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[Table_Title]
B端表现亮眼，净利率同比改善

——妙可蓝多（600882）2025半年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2025/08/25

表现 1M 3M 12M

妙可蓝多 -1.4% 4.2% 119.4%

沪深 300 8.3% 15.1% 34.3%

市场数据 2025/08/25

当前价格（元） 27.62

52周价格区间（元） 11.63-33.46

总市值（百万） 14,142.92

流通市值（百万） 14,142.92

总股本（万股） 51,205.36

流通股本（万股） 51,205.36

日均成交额（百万） 243.68

近一月换手（%） 1.24

事件:

2025 年 8月 22 日，公司发布 2025 年半年报。公司 2025H1 实现营收

25.67亿元，同比+7.98%；归母净利润 1.33亿元，同比+86.27%；扣非

归母净利润 1.02亿元，同比+80.1%。公司 2025Q2实现营收 13.34亿元，

同比+37.09%；归母净利润 0.51 亿元，同比+42.54%;扣非归母净利润

0.38亿元，同+44.29%。

投资要点:

 上半年奶酪业务双位数增长，B端表现亮眼。收入端，2025H1 奶酪

业务收入 21.36亿元，同比增长 14.85%，占主营业务收入比重达到

83.67%（同比提高 1.65pct），奶酪业务细分来看，即食营养/餐饮

工业/家庭餐桌系列 2025H1分别实现收入 10.83/8.16/2.36亿元，分

别同比+0.62%/+36.26%/+28.44%。即食营养奶酪方面，儿童营养奶

酪系列已形成涵盖多款不同形态产品的矩阵，全面覆盖儿童食用场

景；成人休闲奶酪系列推出奶酪小三角、云朵芝士等新品以及多款

功能奶酪产品。公司同时不断拓宽常温奶酪产品品类，奶酪小丸子

以及部分奶酪零食入驻零食量贩渠道；针对会员超市推出定制化产

品适配高势能渠道的消费场景。家庭餐桌奶酪方面，马苏里拉与奶

酪片销量持续增长，黄油表现优异，涂抹奶油奶酪满足消费者早餐

和面包、贝果等搭配需求，进一步丰富家庭餐桌奶酪品类；餐饮工

业奶酪方面，黄油和稀奶油显著增长，原制奶酪也获得了大客户的

认可，奶酪原料国产替代进程持续推进。

 销售费用持续优化，净利率同比改善明显。2025H1公司实现主营业

务毛利率 30.8%，同比-0.32pct，主因餐饮工业/家庭餐桌奶酪收入

比例提升。细分看，2025H1 即食营养/餐饮工业/家庭餐桌系列毛利

率分别为 47.87%/21.3%/28.02%，分别同比-0.49/+1.98/-0.3pct。费

用端, 上半年公司销售/管理费用率分别为 17.37%/5.66%，分别同比

-5.33/+0.10pct，销售费用率的减少主要系公司广告宣传和差旅会务

费用减少所致，管理费用率的增加主要系公司股权激励费用和折旧

摊销费用增加所致，上半年计入 1869 万元股份支付费用，

2025H1/Q2 公 司 分 别 实 现 净 利 率 5.18%/3.79% ， 同 比
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+1.19/+1.08pct。

 盈利预测和投资评级：公司坚持产品创新，BC双轮驱动，C端企稳，

B端势头向上，根据Worldpanel消费者指数，公司奶酪市场占有率

持续稳居行业第一，我们预计在原奶下行背景下，奶酪原料端国产

替代的空间仍大，公司同步推动“极致成本”战略落实各项降本增

效措施，后续利润弹性有望显著释放。我们预计 2025-2027 年公司

的 营 业 收 入 分 别 为 53.44/60.72/68.80 亿 元 ， 同 比 增 长

10%/14%/13%；归母净利润分别为 2.40/3.50/4.50 亿元，同比

+112%/+46%/+28%；EPS 分别为 0.47/0.68/0.88 元，对应 PE 为

59/40/31x，首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：1）宏观需求疲软；2）动销不及预期；3）原材料价格上

涨过快；4）渠道拓展不及预期；5）食品安全风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 4844 5344 6072 6880
增长率(%) -9 10 14 13
归母净利润（百万元） 114 240 350 450
增长率(%) 89 112 46 28
摊薄每股收益（元） 0.22 0.47 0.68 0.88
ROE(%) 3 5 7 8
P/E 79.20 58.82 40.39 31.46
P/B 2.08 3.04 2.83 2.60
P/S 1.89 2.65 2.33 2.06
EV/EBITDA 26.47 26.39 20.53 16.74
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：妙可蓝多盈利预测表

