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⚫ 事件：公司发布 2025 年报、2026 年度一季度业绩快报。其中，2025Q4 分别实现

收入、净利润 16.76 亿元、-0.57 亿元，同比+34.13%/同比转亏；2026 年一季度预

计分别实现收入、净利润 16.3亿元、0.76 亿元，分别同比+31.8%/-8.3%。 

⚫ 2025Q4 收入稳健，2025 奶酪业务高增，B 端/C端同时发力。公司 2025Q4 收入同

增 34.13%，B端/C端类业务同时发力，收入端高增延续；得益于成本管控，公司

2025Q4 毛利率同比+0.31pct至 26.8%，期间费率继续优化，销售、管理费用率分

别同比-0.05pct/-2.86pct，主营业务盈利能力持续提升；2025Q4 公司公允价值变动

损失 1.68 亿元，主要系并购基金事项计提损失，拖累当期利润。公司 2025 年奶

酪、贸易、液态奶收入分别同比+22.84%、+17.44%、-9.08%，奶酪业务相对高景

气，B/C端同时发力，推测其中即食营养、餐饮工业增速相对领先，奶酪业务 2025

年毛利率同比-1.23pct，推测主要系餐饮工业增速较快导致。 

⚫ 2026Q1 收入端超预期，利润改善可期。公司 2026Q1 收入端表现超预期，其中 B

端/C端收入增速均在 20%以上，C端常温业务、低温、电商板块同比均有较好增

长，公司 2026Q1 利润表现弱于收入，我们推测主要系期内市场费用投放所致。展

望后续，我们推测原奶价格或在 2026 年低位运行，妙可 B端业务市占率仍处于快

速提振阶段，规模效应释放带动毛利率修复，考虑到 B端业务占比提升，费率有望

下移，利润改善可期。 

 

 

⚫ 投资建议： 维持“买入”评级。考虑到 2026Q1 利润表现及公司经营情况，调整

2026-27 年盈利预测并且增加 2028 年盈利预测，预计 2026-28 年 EPS分别为 0.67

元（前值 0.63 元）、0.89 元（前值 0.83 元）、1.10 元，我们延续 FCFF 估值方

法，计算公司权益价值为 141亿元，对应目标价 27.60 元，维持买入评级。 

风险提示：行业竞争加剧、消费不及预期、产业政策调整等。 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 4,844 5,633 6,584 7,594 8,695 

  同比增长(%) -9.0% 16.3% 16.9% 15.3% 14.5% 

营业利润(百万元) 164 154 445 592 736 

  同比增长(%) 201.8% -5.6% 188.6% 33.0% 24.2% 

归属母公司净利润(百万元) 114 118 341 452 561 

  同比增长(%) 89.2% 4.3% 187.5% 32.8% 24.1% 

每股收益（元） 0.22 0.23 0.67 0.89 1.10 

毛利率(%) 28.3% 29.0% 29.1% 29.3% 29.5% 

净利率(%) 2.3% 2.1% 5.2% 6.0% 6.5% 

净资产收益率(%) 2.5% 2.6% 7.1% 8.7% 9.9% 

市盈率 86.0 82.5 28.7 21.6 17.4 

市净率 2.2 2.1 2.0 1.8 1.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

维持“买入”评级。考虑到 2026Q1 利润表现及公司经营情况，调整 2026-27 年盈利预测并且增

加 2028 年盈利预测，预计 2026-28 年 EPS分别为 0.67 元（前值 0.63 元）、0.89 元（前值 0.83

元）、1.10元，我们延续FCFF估值方法，计算公司权益价值为141亿元，对应目标价27.60元，

维持买入评级。 

WACC计算：以表中参数为基础，我们计算得出公司WACC为 7.99%。 

表 1：公司 WACC 计算主要参数设定 

参数 数值 

所得税率 25% 

目标债务比率 10% 

剔除杠杆调整 Beta 0.90 

无风险收益率 Rf 1.82% 

市场风险溢价 Rm-Rf 7.03% 

市场回报率 Rm 8.85% 

债务成本 Kd 3.50% 

WACC 7.99% 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

股权价值计算结果：我们假设公司永续增长率为 3.0%，计算得出公司每股权益价值为 27.60元。 

表 2：股权价值计算结果 

项目 数值 

永续增长值率 3.00% 

预测期自由现金流现值（百万元） 5788 

永续自由现金流现值（百万元） 8507 

企业价值（百万元） 14295 

权益价值（百万元） 14079 

每股权益价值（人民币） 27.60 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

表 3：FCFF 目标价敏感性分析表 

FCFF             
  永续增长率 Gn(%) 

  27.60  1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

WACC(%) 

5.99% 31.37  36.49  45.03  62.19  114.15  

6.49% 28.58  32.56  38.81  50.11  76.60  

6.99% 26.26  29.41  34.15  42.06  57.93  

7.49% 24.29  26.83  30.51  36.31  46.76  

7.99% 22.60  24.68  27.60  31.99  39.32  

8.49% 21.13  22.86  25.22  28.63  34.00  

8.99% 19.84  21.29  23.22  25.93  30.00  

9.49% 18.71  19.93  21.54  23.72  26.89  

9.99% 17.70  18.74  20.08  21.88  24.39  

资料来源：东方证券研究所（目标价单位：元/股） 
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风险提示 

