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市场数据  
收盘价(元) 19.31 

一年最低/最高价 15.75/29.91 

市净率(倍) 2.08 

流通A股市值(百万元) 9,818.24 

总市值(百万元) 9,818.24 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.27 

资产负债率(%,LF) 47.22 

总股本(百万股) 508.45 

流通 A 股(百万股) 508.45  
 

相关研究  
《妙可蓝多(600882)：2026 年中报点

评：BC 双驱 Q2 营收新高，盈利释放

+重启分红》 

2026-08-23 

《妙可蓝多(600882)：2026 年中报业

绩快报点评：BC 双驱增长有力，盈利

进入上行通道》 

2026-07-08 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 4,844 5,633 6,752 7,961 9,106 

同比（%） (8.99) 16.29 19.87 17.91 14.37 

归母净利润（百万元） 113.62 118.49 331.48 465.16 607.90 

同比（%） 89.16 4.29 179.74 40.33 30.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.22 0.23 0.65 0.91 1.20 

P/E（现价&最新摊薄） 86.41 82.86 29.62 21.11 16.15 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布关于 2025 年员工持股计划修订公告，针对 2025 年员工
持股计划第二、第三个解锁期的净利润考核方式由原“累计值”调整为
“单年度值”，营业收入考核方式保持不变。 

◼ 激励考核方式调整彰显务实，更好发挥员工持股计划应有激励效果。
2025 年公司发布员工激励计划，其中 2025 年净利润目标值不低于 2.1

亿元，2025-2026 年累计净利润不低于 5.3 亿元，2025-2027 年累计净利
润不低于 9.9 亿元。由于 2025 年计提大额减值，按实际净利润 1.2 亿元
测算，对应 2026 年净利润考核目标值为 4.1 亿元。26M9 公司发布员工
持股计划修订方案，业绩考核方式从累计值调整为单年度值，对应 2026-

2027 年归母净利润分别不低于 3.2 亿元（触发值为 2.88 亿元）、4.6 亿
元（触发值为 4.14 亿元），本次调整业绩考核目标，系公司深入调研并
论证后，结合内外部经营环境对相关指标做出的动态调整。调整后的公
司层面业绩考核目标更具科学性和合理性，客观反映公司实际业务发展
和经营现状，能更好调动公司管理层、核心员工及其他持有人的积极性
和能动性。 

◼ 盈利进入上行通道，目标达成掷地有声。26Q1、Q2 净利润均实现 0.76

亿元，约完成修订后目标的 3.2 亿元的 50%。考虑到规模释放+管理精
细，公司盈利进入上行通道，我们预计全年股权激励目标达成能见度极
高。1）规模效应释放：在 2B 国产奶酪加速替代背景下，高附加值乳清
副产物规模化产出有望进一步摊薄原制奶酪单位生产成本，规模效应释
放改善盈利。2）管理日益精细：近年启动“极致成本”战略，以精益协同、
精益生产、精益管理为核心抓手，通过覆盖研发、采购、制造等全链条
的协同管理，引入专业管理模型，推动组织效率与能力升维。 

◼ 盈利改善+股东回报，公司走上良性轨道。2026H1 母公司报表未分配利
润达 2.34 亿元，董事会决议 2026 年半年度拟向全体股东每股派发现金
红利 0.20 元（含税），预计拟派发现金红利 1.02 亿元，占 26H1 归母净
利润 67.24%。1）此前母公司未分配利润始终为负值，源于历史经营遗
留问题：2016 年 6 月华联矿业进行重大资产重组，置出资产为铁矿石业
务相关资产，置出资产相关资产处置损失、历史债务和人员安置费用全
部由母公司承担，形成初始未弥补亏损。2）破除分红障碍，重回分红轨
道：2026M4 公司计划使用母公司盈余公积 0.7 亿元、以及资本公积 10.1

亿元，两项合计 10.8 亿元，以弥补母公司截至 2025 年底的累计亏损。 

◼ 盈利预测与投资评级：妙可蓝多 BC 双驱增长强劲，26Q2 盈利进入上
行通道，2026~2027 年股权激励目标达成能见度高、且已重回分红轨道，
我们微调 2026~2028 年归母净利为 3.3、4.7、6.1 亿元（前值 3.6、4.9、
6.2 亿元），同比+180%、+40%、+31%，对应 PE 为 30、21、16x，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧风险，食品安全问题，原材料价格波动较大。  
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表1：2017/2021 年股权激励及完成情况 

