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市场数据 

总股本(亿股) 5.10 

总市值(亿元)： 128.07 

一年最低/最高(元)： 15.88/33.46 

近 3 月换手率： 86.14% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 1.76 -10.21 -23.20 

绝对 3.25 3.25 -2.11 

资料来源：Wind 
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奶酪消费趋势向好，25H1 归母净利实现高
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事件：妙可蓝多 2025 年前三季度实现营业收入 39.57 亿元，同比+10.09%；归母

净利润 1.76 亿元，同比+106.88%；扣非归母净利润 1.20 亿元，同比+92.44%。其

中，25Q3 实现营业收入 13.90 亿元，同比+14.22%；归母净利润 0.43 亿元，同比

+214.67%；扣非归母净利润 0.17 亿元，同比+224.22%。 

奶酪主业增长稳健，B 端业务延续高增。1）分产品看，25Q3 公司奶酪/液态奶/贸

易业务收入分别为 11.66/1.30/0.87 亿元，分别同比+22.4%/+36.8%/-38.0%。2）

分地区看，25Q3 北区/中区/南区实现营业收入 4.83/6.00/3.00 亿元，同比

+9.2%/+26.0%/+11.4%。从经销商数量来看，截至 25Q3 末，公司共有 5873 个经

销商，Q3 净减少 678 家，其中北区/中区/南区分别净减少 322/262/94 家。3）分

渠道看，25Q3 经销渠道收入 9.76 亿元，同比+3.8%；直营渠道收入 2.77 亿元，同

比+157.8%；贸易渠道收入 1.30 亿元，同比-7.3%。 

25Q3 产品结构优化带动毛利率和净利率提升。1）25 年前三季度/25Q3 公司毛利

率分别为 29.88%/28.18%，同比+0.95/+5.73pcts，主要系产品结构优化，高毛利

率奶酪产品收入占比提升。2）25 年前三季度/25Q3 公司销售费用率分别为

17.41%/17.48%，同比-1.76/+2.37pcts，主要系新品上市加大推广力度。公司于

25 年 9月成为中国国家队官方合作伙伴，10 月成为 NBA中国官方市场合作伙伴，

预计销售费用仍将维持高位。3）25 年前三季度/25Q3 管理费用率分别为

5.95%/6.49%，同比+0.6/+1.37pcts，主要系公司于 25 年 3月实施股权激励计划和

员工持股计划，并确认相关股份支付费用。4）综合来看，25 年前三季度/25Q3 公

司销售净利率达到 4.45%/3.09%，同比+2.08/+2.6pcts。 

B 端大客户开发顺利，C 端新品类与新渠道打开增量空间。公司坚定执行“聚焦奶

酪”和“BC双轮驱动”战略。B端，公司受益于与爱氏晨曦的业务协同，形成“两

油一酪”的产品组合优势，向客户提供一站式解决方案。凭借增强的综合服务能力，

公司在B端客户拓展上取得实质性突破，已进入百胜中国等国际西餐连锁的供应链，

并与乐乐茶等茶饮品牌展开合作。2025 年 5 月，公司荣获百胜中国颁发的“卓越供

应链奖”。 

C 端，公司推行“奶酪+”零食化战略，面向成人市场推出奶酪小丸子、奶酪小三角、

奶酪脆片等一系列创新产品。公司于 25 年 7 月发布“参情酪意”新品系列，每盒

添加超 2.9g 长白山人参，在抢占功能性食品蓝海的同时，率先把握银发经济发展机

遇；同年 8 月推出奶酪坚果脆，强势入驻山姆会员店。渠道上，公司积极拥抱新兴

业态，大力发展零食量贩、会员店等高势能渠道，并推出渠道定制化产品。 

随着资本退潮和行业洗牌加剧，部分中小奶酪品牌已逐步退出市场，行业集中度显

著提升，行业龙头地位稳固。公司于2025年推出的股权激励计划，设定了2025-2027

年累计营收近 200 亿、累计净利润近 10 亿的目标，彰显了管理层对公司长期高质

量发展的坚定信心，也为未来业绩增长提供了强劲的内在动力。 

 

要点 
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妙可蓝多（600882.SH） 

 

盈利预测、估值与评级：考虑到公司 BC两端业务发展态势持续向好，利润率回

升速度快，我们上调公司 2025 年归母净利润预测至 2.35 亿元（上调 9%），维

持2026-2027年归母净利润预测分别为3.24/4.57亿元，折合2025-2027年 EPS

分别为 0.46/0.64/0.90 元，对应 PE 分别为 55x/40x/28x。公司 C端奶酪龙头地

位稳固，奶酪行业增长空间较大，公司业务逐步回归正轨，我们上调至“买入”

评级。 

风险提示：新品增长低于预期；原材料价格上涨；食品安全问题。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,049 4,844 5,430 6,214 7,222 

