发育提供循证支持。妙可蓝多与知名医疗机

构携手开展深入研究，不仅再次验证了奶酪所蕴含的丰富营养价值，更凸显

了其在儿童健康成长与发育过程中所可能发挥的显著促进作用。日本推广奶

酪的关键拐点是自 1960 年开始，日本政府即将奶酪列入“学校给食”食谱，

注重培养中小学生食用奶酪的习惯；我国也针对学生发布《WS/T 554-2017

学生餐营养指南》《中国学龄儿童膳食指南（2022）》等指导文件，若奶酪能

顺利进入我国学校食谱，将有望迎来渗透率的快速提升，以及饮食习惯的长

期培养。 

 

我们观察到公司“520”前后在山姆会员超市上架了新品“牛肉+再制奶酪”，

该产品将牛肉风干小香肠+超干牛肉+再制奶酪打包成为“内蒙草原风味小零

食”，是一款场景化包装的产品；从包装上看，该新品与过往卡通时尚的品牌

形象有所变化，采用深色调现实主义风格，突出呈现质感。本次新品推出不

仅反映在核心渠道实现突破，也反映公司奶酪场景化的破局思路以及强大的

产品研发能力。 

图表2：山姆会员商店新品“牛肉+再制奶酪” 
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资料来源：山姆会员商店，长城证券产业金融研究院 

 

投资建议：奶酪作为乳制品板块中稀缺高成长性赛道，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 2025-2027 年 EPS 为 0.42、0.59、0.91 元/股，对应当前

股价 PE 分别为 63.4x、45.3x、29.2x，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。 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4115 3631 4633 3964 5094  营业收入 5322 4844 5425 6157 7204 

现金 2396 1105 1338 1758 2266  营业成本 4051 3473 3798 4187 4812 

应收票据及应收账款 112 129 124 162 174  营业税金及附加 27 27 28 33 38 

其他应收款 222 25 337 0 288  销售费用 1019 922 1031 1231 1441 

预付账款 341 203 400 135 345  管理费用 185 269 288 326 346 

存货 725 574 807 481 894  研发费用 54 48 60 74 86 

其他流动资产 320 1596 1627 1427 1127  财务费用 24 50 61 46 28 

非流动资产 3424 4090 4043 4111 4256  资产和信用减值损失 -3 -8 1 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 68 48 48 50 53 

固定资产 1663 1852 1910 2005 2186  公允价值变动收益 -27 17 3 -0.5 -2 

无形资产 215 202 205 212 221  投资净收益 52 54 43 52 50 

其他非流动资产 1547 2037 1928 1894 1849  资产处置收益 0.442 0.012 0 0 0 

资产总计 7540 7721 8677 8075 9350  营业利润 54 164 255 361 555 

流动负债 2050 2147 3141 2366 3294  营业外收入 35 11 16 19 21 

短期借款 995 1235 1235 1235 1235  营业外支出 7 14 7 8 9 

应付票据及应付账款 574 374 534 446 699  利润总额 82 161 264 372 566 

其他流动负债 481 538 1372 685 1360  所得税 3 47 50 73 101 

非流动负债 749 1165 912 786 668  净利润 79 114 214 300 465 

长期借款 423 683 552 426 308  少数股东损益 19 0 0 0 0 

其他非流动负债 326 481 360 360 360  归属母公司净利润 60 114 214 300 465 

负债合计 2799 3312 4053 3152 3962  EBITDA 282 421 511 628 834 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.12 0.22 0.42 0.59 0.91 

股本 514 512 512 512 512        

资本公积 5294 4821 4821 4821 4821  主要财务比率      

留存收益 -548 -435 -221 79 544  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4741 4409 4623 4923 5388  成长能力      

负债和股东权益 7540 7721 8677 8075 9350  营业收入（%） 10.2 -9.0 12.0 13.5 17.0 

       营业利润（%） -76.1 201.8 55.8 41.9 53.4 

       归属母公司净利润（%） -56.3 89.2 88.3 40.0 55.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.9 28.3 30.0 32.0 33.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.5 2.3 3.9 4.9 6.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 1.7 2.6 4.6 6.1 8.6 

经营活动现金流 264 531 699 615 683  ROIC（%） 1.6 2.2 4.0 5.0 6.9 

净利润 79 114 214 300 465  偿债能力      

折旧摊销 179 221 185 209 239  资产负债率（%） 37.1 42.9 46.7 39.0 42.4 

财务费用 24 50 61 46 28  净负债比率（%） -18.5 23.1 13.5 1.6 -10.0 

投资损失 -52 -54 -43 -52 -50  流动比率 2.0 1.7 1.5 1.7 1.5 

营运资金变动 32 132 243 112 -0.2  速动比率 1.4 1.3 1.1 1.4 1.1 

其他经营现金流 2 67 38 -0.05 1  营运能力      

投资活动现金流 1416 -2009 -148 -25 -35  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.8 

资本支出 321 382 361 357 484  应收账款周转率 45.1 40.1 42.9 43.1 42.8 

长期投资 1593 -1715 0 0 0  应付账款周转率 12.3 9.3 11.0 11.1 10.9 

其他投资现金流 144 89 213 332 449  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -670 195 -317 -170 -140  每股收益（最新摊薄） 0.12 0.22 0.42 0.59 0.91 

短期借款 -361 240 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.51 1.04 1.36 1.20 1.33 

长期借款 423 260 -131 -126 -118  每股净资产（最新摊薄） 9.26 8.61 9.03 9.61 10.52 

普通股增加 -2.3 -1.7 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 335 -473 0 0 0  P/E 226.0 119.5 63.4 45.3 29.2 

其他筹资现金流 -1064 169 -186 -43 -22.6  P/B 2.9 3.1 2.9 2.8 2.5 

现金净增加额 1008 -1294 233 420 508  EV/EBITDA 44.3 31.2 24.9 19.7 14.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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