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BC端双轮驱动业绩增速较好，持续夯实奶酪龙头地位

——妙可蓝多（600882.SH）2026年半年度业绩快报点评报告
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《完成奶酪资产注入，利润实现高增—
妙可蓝多（600882.SH）2024 年报业绩
点评报告》2025.04.07

事件：

妙可蓝多发布 2026年半年度业绩快报。

公告显示预计 2026上半年公司实现营业收入 33.04亿元，同比增
长+28.71%，归母净利润 1.51亿元，同比增长+13.74%，扣非后归母
净利润 1.21亿元，同比增长+17.87%。

观点：

 收入 B端和 C端双轮驱动，增速较好。预计公司 2026年半年度
实现营业总收入 33.04亿元，同比增加 28.71%，营业收入增长主
因公司“TOB和 TOC双轮驱动”战略的深度落地，C 端、B端
业务同比均有超 20%增长。其中，C端常温、低温、电商板块同
比均有较好增长；B端主要为餐饮、大客户板块持续增长。

 盈利能力稳步提升。预计公司 2026年半年度实现归母净利润 1.51
亿元，同比增加 13.74%，预计 2026年半年度实现归属于上市公
司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.21 亿元，同比增长
17.87%，主因公司营业收入增长带来规模效应，同时 C端产品结
构不断优化，推动公司盈利水平稳步提升。

 公司围绕 IP 赋能、场景协同、营销共振系统推进品牌升级。近
期，公司与“华强方特”达成深度战略合作，依托其全国 40余座
文旅景区及“熊出没”等经典 IP，开展亲子跑、主题活动、园区
专属销售点与定制套餐等沉浸式体验，形成“玩在方特、吃在妙
可”的消费闭环，有效拓宽消费场景、提升转化与复购。通过头
部文旅 IP与沉浸式体验，让奶酪从“营养食品”升级为消费者心
中的“快乐符号”，实现品牌生动化、趣味化传播，释放高流量、
高沉浸、高转化场域下的销售动能。公司坚持以场景化营销带动
产品渗透，以服务经济赋能品牌增长，持续夯实奶酪龙头地位，
为业绩持续增长与长期价值提升提供有力支撑。

 乳制品深加工业务进一步打开公司增长空间。乳制品深加工是行
业发展的必然趋势，更高的深加工程度能够有效消化上游奶源增
量，稳定奶源供给，实现产业链上下游协同发展。目前妙可蓝多
深加工产能储备较为充足，后续公司将在深加工领域继续加大研
发投入。公司具备明显的综合竞争优势，核心壁垒体现在长期积
累的工艺技术储备、稳定可控的供应链体系、深度绑定的 B端客
户资源以及广泛覆盖的 C端营销渠道。同时，外部环境的积极变
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化也为公司国产奶酪深加工产品的进口替代与品类升级创造了有
利条件，进一步巩固了公司的竞争地位，为长期可持续发展奠定
基础。

 盈利预测及投资评级：我们看好公司作为奶酪行业龙头企业，不
断深耕乳制品深加工业务，推进品牌升级提升业绩增长空间，我
们预计 2026 年/2027 年/2028年公司营业收入分别为 65.90亿元
/75.86亿元/86.72亿元（2026年/2027年前值为 59.78 亿元/67.25
亿元），同比增长 16.99%/15.11%/14.31%；归母净 利 润 分 别 为
3.58 亿元/4.66 亿元/5.55 亿元（2026 年/2027 年前值为 2.80 亿元
/3.38亿元），同比增长 201.92%/30.38%/18.96%；对应 2026 年 7 月
27日收盘价，PE分别为 30.6X/23.5X/19.7X，我们维持公司“增
持”评级。

 风险提示：食品安全风险；新品推广不及预期；市场竞争加剧；
业绩预告数据未经审计的风险；成本上升的风险。

 盈利预测简表

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 4,844 5,633 6,590 7,586 8,672
增长率（%） -8.99 16.29 16.99 15.11 14.31

归母净利润（百万元） 114 118 358 466 555
增长率（%） 89.16 4.29 201.92 30.38 18.96
ROE（%） 2.58 2.60 7.27 8.66 9.34
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.22 0.23 0.70 0.91 1.08
市盈率（P/E） 144.5 112.9 30.6 23.5 19.7

