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与蒙牛协同效应显现，利润

表现亮眼  

 

核心观点 

妙可蓝多与蒙牛协同效应显现，上半年餐饮、家庭端收入增长

36.26%、28.44%，休闲营养持续拓展品类与场景实现企稳。C端

持续推新丰富产品矩阵，B 端强化连锁客户合作，逐渐形成 BC

双轮驱动格局。上半年，公司降本增效效果显著，销售费用率下

降 2.26pcts，推出员工持股计划和股票期权激励计划激活组织活

力。毛利率提升叠加费用优化，上半年净利率提升+2.18pcts。 

事件 

公司发布 2025 年半年度报告。 

2025 年上半年公司实现营业总收入 25.67 亿元（+7.98%）；实现

归母净利润 1.33 亿元（+86.27%）；实现扣非后归母净利润 1.02

亿元（+80.10%）； 

其中 Q2 实现营业总收入 13.34 亿元（+9.62%）；实现归母净利

润 0.51 亿元（+53.06%）；实现扣非后归母净利润 0.38 亿元

（+44.3%）。 

简评 

与蒙牛协同效应显现，餐饮与家庭端发力 

分品类看，25H1 奶酪、贸易、液奶营收分别 21.36 亿元、2.30 亿

元、1.87 亿元，分别同比增长 14.85%、3.69%、0.63%。奶酪主

业占比进一步提升，达到 83.67%（同比+0.65pcts）。其中，25Q2

奶酪业务收入 11.06 亿元，占比 83.35%。 

今年以来，与蒙牛奶酪在渠道、品类上的协同效应开始凸显，奶

酪棒市场复苏仍较慢，妙可与蒙牛的渠道协同在餐饮与家庭端表

现亮眼。25H1，公司休闲营养、餐饮工业、家庭餐桌三大系列分

别实现收入 10.83 亿元、8.16 亿元、2.36 亿元，同比分别增长

0.62%、36.26%、28.44%。餐饮工业与爱氏晨曦渠道协同，推进

B 端国产化替代，黄油、稀奶油增长态势向好；家庭端随着使用

场景日益丰富，马苏里拉与奶酪片、黄油等品类表现均较强。 

分渠道看，25H1 经销、直营收入分别为 19.19 亿元、4.04 亿元；

25Q2 经销、直营收入分别为 9.59 亿元、2.39 亿元。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-5.06/-12.54 -0.26/-13.19 107.80/73.87 

12 月最高/最低价（元）  32.69/11.78 

总股本（万股）  51,205.36 

流通 A 股（万股）  51,205.36 

总市值（亿元）  139.18 

流通市值（亿元）  139.18 

近 3 月日均成交量（万）  804.28 

主要股东   

内蒙古蒙牛乳业(集团)股份有限

公司 
 36.63% 
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贸易和液态奶拉升整体毛利率，费用优化进一步提升盈利能力 

2025H1 公司毛利率 30.81%，同比+0.91pcts，归母净利率 5.18%，同比+2.18pcts；25Q2 毛利率 30.18%，同比-0.9pcts，

归母净利率 3.79%，同比+1.08pcts。 

毛利率方面，25H1 奶酪、贸易、液奶毛利率分别为 35.52%、4.73%、8.78%，分别同比-1.50pcts、+3.12pcts、+1.63pcts。

液奶得益于国内奶价低位，奶酪毛利率下滑预计系进口乳制品价格提升和 B 端占比提升。此外，其他业务毛利

率提升显著。 

费用端，2025H1 销售费用率 17.37%，同比-2.26pcts，管理费用率 5.66%，同比+0.46pcts；2025Q2 销售费用率

17.89%，同比-1.88pcts，管理费用率 6.29%，同比+0.99pcts。上半年，公司根据奶酪棒市场趋势进一步降本增效，

25H1 减少广告促销费用 8.91%至 2.32 亿元，销售人员薪酬减少 2.69%至 1.33 亿元。 

 

双品牌协同提效，C 端巩固优势蓄力增长，B 端推进国产替代 

C 端方面，从依赖奶酪棒逐渐向成人奶酪渗透，持续提升消费者培育，完善休闲零食产品矩阵，持续占领消费

者心智。家庭端，持续拓展消费场景，以高性价比产品挖掘烘焙、早餐等场景需求。B 端方面，与爱氏晨曦渠

道协同，推进“两油一酪”国产化替代，看好 B 端业务持续成长性。公司组织方面，3 月推出员工持股和股票

期权激励计划，双品牌启动之际，激活员工积极性，BC驱动拓市场。 

 

盈利预测：预计 2025-2027 年公司实现收入 53.27、61.91、72.31 亿元，实现归母净利润 2.19、3.48、5.11 亿元，

对应 EPS 为 0.43、0.68、1.00 元，对应 25-27 年 PE 为 65.31X、41.06X、27.98X，维持“增持”评级。 

风险提示： 

1、奶酪行业竞争加剧风险：随着奶酪行业的迅速发展，包括大型乳企在内的入局者不断涌入，市场竞争的加剧

或将对公司市场占有率的提升产生阻碍，影响公司产品销售增长。 

2、销售费用率上行风险：市场竞争等因素若造成公司销售策略的变化，将使得公司的费用投入增长，对公司盈

利水平产生影响。 

3、需求修复缓慢致使公司净利润不及预期：奶酪竞争由于具有较强可选属性，目前仍处于缓慢修复阶段。如需

求恢复持续缓慢，公司净利润或不及预期。 
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重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,049.03 4,843.75 5,326.64 6,190.80 7,230.54 

YoY(%) -16.16 19.63 9.97 16.22 16.79 

净利润(百万元) 63.44 113.62 218.83 348.09 510.84 

YoY(%)  -53.15 79.10 92.60 59.07 46.76 

毛利率(%) 29.24 28.29 29.10 30.20 31.25 

销售净利率(%) 1.57 2.35 4.11 5.62 7.06 

ROE(%) 1.47 2.58 4.73 7.00 9.31 

EPS(摊薄/元) 0.12 0.22 0.43 0.68 1.00 

P/E(倍) 225.28 125.78 65.31 41.06 27.98 

P/B(倍) 3.32 3.24 3.09 2.87 2.60 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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食品饮料行业首席分析师，英国莱斯特大学经济学硕士；专注于食品饮料各细分行业
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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