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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 27.91 

一年最低/最高价 11.63/33.46 

市净率(倍) 3.13 

流通A股市值(百万元) 14,291.42 

总市值(百万元) 14,291.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.91 

资产负债率(%,LF) 46.65 

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)：2025 年一季报

点评：协同效应释放，净利率提升超

预期》 

2025-04-22 

《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 
  

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 5,370 6,160 7,120 

同比（%） 10.20 (8.99) 10.87 14.71 15.58 

归母净利润（百万元） 60.07 113.62 282.23 382.69 486.42 

同比（%） (56.35) 89.16 148.40 35.59 27.10 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.12 0.22 0.55 0.75 0.95 

P/E（现价&最新摊薄） 237.93 125.78 50.64 37.34 29.38 
  

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

◼ 事件：2025 上半年公司实现营业收入 25.67 亿元，同比增长 7.98%；实
现归母净利润 1.33 亿元，同比增长 86.27%，略超预告中值；实现扣非
归母净利润 1.02 亿元，同比增长 80.10%。Q2 营收同比增长 9.62%较 Q1

有所提速，其中餐饮工业系列贡献突出。 

◼ 产品精进，奶酪业务全面增长。奶酪市场成长，产品驱动非常重要。公
司始终重视研发，产品矩阵愈发丰满，匹配各年龄，各场景，各渠道需
求，带动三大奶酪系列合计上半年营收增长 14.85%。其中即食营养系列
企稳回升，收入 10.83 亿元，同比增长 0.62%，餐饮工业系列 8.16 亿元，
同比增长 36.26%，家庭餐桌系列 2.36 亿元，同比增长 28.44%。公司坚
定“聚焦奶酪战略”，即食营养系列推新奶酪小粒、奶酪小三角等潜力畅
销品；家庭餐桌系列黄油/稀奶油/奶油芝士和马斯卡彭等补充较好，餐
饮工业系列在蒙牛奶酪合并后良好协同助力增长。 

◼ BC 端双轮驱动，增长势能更强。随着产品矩阵丰满，公司 BC 驱动更
具能量。公司常温如奶酪小丸子以及部分奶酪零食入驻零食量贩渠道；
针对会员超市推出定制化产品适配高势能渠道的消费场景，预计将有持
续增量贡献。家庭餐桌奶酪方面，马苏里拉与奶酪片销量持续增长，黄
油表现优异，涂抹奶油奶酪满足消费者早餐和面包、贝果等搭配的需求，
进一步丰富了家庭餐桌奶酪品类；妙可蓝多专业奶酪与爱氏晨曦专业乳
品共同开拓 B 端极具潜力的市场，拓客顺利，进入众多餐饮名企和茶饮
领域，黄油和稀奶油销量显著增长，原制奶酪也获得大客户的认可。 

◼ 成本控制战略预计持续见效，利润率处上升通道。公司近年开始践行“极
致成本战略”，通过精细化管理和动态招标等方式，上半年实现毛销差
的显著改善（毛销差提升至 13.44%高水平）。上半年综合毛利率（调整
后）提升 0.91pct 至 30.81%。由于相对毛利率较低的 2B 餐饮工业系列
和家庭餐桌系列增长更快，后续奶酪毛利率预计还有下滑，但注重费效
比和精准投放情况下，公司上半年销售费用率下降 2.26pct 至 17.37%，
管理费用额（扣除激励费用）也仅微增 2.46%。公司上半年归母净利润
率 5.18%，同比（调整后口径）提升 2.18pct，已经处于上升通道。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为公司营收呈现加速增长态势，一方面 C

端企稳向上，另一方面 B 端相对以高速增长，而液奶和贸易业务平稳，
产品和渠道并驱，极致成本战略保障利润率上行。我们微调 2025-2027

年营收为 53.7/61.6/71.2 亿元（此前预期 53.1/61.3/70.2 亿元），分别同比
+10.87%/+14.71%/+15.58%；我们略调 2025-2027 年归母净利润预期为
2.82/3.83/4.86 亿元（此前预期 2.58/4.05/5.58 亿元），对应 PE 分别为
51/37/29 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观需求持续疲弱；食品安全问题；原材料价格波动影响原
制奶酪发展风险。  
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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 4,402 5,408 6,527  营业总收入 4,844 5,370 6,160 7,120 

货币资金及交易性金融资产 2,573 3,075 3,955 4,873  营业成本(含金融类) 3,473 3,761 4,341 5,049 

经营性应收款项 332 402 421 492  税金及附加 27 30 34 39 

存货 574 624 719 835  销售费用 922 924 970 1,072 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 269 290 314 313 

其他流动资产 152 301 313 327  研发费用 48 55 62 64 

非流动资产 4,090 4,126 4,079 4,009  财务费用 50 64 74 86 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 48 53 55 57 

固定资产及使用权资产 2,215 2,186 2,133 2,054  投资净收益 54 59 68 71 

在建工程 154 157 160 166  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 164 376 508 649 

其他非流动资产 874 937 942 946  营业外净收支  (3) 0 2 0 

资产总计 7,721 8,528 9,487 10,535  利润总额 161 376 510 649 

流动负债 2,147 2,376 2,693 3,034  减:所得税 47 94 128 162 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,359 1,578 1,778 1,978  净利润 114 282 383 486 

经营性应付款项 374 397 458 533  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 86 81 86 93  归属母公司净利润 114 282 383 486 

其他流动负债 327 320 370 430       

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 0.55 0.75 0.95 

长期借款 683 883 1,063 1,223       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 143 440 584 734 

租赁负债 391 491 571 631  EBITDA 397 729 898 1,071 

其他非流动负债 91 91 91 91       

负债合计 3,312 3,841 4,418 4,979  毛利率(%) 28.29 29.97 29.53 29.08 

归属母公司股东权益 4,409 4,687 5,070 5,556  归母净利率(%) 2.35 5.26 6.21 6.83 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,409 4,687 5,070 5,556  收入增长率(%) (8.99) 10.87 14.71 15.58 

负债和股东权益 7,721 8,528 9,487 10,535  归母净利润增长率(%) 89.16 148.40 35.59 27.10 

           

           

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 531 462 660 741  每股净资产(元) 8.61 9.15 9.90 10.85 

投资活动现金流 (2,009) (638) (397) (394)  最新发行在外股份（百万股） 512 512 512 512 

筹资活动现金流 195 466 399 350  ROIC(%) 1.52 4.56 5.44 6.16 

现金净增加额 (1,294) 285 662 697  ROE-摊薄(%) 2.58 6.02 7.55 8.75 

折旧和摊销 253 289 313 337  资产负债率(%) 42.89 45.04 46.56 47.26 

资本开支 (350) (242) (240) (241)  P/E（现价&最新股本摊薄） 125.78 50.64 37.34 29.38 

营运资本变动 132 (118) (7) (57)  P/B（现价） 3.24 3.05 2.82 2.57 

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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