行业竞争加剧风险。奶酪行业高增长吸引了多家龙头乳企的关注，若其他公司加大费用投放或推

动价格战等导致行业竞争加剧，可能对公司的营收盈利增长、市场份额提升造成不利影响。 

居民消费力恢复不及预期风险。消费升级是支持奶酪行业增长的基本动力，若消费力恢复不及预

期，可能导致即食营养系列业绩持续承压，对公司业绩表现带来不利影响。 

产业政策调整。商务部对原产于欧盟的进口相关乳制品征收反补贴税以及新版 《食品安全国家标

准再制干酪和干酪制品》等，包括对奶业整体的扶持政策，均有利于奶酪产业加速国产替代，若

相关产业政策发生调整，可能对公司业绩带来不利影响。 

  



 
 
 

妙可蓝多年报点评 —— 收入高增，利润可期 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,105 599 988 1,139 1,739  营业收入 4,844 5,633 6,584 7,594 8,695 

应收票据、账款及款项融资 129 218 257 228 243  营业成本 3,473 4,002 4,667 5,366 6,127 

预付账款 203 111 198 228 348  销售费用 922 1,000 1,120 1,254 1,405 

存货 574 933 1,073 1,181 1,287  管理费用 269 290 340 364 401 

其他 1,620 1,896 1,537 1,471 1,815  研发费用 48 51 66 76 87 

流动资产合计 3,631 3,757 4,052 4,246 5,432  财务费用 50 57 59 50 43 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 8 6 0 0 0 

固定资产 1,852 1,776 1,940 1,789 1,447  公允价值变动收益 17 (171) 25 25 25 

在建工程 154 396 119 64 43  投资净收益 54 61 60 60 60 

无形资产 202 191 153 115 77  其他 20 38 28 23 18 

其他 1,883 2,338 2,694 2,834 2,979  营业利润 164 154 445 592 736 

非流动资产合计 4,090 4,701 4,906 4,802 4,546  营业外收入 11 6 6 6 6 

资产总计 7,721 8,458 8,959 9,048 9,978  营业外支出 14 1 3 3 3 

短期借款 1,235 1,896 1,921 1,415 1,688  利润总额 161 159 448 595 739 

应付票据及应付账款 374 584 653 778 888  所得税 47 40 108 143 177 

其他 538 599 583 603 632  净利润 114 118 341 452 561 

流动负债合计 2,147 3,078 3,158 2,796 3,209  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 683 383 383 383 383  归属于母公司净利润 114 118 341 452 561 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.22 0.23 0.67 0.89 1.10 

其他 481 435 436 436 436        

非流动负债合计 1,165 818 819 819 819  主要财务比率      

负债合计 3,312 3,897 3,977 3,615 4,028   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 512 510 510 510 510  营业收入 -9.0% 16.3% 16.9% 15.3% 14.5% 

资本公积 4,332 4,368 4,447 4,447 4,447  营业利润 201.8% -5.6% 188.6% 33.0% 24.2% 

留存收益 (435) (316) 24 477 993  归属于母公司净利润 89.2% 4.3% 187.5% 32.8% 24.1% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,409 4,562 4,982 5,434 5,950  毛利率 28.3% 29.0% 29.1% 29.3% 29.5% 

负债和股东权益总计 7,721 8,458 8,959 9,048 9,978  净利率 2.3% 2.1% 5.2% 6.0% 6.5% 

       ROE 2.5% 2.6% 7.1% 8.7% 9.9% 

现金流量表       ROIC 2.4% 2.4% 5.4% 6.6% 7.7% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 114 118 341 452 561  资产负债率 42.9% 46.1% 44.4% 39.9% 40.4% 

折旧摊销 241 234 474 567 625  净负债率 21.3% 38.5% 28.1% 13.9% 7.0% 

财务费用 50 57 59 50 43  流动比率 1.69 1.22 1.28 1.52 1.69 

投资损失 (54) (61) (60) (60) (60)  速动比率 1.42 0.92 0.94 1.10 1.29 

营运资金变动 247 (43) (216) 19 (100)  营运能力      

其它 (68) 155 (98) 11 (43)  应收账款周转率 40.1 32.4 27.7 31.3 36.9 

经营活动现金流 531 459 500 1,040 1,026  存货周转率 5.3 5.3 4.7 4.8 5.0 

资本支出 (455) (331) (300) (300) (200)  总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 

长期投资 (423) (672) (305) (200) (150)  每股指标（元）      

其他 (1,131) (264) 439 157 (252)  每股收益 0.22 0.23 0.67 0.89 1.10 

投资活动现金流 (2,009) (1,267) (166) (343) (602)  每股经营现金流 1.04 0.90 0.98 2.04 2.01 

债权融资 333 (350) 8 11 (10)  每股净资产 8.64 8.94 9.77 10.65 11.67 

股权融资 (445) 34 79 0 0  估值比率      

其他 307 629 (33) (556) 186  市盈率 86.0 82.5 28.7 21.6 17.4 

筹资活动现金流 195 314 54 (546) 176  市净率 2.2 2.1 2.0 1.8 1.6 

汇率变动影响 (11) (8) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 22.0 22.4 10.2 8.3 7.1 

现金净增加额 (1,294) (503) 388 151 600  EV/EBIT 46.7 47.3 19.8 15.6 12.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体
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