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乳制品 妙可蓝多（600882.SH） 买入-A(首次)
奶酪主业高增，费用投放蓄力长期增长

2026年 8月 27日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 8月 26日

收盘价（元/股）： 20.26

年内最高/最低（元/股）： 29.91/15.75

流通 A股/总股本（亿股）： 5.08/5.08

流通 A股市值（亿元）： 103.57

总市值（亿元）： 103.01

基础数据：2026年 6月 30日

基本每股收益(元/股)： 0.30

摊薄每股收益(元/股)： 0.30

每股净资产(元/股)： 9.27

净资产收益率(%)： 3.20

资料来源：常闻

分析师：

熊鹏

执业登记编码：S0760525080002

邮箱：xiongpeng@sxzq.com

刘清羽

执业登记编码：S0760525070001

邮箱：liuqingyu@sxzq.com

事件描述

 2026H1 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%；扣非归母净利润 1.21亿元，同比增长 17.87%；

经营活动现金流净额 3.00 亿元，同比增长 27.38%。其中 2026Q2 实现收入

16.78亿元，创单季度收入新高。利润增速低于收入增速，主要受品牌营销、

内容电商等投入增加影响，2026H1销售费用同比增长 42.93%。。

事件点评

 奶酪主业保持较高增长，核心品类地位进一步巩固。2026H1 奶酪产品

实现收入 28.87 亿元，同比增长 28.95%，占主营业务收入的 88.06%，贡献

主营业务毛利的 97.78%，仍是公司最主要的收入及利润来源；奶酪业务毛利

率为 33.24%，同比下降 0.92 个百分点，主要与产品结构变化和阶段性营销

投入有关。公司持续完善儿童、成人及家庭餐桌产品矩阵，并推出常温奶酪

片等新品，有望扩大奶酪消费场景、提升家庭端渗透率。

 渠道覆盖持续加深，品牌势能有望向销售规模转化。2026H1 经销渠道

实现收入 21.46亿元，直营渠道实现收入 7.50亿元，贸易及供应链业务实现

收入 3.82亿元；期末经销商数量达到 6,333家，较年初净增加 286家。公司

一方面继续覆盖传统商超，B端与经销商深化合作，另一方面加快会员店、

内容电商、即时零售和量贩布局，并借助世界杯官方奶酪、麦当劳及主题乐

园 IP合作提升品牌曝光。

 业务结构进一步聚焦奶酪，国产替代与海外市场提供中长期增量。

2026H1 公司乳制品加工业务实现收入 28.96亿元，同比增长 24.67%，毛利

率为 33.33%；贸易及供应链业务实现收入 3.82亿元，同比增长 66.58%。分

产品看，液态奶收入 1.60亿元，同比下降 16.72%，占主营业务收入比重已

降至 4.87%。随着公司按照承诺期限退出液态奶业务，资源配置有望进一步

向奶酪主业及高增长业务集中。B端原制马苏里拉、奶油等产品持续覆盖餐

饮、烘焙及工业客户，有望受益于奶酪国产替代和餐饮供应链扩容；海外方

面，公司已推进中国香港、泰国、新加坡等市场，并延长沙特合作备忘录有

效期。
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投资建议

 预计公司 2026-2028 年 EPS分别为 0.67\0.89\1.08，对应公司 8月 26

日收盘价 20.26元，2026-2028 年 PE分别为 30.4\22.7\18.8。我们预计公

司 2026-2028年营收分别为 66.7、73.59、81.45亿元，yoy分别为 18.4%、

10.3%、10.7%；归母净利润分别为 3.39、4.54、5.47 亿元，yoy 分别为

185.8%、34.1%、20.4%。公司 C端产品矩阵由儿童零食向成人及家庭餐

桌延展，B端原制马苏里拉、奶油等产品加快覆盖餐饮、烘焙及工业客

户，国产替代有望形成第二增长曲线，同时多渠道协同继续打开空间，

考虑到公司奶酪龙头的稀缺性、主业较快增长及盈利修复弹性，首次覆

盖，我们给予“买入-A”评级。

风险提示

 新产品推广及 B端业务拓展不及预期的风险。若新品客户验证进度慢于

预期，或国产替代产品未能形成明显优势，相关业务的收入增长和盈利贡献

可能低于预期。

 营销投入及渠道拓展效果不及预期的风险。若流量成本上升、品牌活动

转化率不足，销售费用增长可能快于收入增长，从而影响公司盈利能力。

 渠道扩张、经销商管理及价格体系稳定性的风险。渠道增加也同步提高

终端动销监测管理难度，可能影响渠道库存健康度及品牌价格体系。

 市场竞争加剧及盈利能力承压的风险。国内奶酪市场参与者及海外品牌

较多，一定程度影响公司市场份额和利润兑现。

 原材料价格、汇率及供应链波动的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 4,844 5,633 6,670 7,359 8,145