时间 激励对象 拟授出权益数量 考核目标 完成情况 

2017 年 3 月 

公司董事及高级管理人员、 

中层管理人员以及核心技术

（业务）人员 62 人 

限制性股票 1136.00 万股 

（授予价格 5.52 元/股） 

2017 年主营业务收入不低于 8 亿元 

均达标 2018 年主营业务收入不低于 12 亿元 

2019 年主营业务收入不低于 16 亿元 

2021 年 1 月 

公司董事及高级管理人员、 

中层管理人员以及核心技术

（业务）人员 219 人 

股票期权 600 万股 

（行权价格 34.45 元/股） 

限制性股票 600 万股 

（授予价格 17.23 元/股） 

2021 年营业收入不低于 40 亿元 2021 年达标 

2022 年营业收入不低于 60 亿元 

2022-2023 年未达标 
2023 年营业收入不低于 80 亿元 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表2：本轮员工激励/股权激励计划修正后业绩目标（亿元） 

 指标 2024A 2025A 2025 考核目标 2026 考核目标 2027 考核目标 

目标值 

营业总收入 48.4 56.3 56 65 78 

yoy -9.0% 16.3% 15.6% 16.1% 20.0% 

净利润 1.1 1.2 2.1 3.2 4.6 

yoy 89.2% 4.3% 84.8% 52.4% 43.8% 

净利率 2.3% 2.1% 3.8% 4.9% 5.9% 

触发值 

营业总收入 48.4 56.3 50.4 58.5 70.2 

yoy -9.0% 16.3% 4.1% 16.1% 20.0% 

净利润 1.1 1.2 1.9 2.9 4.1 

yoy 89.2% 4.3% 66.3% 52.4% 43.8% 

净利率 2.3% 2.1% 3.8% 4.9% 5.9% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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妙可蓝多三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,757 4,226 4,727 5,397  营业总收入 5,633 6,752 7,961 9,106 

货币资金及交易性金融资产 2,086 2,407 2,860 3,384  营业成本(含金融类) 4,002 4,795 5,631 6,380 

经营性应收款项 329 410 509 585  税金及附加 32 38 45 51 

存货 933 1,089 1,199 1,267  销售费用 1,000 1,209 1,378 1,573 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 290 314 333 347 

其他流动资产 409 320 159 161  研发费用 51 51 56 59 

非流动资产 4,701 4,623 4,515 4,395  财务费用 57 61 71 64 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 67 61 64 64 

固定资产及使用权资产 2,090 2,111 2,089 2,020  投资净收益 61 74 88 91 

在建工程 396 319 262 219  公允价值变动 (171) 20 16 18 

无形资产 191 179 166 153  减值损失 (6) 1 2 3 

商誉 384 384 384 384  资产处置收益 2 1 1 1 

长期待摊费用 242 252 237 242  营业利润 154 440 618 809 

其他非流动资产 1,398 1,378 1,378 1,378  营业外净收支  5 2 2 2 

资产总计 8,458 8,850 9,242 9,792  利润总额 159 442 620 811 

流动负债 3,078 3,048 3,063 2,996  减:所得税 40 110 155 203 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,971 1,854 1,854 1,754  净利润 118 331 465 608 

经营性应付款项 584 626 626 631  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 76 81 88 91  归属母公司净利润 118 331 465 608 

其他流动负债 448 487 496 520       

非流动负债 818 1,013 1,073 1,273  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.23 0.65 0.91 1.20 

长期借款 383 483 583 683       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 319 503 691 874 

租赁负债 348 448 408 508  EBITDA 593 786 999 1,205 

其他非流动负债 87 82 82 82       

负债合计 3,897 4,061 4,136 4,269  毛利率(%) 28.95 28.99 29.26 29.94 

归属母公司股东权益 4,562 4,789 5,106 5,523  归母净利率(%) 2.10 4.91 5.84 6.68 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,562 4,789 5,106 5,523  收入增长率(%) 16.29 19.87 17.91 14.37 

负债和股东权益 8,458 8,850 9,242 9,792  归母净利润增长率(%) 4.29 179.74 40.33 30.69 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 459 430 528 771  每股净资产(元) 8.94 9.42 10.04 10.86 

投资活动现金流 (1,267) (249) 32 (136)  最新发行在外股份（百万股） 508 508 508 508 

筹资活动现金流 314 (79) (138) (144)  ROIC(%) 3.37 5.09 6.68 7.99 

现金净增加额 (503) 101 416 486  ROE-摊薄(%) 2.60 6.92 9.11 11.01 

折旧和摊销 274 283 308 330  资产负债率(%) 46.07 45.89 44.75 43.60 

资本开支 (361) (192) (192) (182)  P/E（现价&最新股本摊薄） 82.86 29.62 21.11 16.15 

营运资本变动 (137) (151) (192) (110)  P/B（现价） 2.16 2.05 1.92 1.78 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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