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公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

妙可蓝多(600882)公司点评报告 2025 年 08 月 25 日 

[Table_Title] 奶酪主业增长稳健，H1 归母净利+86% 

——妙可蓝多 2025 年中报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 事件 

公司公告 2025 年中报。2025 年上半年，公司实现总收入 25.67 亿元
（+7.98%），归母净利 1.33 亿元（+86.27%），扣非归母净利 1.02 亿元
（+80.10%）。2025Q2，公司实现总收入 13.34 亿元（+9.62%），归母净利
0.51 亿元（+53.06%），扣非归母净利 0.38 亿元（+44.29%）。 

 奶酪主业增长稳健，餐饮工业系列增速领先 

1）奶酪主业增长稳健。2025H1，公司奶酪、贸易、液态奶业务收入分别为
21.36、2.30、1.87 亿元，同比增长 14.85%、3.69%、0.63%，奶酪业务收
入占主营业务收入比例由去年同期的 82.02%进一步增长至 83.67%。 

2）奶酪业务收入同比、环比持续增长。2025Q2，公司奶酪、贸易、液态奶
业务收入分别为 11.06、1.29、0.92 亿元，奶酪业务收入同比、环比均实现
增长。 

3）三大奶酪产品系列均延续正增长，餐饮工业系列增速领先。2025H1，公
司即食营养系列、餐饮工业系列、家庭餐桌系列收入分别为 10.83、8.16、
2.36 亿元，同比+0.62%、+36.26%、+28.44%，餐饮工业系列凭借公司供
应链及专业化服务优势快速增长，家庭餐桌系列受益于渠道合作深化及整
合带来的优势品项扩充也实现较快增速。 

 2025H1，归母净利率同比+2.18pct 至 5.18% 

1）奶酪产品整体毛利率微降，国产奶酪进程推进带动餐饮工业系列奶酪产
品毛利率提升。2025H1，公司毛利率为 30.81%，主营业务毛利率 30.79%，
同比下降 0.32pct，其中奶酪、贸易、液态奶毛利率分别为 35.52%、4.73%、
8.78%，同比-1.50、+3.12、1.63pct；奶酪业务中，即食营养系列、餐饮工
业系列、家庭餐桌系列毛利率分别为 47.87%、21.30%、28.02%，同比-0.49、
+1.98、-0.30pct，国产奶酪进程推进带动餐饮工业系列奶酪产品毛利率持续
提升。 

2）归母净利率同比提升。2025H1，公司归母净利率为 5.18%，同比+2.18pct，
主要得益于销售费用率减少。2025H1，公司销售费用同比-4.44%，主要因
公司广告宣传费和差旅会务费用支出减少，管理费用同比+17.58%，主要因
公司股权激励费用和折旧摊销费用增加。25Q2，公司归母净利率为 3.79%，
同比+1.08pct。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 25/26/27 年归母净利分别为 2.14/3.28/4.34 亿元，增速
88.33%/53.17%/32.43%，对应 8 月 22 日 PE 65/42/32 倍（市值 139 亿
元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

食品安全风险、市场竞争加剧风险、原材料价格波动风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5322.20 4843.75 5444.66 6231.47 7118.00 

收入同比(%) 10.20 -8.99 12.41 14.45 14.23 

归母净利润(百万元) 60.07 113.62 213.99 327.77 434.08 

归母净利润同比(%) -56.35 89.16 88.33 53.17 32.43 

ROE(%) 1.27 2.58 4.63 6.62 8.06 

每股收益(元) 0.12 0.22 0.42 0.64 0.85 

市盈率(P/E) 230.92 122.08 64.82 42.32 31.95 

资料来源：Ifind，国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 32.69 / 11.78 

A 股流通股（百万股）： 512.05 

A 股总股本（百万股）： 512.05 

流通市值（百万元）： 13917.62 

总市值（百万元）： 13917.62 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Ifind  
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《国元证券行业研究-食品饮料行业 2024 年中报总

结：行业调整蓄势，业绩韧性强》2024.09.26 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  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 4115.22 3630.57 4535.38 4932.64 5610.81  营业收入 5322.20 4843.75 5444.66 6231.47 7118.00 

  现金 2395.58 1104.85 1311.01 1443.28 1820.97  营业成本 4050.59 3473.44 3838.22 4373.23 4975.76 

  应收账款 112.38 129.05 137.02 150.82 171.58  营业税金及附加 27.28 27.21 37.02 42.37 49.83 

  其他应收款 222.28 24.55 23.41 24.93 25.62  营业费用 1018.61 921.97 1034.48 1183.98 1352.42 

  预付账款 340.73 202.80 224.10 255.34 290.52  管理费用 185.36 268.78 272.23 267.95 256.25 

  存货 724.55 573.67 668.23 679.16 697.10  研发费用 54.01 48.47 56.71 62.49 76.90 

  其他流动资产 319.71 1595.64 2171.61 2379.12 2605.00  财务费用 23.99 50.20 24.31 22.15 19.58 