市净率（P/B） 2.1 2.8 2.2 2.0 1.8

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 3,631 3,757 3,821 4,371 4,546 营业收入 4,844 5,633 6,590 7,586 8,672
现金 1,105 599 701 807 1,029 营业成本 3,473 4,002 4,646 5,345 6,081
应收票据及应收账款 129 218 145 297 194 税金及附加 27 32 37 43 49
其他应收款 25 26 33 35 43 销售费用 922 1,000 1,147 1,252 1,431
预付账款 203 111 256 166 317 管理费用 269 290 339 379 425
存货 574 933 816 1,196 1,093 研发费用 48 51 59 57 65
其他流动资产 1,596 1,870 1,870 1,870 1,870 财务费用 50 57 45 41 34
非流动资产 4,090 4,701 4,924 5,142 5,337 资产和信用减值损失 -8 -6 -1 -1 -1
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 48 67 67 67 67
固定资产 1,852 1,776 1,997 2,208 2,424 公允价值变动收益 17 -171 17 17 17
无形资产 202 191 195 201 200 投资净收益 54 61 61 61 61
其他非流动资产 2,037 2,734 2,733 2,734 2,713 资产处置收益 0 2 2 2 2
资产总计 7,721 8,458 8,745 9,513 9,883 营业利润 164 154 463 615 733
流动负债 2,147 3,078 3,066 3,428 3,307 营业外收入 11 6 18 12 12
短期借款 1,235 1,896 1,945 1,972 1,896 营业外支出 14 1 1 1 1
应付票据及应付账款 374 584 532 749 710 利润总额 161 159 479 625 744
其他流动负债 538 599 589 707 701 所得税 47 40 122 159 189
非流动负债 1,165 818 760 700 636 净利润 114 118 358 466 555
长期借款 683 383 324 264 201 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 481 435 435 435 435 归属母公司净利润 114 118 358 466 555
负债合计 3,312 3,897 3,826 4,127 3,943 EBITDA 452 470 733 913 1,063
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.22 0.23 0.70 0.91 1.08
股本 512 510 510 510 510
资本公积 4,821 4,447 4,447 4,447 4,447 主要财务比率

留存收益 -435 -316 41 508 1,063 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 4,409 4,562 4,919 5,386 5,941 成长能力

负债和股东权益 7,721 8,458 8,745 9,513 9,883 营业收入同比增速(%) -8.99 16.29 16.99 15.11 14.31
营业利润同比增速(%) 201.80 -5.64 200.35 32.71 19.25
归属于母公司净利润同比增速(%) 89.16 4.29 201.92 30.38 18.96
获利能力

毛利率(%) 28.29 28.95 29.50 29.54 29.87
现金流量表（百万元） 净利率(%) 2.35 2.10 5.43 6.15 6.40
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 2.58 2.60 7.27 8.66 9.34
经营活动现金流 531 459 482 538 766 ROIC(%) 2.49 2.47 5.51 6.59 7.29
净利润 114 118 358 466 555 偿债能力

折旧摊销 221 239 190 225 261 资产负债率(%) 42.89 46.07 43.75 43.38 39.89
财务费用 50 57 45 41 34 净负债比率(%) 23.15 40.21 35.15 29.62 20.85
投资损失 -54 -61 -61 -61 -61 流动比率 1.69 1.22 1.25 1.28 1.37
营运资金变动 132 -171 -31 -116 -5 速动比率 1.27 0.76 0.77 0.77 0.83
其他经营现金流 67 278 -19 -18 -18 营运能力

投资活动现金流 -2,009 -1,267 -332 -363 -375 总资产周转率 0.63 0.70 0.77 0.83 0.89
资本支出 382 361 413 444 456 应收账款周转率 40.13 32.43 36.28 34.36 35.32
长期投资 -1,715 -944 0 0 0 应付账款周转率 9.26 9.33 9.29 9.31 9.30
其他投资现金流 89 38 81 81 81 每股指标（元）

筹资活动现金流 195 314 -98 -96 -92 每股收益(最新摊薄) 0.22 0.23 0.70 0.91 1.08
短期借款 240 661 50 27 -76 每股经营现金流(最新摊薄) 1.04 0.90 0.94 1.05 1.49
长期借款 260 -300 -59 -60 -64 每股净资产(最新摊薄) 8.61 8.94 9.58 10.49 11.57
普通股增加 -2 -2 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -473 -373 0 0 0 P/E 144.5 112.9 30.6 23.5 19.7
其他筹资现金流 169 329 -89 -63 48 P/B 2.1 2.8 2.2 2.0 1.8
现金净增加额 -1,294 -503 52 79 298 EV/EBITDA 23.08 23.87 15.17 12.03 10.00

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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