YoY(%) 19.6 16.3 18.4 10.3 10.7
净利润(百万元) 114 118 339 454 547

YoY(%) 79.1 4.3 185.8 34.1 20.4
毛利率(%) 28.3 29.0 30.3 31.7 32.6
EPS(摊薄/元) 0.22 0.23 0.67 0.89 1.08
ROE(%) 2.6 2.6 7.1 8.6 9.4
P/E(倍) 90.6 86.9 30.4 22.7 18.8
P/B(倍) 2.3 2.3 2.1 1.9 1.7
净利率(%) 2.3 2.1 5.1 6.2 6.7

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 3631 3757 3846 4213 4593 营业收入 4844 5633 6670 7359 8145
现金 1105 599 672 825 1145 营业成本 3473 4002 4648 5029 5493

应收票据及应收账款 129 218 193 261 241 营业税金及附加 27 32 38 42 46

预付账款 203 111 261 149 304 营业费用 922 1000 1134 1251 1395

存货 574 933 817 1076 991 管理费用 269 290 283 316 360

其他流动资产 1620 1896 1904 1902 1911 研发费用 48 51 60 66 73

非流动资产 4090 4701 4972 5093 5201 财务费用 50 57 77 54 45

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -8 -6 -8 -10 -11

固定资产 1852 1776 2034 2160 2299 公允价值变动收益 17 -171 -84 -96 -105

无形资产 202 191 193 198 196 投资净收益 54 61 57 58 58

其他非流动资产 2037 2734 2745 2735 2707 营业利润 164 154 456 614 737

资产总计 7721 8458 8819 9307 9794 营业外收入 11 6 7 8 7

流动负债 2147 3078 3147 3245 3248 营业外支出 14 1 6 6 5

短期借款 1235 1896 1993 1896 1896 利润总额 161 159 457 616 739

应付票据及应付账款 374 584 529 675 640 所得税 47 40 107 154 181

其他流动负债 538 599 625 675 713 税后利润 114 118 351 462 558

非流动负债 1165 818 759 687 614 少数股东损益 0 0 12 8 11

长期借款 683 383 324 252 179 归属母公司净利润 114 118 339 454 547

其他非流动负债 481 435 435 435 435 EBITDA 469 520 760 946 1086

负债合计 3312 3897 3906 3933 3862
少数股东权益 0 0 12 20 31 主要财务比率

股本 512 510 510 510 510 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 4821 4447 4447 4447 4447 成长能力

留存收益 -435 -316 34 496 1054 营业收入(%) 19.6 16.3 18.4 10.3 10.7

归属母公司股东权益 4409 4562 4900 5354 5901 营业利润(%) 94.4 -5.6 195.4 34.8 20.0

负债和股东权益 7721 8458 8819 9307 9794 归属于母公司净利润(%) 79.1 4.3 185.8 34.1 20.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 28.3 29.0 30.3 31.7 32.6

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 2.3 2.1 5.1 6.2 6.7

经营活动现金流 531 459 595 757 843 ROE(%) 2.6 2.6 7.1 8.6 9.4
净利润 114 118 351 462 558 ROIC(%) 2.5 2.9 5.6 6.7 7.4

折旧摊销 221 239 192 225 254 偿债能力

财务费用 50 57 77 54 45 资产负债率(%) 42.9 46.1 44.3 42.3 39.4

投资损失 -54 -61 -57 -58 -58 流动比率 1.7 1.2 1.2 1.3 1.4

营运资金变动 132 -171 -50 -21 -59 速动比率 1.3 0.8 0.8 0.8 0.9

其他经营现金流 67 278 83 95 103 营运能力

投资活动现金流 -2009 -1267 -489 -384 -407 总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9

筹资活动现金流 195 314 -131 -123 -116 应收账款周转率 41.0 32.4 32.4 32.4 32.4

应付账款周转率 8.8 8.4 8.4 8.4 8.4

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.22 0.23 0.67 0.89 1.08 P/E 90.6 86.9 30.4 22.7 18.8

每股经营现金流(最新摊薄) 1.04 0.90 1.17 1.49 1.66 P/B 2.3 2.3 2.1 1.9 1.7

每股净资产(最新摊薄) 8.68 8.98 9.65 10.54 11.62 EV/EBITDA 21.9 21.2 14.5 11.3 9.5

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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