证券代码： 600882 股价： 27.62 投资评级： 增持 日期： 2025/08/25

财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 每股指标与估值 2024A 2025E 2026E 2027E

盈利能力 每股指标

ROE 3% 5% 7% 8% EPS 0.23 0.47 0.68 0.88

毛利率 28% 31% 31% 31% BVPS 8.61 9.08 9.76 10.64

期间费率 26% 25% 24% 23% 估值

销售净利率 2% 4% 6% 7% P/E 79.20 58.82 40.39 31.46

成长能力 P/B 2.08 3.04 2.83 2.60

收入增长率 -9% 10% 14% 13% P/S 1.89 2.65 2.33 2.06

利润增长率 89% 112% 46% 28%

营运能力 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

总资产周转率 0.63 0.66 0.70 0.74 营业收入 4844 5344 6072 6880

应收账款周转率 40.13 42.33 42.00 41.78 营业成本 3473 3714 4190 4744

存货周转率 5.35 5.43 5.44 5.42 营业税金及附加 27 29 33 38

偿债能力 销售费用 922 989 1093 1170

资产负债率 43% 44% 43% 43% 管理费用 269 294 307 337

流动比 1.69 1.59 1.63 1.67 财务费用 50 42 50 47

速动比 1.27 1.13 1.20 1.20 其他费用/（-收入） 48 54 61 69

营业利润 164 336 473 624

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 营业外净收支 -3 5 15 6

现金及现金等价物 2573 2529 2967 3312 利润总额 161 341 488 631

应收款项 129 123 166 164 所得税费用 47 69 100 138

存货净额 574 795 745 1005 净利润 114 272 388 493

其他流动资产 355 592 495 685 少数股东损益 0 31 38 43

流动资产合计 3631 4040 4373 5165 归属于母公司净利润 114 240 350 450

固定资产 1852 1865 1858 1807

在建工程 154 156 167 187 现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

无形资产及其他 2084 2310 2502 2654 经营活动现金流 531 299 806 614

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 114 240 350 450

资产总计 7721 8370 8900 9814 少数股东损益 0 31 38 43

短期借款 1235 1435 1555 1721 折旧摊销 253 283 313 338

应付款项 374 533 509 683 公允价值变动 -17 0 0 0

合同负债 86 82 90 106 营运资金变动 132 -256 122 -203

其他流动负债 452 494 527 582 投资活动现金流 -2009 -660 -575 -427

流动负债合计 2147 2545 2681 3092 资本支出 -350 -373 -395 -403

长期借款及应付债券 683 663 668 678 长期投资 -1715 -350 -250 -100

其他长期负债 481 481 481 481 其他 56 63 69 77

长期负债合计 1165 1145 1150 1160 筹资活动现金流 195 116 58 107

负债合计 3312 3689 3831 4252 债务融资 551 180 125 177

股本 512 512 512 512 权益融资 0 0 0 0

股东权益 4409 4681 5069 5562 其它 -356 -64 -67 -70

负债和股东权益总计 7721 8370 8900 9814 现金净增加额 -1294 -244 288 294

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【食品饮料小组介绍】

刘洁铭，食品饮料组分析师，上海交通大学企业管理专业硕士，CPA，十二年食品饮料行业研究经验，食品饮

料板块全覆盖。

秦一方，食品饮料组分析师，伦敦城市大学卡斯商学院硕士，主要覆盖乳制品、休闲零食、卤制品、速冻预制、

软饮料等板块，曾任职于方正证券。

胡家东，食品饮料组分析师，复旦大学金融学硕士、同济大学管理学学士，主要负责大酒水板块（白啤黄红）

及部分大众品板块。

郝天宇，食品饮料组研究助理，香港大学金融科技学硕士，大连理工大学金融学学士，主要覆盖白酒、黄酒、

预调酒等板块。

黄诗汶，食品饮料组研究助理，香港科技大学金融硕士，吉林大学财务管理学士，主要覆盖休闲食品、保健品、

软饮料等板块。

【分析师承诺】

刘洁铭, 秦一方, 本报告中的分析师均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，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300指数跌幅 10%以上。
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