营业收入增长率 -16.16% 19.63% 12.10% 14.45% 16.22% 

归母净利润（百万元） 63 114 235 324 457 

归母净利润增长率 -53.15% 79.10% 106.71% 37.98% 41.09% 

EPS（元） 0.12 0.22 0.46 0.64 0.90 

ROE（归属母公司)（摊薄） 1.47% 2.58% 5.06% 6.53% 8.43% 

P/E 203 113 55 40 28 

P/B 3.0 2.9 2.8 2.6 2.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-10-30（注：2023-2027 年总股本数分别为

5.14/5.12/5.10/5.10/5.10 亿股） 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 4,049 4,844 5,430 6,214 7,222 

营业成本 2,865 3,473 3,851 4,354 5,003 

折旧和摊销 141 195 200 222 239 

税金及附加 27 27 30 35 41 

销售费用 939 922 948 1,064 1,220 

管理费用 148 269 328 357 386 

研发费用 46 48 49 56 65 

财务费用 25 50 48 50 42 

投资收益 52 54 60 45 40 

营业利润 84 164 309 426 601 

利润总额 84 161 317 432 610 

所得税 4 47 83 108 152 

净利润 80 114 235 324 457 

少数股东损益 16 0 0 0 0 

归属母公司净利润 63 114 235 324 457 

EPS(元) 0.12 0.22 0.46 0.64 0.90 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 279 531 357 476 600 

净利润 63 114 235 324 457 

折旧摊销 141 195 200 222 239 

净营运资金增加 -270 135 233 -319 292 

其他 346 87 -311 248 -388 

投资活动产生现金流 1,368 -2,009 -9 -255 -260 

净资本支出 -289 -350 -450 -250 -250 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 1,657 -1,659 441 -5 -10 

融资活动现金流 -591 195 175 -607 -138 

股本变化 -2 -2 -2 0 0 

债务净变化 88 575 226 -557 -96 

无息负债变化 -119 207 46 70 87 

净现金流 1,054 -1,294 524 -386 202 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 6,833 7,721 8,225 8,061 8,509 

货币资金 2,396 1,105 1,629 1,243 1,444 

交易性金融资产 200 1,468 1,476 1,484 1,492 

应收账款 108 129 145 166 192 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 19 25 28 32 37 

存货 533 574 636 719 826 

其他流动资产 113 119 119 119 119 

流动资产合计 3,708 3,631 4,257 4,016 4,403 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1,482 1,852 2,100 2,121 2,132 

在建工程 263 154 131 113 92 

无形资产 135 202 247 292 336 

商誉 384 384 384 384 384 

其他非流动资产 44 113 113 113 113 

非流动资产合计 3,124 4,090 3,968 4,045 4,107 

总负债 2,530 3,312 3,583 3,095 3,086 

短期借款 995 1,235 1,455 893 792 

应付账款 250 342 379 428 492 

应付票据 165 33 36 41 47 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 4 10 10 10 10 

流动负债合计 1,793 2,147 2,413 1,921 1,906 

长期借款 423 683 688 693 698 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 40 84 84 84 84 

非流动负债合计 737 1,165 1,170 1,175 1,180 

股东权益 4,303 4,409 4,642 4,966 5,423 

股本 514 512 510 510 510 

公积金 4,779 4,896 4,919 4,952 4,997 

未分配利润 -472 -510 -299 -7 405 

归属母公司权益 4,303 4,409 4,642 4,966 5,423 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 29.2% 28.3% 29.1% 29.9% 30.7% 

EBITDA 率 6.3% 7.7% 9.0% 10.4% 11.5% 

EBIT 率 2.3% 3.2% 5.3% 6.8% 8.2% 

税前净利润率 2.1% 3.3% 5.8% 7.0% 8.4% 

归母净利润率 1.6% 2.3% 4.3% 5.2% 6.3% 

ROA 1.2% 1.5% 2.9% 4.0% 5.4% 

ROE（摊薄） 1.5% 2.6% 5.1% 6.5% 8.4% 

经营性 ROIC 2.2% 2.3% 4.1% 6.4% 8.4% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 37% 43% 44% 38% 36% 

流动比率 2.07 1.69 1.76 2.09 2.31 

速动比率 1.77 1.42 1.50 1.72 1.88 

归母权益/有息债务 2.93 2.16 2.05 2.90 3.36 

有形资产/有息债务 4.06 3.30 3.18 4.09 4.58 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 23.18% 19.03% 17.45% 17.12% 16.89% 

管理费用率 3.66% 5.55% 6.05% 5.75% 5.35% 

财务费用率 0.63% 1.04% 0.89% 0.80% 0.59% 

研发费用率 1.12% 1.00% 0.90% 0.90% 0.90% 

所得税率 5% 29% 26% 25% 25% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.54 1.04 0.70 0.93 1.18 

每股净资产 8.37 8.61 9.10 9.74 10.63 

每股销售收入 7.88 9.46 10.65 12.18 14.16 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 203 113 55 40 28 

PB 3.0 2.9 2.8 2.6 2.4 

EV/EBITDA 55.2 39.5 27.9 20.2 15.5 

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
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发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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