非流动资产 3424.40 4090.33 3536.86 3542.15 3467.68  资产减值损失 -12.44 -2.43 -7.43 -4.93 -6.18 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 -26.69 17.08 15.00 17.00 19.00 

  固定资产 1662.71 1851.91 1749.12 1644.04 1535.22  投资净收益 52.50 53.53 60.02 103.01 129.76 

  无形资产 214.72 201.86 224.00 240.99 244.67  营业利润 54.19 163.53 269.22 410.44 539.17 

  其他非流动资产 1546.97 2036.56 1563.74 1657.13 1687.79  营业外收入 35.27 11.27 12.33 11.55 11.28 

资产总计 7539.62 7720.90 8072.25 8474.79 9078.48  营业外支出 7.33 13.81 7.21 7.09 7.85 

流动负债 2049.72 2147.08 2303.63 2373.52 2540.34  利润总额 82.12 160.99 274.34 414.90 542.60 

  短期借款 994.65 1234.95 1195.21 1141.60 1190.59  所得税 2.71 47.37 60.35 87.13 108.52 

  应付账款 409.07 341.52 355.74 389.65 445.33  净利润 79.41 113.62 213.99 327.77 434.08 

  其他流动负债 646.00 570.62 752.68 842.26 904.43  少数股东损益 19.35 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 749.19 1164.58 1145.40 1150.28 1153.07  归属母公司净利润 60.07 113.62 213.99 327.77 434.08 

  长期借款 423.19 683.43 683.43 683.43 683.43  EBITDA 256.84 435.05 476.63 623.33 756.40 

  其他非流动负债 326.00 481.15 461.97 466.85 469.64  EPS（元） 0.12 0.22 0.42 0.64 0.85 

负债合计 2798.92 3311.66 3449.03 3523.80 3693.41        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 513.79 512.05 510.31 510.31 510.31  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 5293.86 4820.57 4822.31 4822.31 4822.31  成长能力      

  留存收益 -548.48 -434.86 -220.88 106.89 540.97  营业收入(%) 10.20 -8.99 12.41 14.45 14.23 

归属母公司股东权益 4740.70 4409.24 4623.22 4950.99 5385.07  营业利润(%) -76.06 201.80 64.63 52.46 31.36 

负债和股东权益 7539.62 7720.90 8072.25 8474.79 9078.48  归属母公司净利润(%) -56.35 89.16 88.33 53.17 32.43 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 23.89 28.29 29.50 29.82 30.10 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 1.13 2.35 3.93 5.26 6.10 

经营活动现金流 263.68 530.73 459.69 411.04 497.07  ROE(%) 1.27 2.58 4.63 6.62 8.06 

  净利润 79.41 113.62 213.99 327.77 434.08  ROIC(%) 2.10 4.36 6.86 10.32 13.57 

  折旧摊销 178.67 221.32 183.10 190.74 197.66  偿债能力      

  财务费用 23.99 50.20 24.31 22.15 19.58  资产负债率(%) 37.12 42.89 42.73 41.58 40.68 

  投资损失 -52.50 -53.53 -60.02 -103.01 -129.76  净负债比率(%) 52.49 61.69 56.39 54.08 53.19 

营运资金变动 31.78 132.39 80.64 -15.89 -40.21  流动比率 2.01 1.69 1.97 2.08 2.21 

  其他经营现金流 2.32 66.73 17.67 -10.72 15.72  速动比率 1.65 1.42 1.68 1.79 1.93 

投资活动现金流 1415.75 -2008.54 -131.42 -217.37 -158.56  营运能力      

  资本支出 321.15 382.46 55.34 57.80 58.98  总资产周转率 0.71 0.63 0.69 0.75 0.81 

  长期投资 -1593.00 1715.23 -420.74 2.16 2.18  应收账款周转率 43.70 38.77 39.46 41.75 42.58 

  其他投资现金流 143.91 89.15 -496.82 -157.42 -97.40  应付账款周转率 12.28 9.26 11.01 11.73 11.92 

筹资活动现金流 -669.60 194.73 -122.11 -61.40 39.19  每股指标（元）      

  短期借款 -361.39 240.29 -39.73 -53.61 48.98  每股收益(最新摊薄) 0.12 0.22 0.42 0.64 0.85 

  长期借款 423.19 260.23 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 1.04 0.90 0.80 0.97 

  普通股增加 -2.28 -1.74 -1.74 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 9.29 8.64 9.06 9.70 10.55 

  资本公积增加 334.93 -473.29 1.74 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -1064.05 169.23 -82.38 -7.79 -9.80  P/E 230.92 122.08 64.82 42.32 31.95 

现金净增加额 1008.01 -1293.94 206.16 132.27 377.69  P/B 2.93 3.15 3.00 2.80 2.58 

       EV/EBITDA 49.17 29.03 26.50 20.26 16.70 

资料来源：Ifind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300
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