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全文摘要
妙可蓝多，专注于奶酪行业的公司，通过实施B端（企业客户）和C端（消费者）双轮驱动策略展现了强劲成长潜力。在B端市场，妙可蓝多与蒙牛的合并增强了其产品线和供应链，预示在增长快速的B端市场将获得更多份额。C端方面，妙可蓝多通过产品多样化和渠道拓展，有效提升了市场渗透率，特别是在成人和运动人群中的需求。分析师预期，得益于双轮驱动策略，妙可蓝多未来几年内收入和净利润将实现显著增长。此外，分析师认为公司当前的估值合理，并对妙可蓝多的未来增长持乐观态度。

章节速览
00:00 妙可蓝多：周期成长赛道的优选标的
报告聚焦于妙可蓝多作为周期成长方向的优选标的，分析其符合行业高增速、市占率提升及净利率稳步增长的条件。强调了妙可蓝多在奶酪行业的竞争优势和成长潜力，以及国联民生证券对其的投资建议逻辑。会议声明了投资建议的非指导性，提醒投资者自主决策并承担风险。

01:51 奶酪行业增速放缓与渠道转型分析
报告分析了中国奶酪行业自2017年以来的发展，指出行业增速在2022年回落至个位数，主要因奶酪棒产品生命周期成熟、新生儿出生率下降及新兴品牌竞争加剧。妙可蓝多早期通过大单品模式成功抢占市场，但伴随消费人群收窄和产品成熟，传统渠道放量困难，新兴渠道成为关键增长点。公司需把握新兴渠道增量以维持业务增长。

06:22 妙可蓝多在奶酪行业的竞争策略与增长潜力
妙可蓝多通过前期积累在奶酪行业维持第一市占率，B端业务配置完善并收购蒙牛奶酪业务，形成完整产品矩阵。C端市场存在成人和老年人群及餐桌场景的渗透空间，人均消费量低预示未来需求提升潜力。

11:24 国产奶酪替代加速与妙可业务增长展望
讨论了国产奶酪在成本和政策优势下替代进口的趋势，以及妙可在B端和C端市场增长的潜力。过去，国内奶酪产品因成本和工艺落后依赖进口，但随着原奶价格下降和政策支持，国产替代加速。妙可在B端产能布局早，有望快速实现国产替代，同时C端市场人群和场景拓展，预计BC两端将实现高速增长。

13:40 妙可B端业务放量，C端产品矩阵升级
妙可蓝多B端业务在疫情后迎来放量，稳定合作多家餐饮品牌，覆盖茶饮、汉堡等领域，支撑公司快速增长。C端业务则从单一奶酪棒转向全场景产品矩阵，新兴渠道如零食量贩增速快，品牌心智优势明显，正积极拓展新渠道以增加增量。

16:55 奶酪行业多元化发展与市场拓展策略
对话探讨了奶酪行业从单一产品向多元化产品矩阵的转变，包括针对不同消费群体的创新产品开发，如奶酪小粒、奶奶酪小三角、液体奶酪等。同时，强调了B端增长对C端餐桌消费渗透的带动作用，以及未来可能针对运动、高消耗人群和研发群体的功能性产品研发，展现了奶酪行业广阔的市场前景和增长潜力。

19:39 妙可蓝多公司盈利预测与投资建议
报告指出，妙可蓝多公司预计26年收入达66亿，净利润3.5亿，27年收入86亿，净利润4.9亿。当前估值低于30倍，预计进入新发展阶段，估值将与成长空间匹配，迎来阿尔法定价时期。

发言总结
发言人1
首先介绍了国联民生食饮的活动，并着重说明了电话会议的参与条件与免责声明。随后，他详细分析了妙可蓝多的业务发展，特别是该公司在奶酪行业的表现，包括奶酪棒的市场情况、B端和C端业务的增长潜力，以及在全国的渠道布局。他指出妙可蓝多通过高举高打的大单品模式快速打开市场，并通过与蒙牛的合并，提升了其在B端的竞争力。他强调，妙可蓝多通过产品多元化和渠道拓展，预计未来将实现高速的增长，收入和利润预计将持续提升。当前估值处于合理水平，预示着妙可蓝多具有较好的投资潜力。他最后对与会者表示感谢并宣布会议结束。

要点回顾
在今天的早间20分中，我们主要讨论了哪个公司的相关情况？妙可蓝多在我们推荐的周期成长方向中为何值得关注？
发言人1：我们今天主要讨论的是妙可蓝多这家公司的相关情况。妙可蓝多在周期成长方向中值得关注是因为其行业增速较高、景气度好，且公司在行业中具备市占率提升逻辑，同时净利率有望稳步提升。

中国奶酪行业的发展历程是怎样的？面对奶酪行业增速放缓和产品同质化加剧，妙可蓝多未来如何应对？
发言人1：中国奶酪行业在17年前后零售端规模突破50亿元，早期由外资品牌如百吉福培育市场。从18年开始，行业增速来到百分之二三十的区间，主要是国内厂商如妙可蓝多通过推出奶油属性的奶酪棒打开了新的消费场景。在18至20年间，行业复合增长率维持在30%左右。随着奶酪行业参与者面临品类多元化阶段，妙可蓝多虽然面临业绩下滑，但凭借其在产品、渠道和品牌上的积累，有望通过抢占友商份额保持行业领先地位。同时，整个行业参与者意识到需要进行品类多元化以支撑行业增长，妙可等传统龙头品牌将扮演重要角色。

妙可蓝多早期是如何快速打开市场的？
发言人1：妙可蓝多早期采用高举高打的大单品模式，通过抢占渠道和高营销费用率（约25%）的方式迅速打开市场。公司首先在三四线城市的KA超市和便利店等渠道进行差异化竞争，并在18年左右开始布局全国化渠道网络。

为什么从21年到22年，奶酪行业的增速有所下移？
发言人1：增速放缓的主要原因包括奶酪棒产品生命周期进入成熟阶段，产品刚需属性相对较弱；20年开始我国新生儿出生数量下降导致需求人群收窄；以及妙可快速发展吸引了众多新兴奶酪棒品牌进入赛道，加剧了低价内卷竞争。

渠道方面妙可蓝多遇到了什么挑战？
发言人1：随着产品进入成熟期和消费需求变化，依靠传统渠道放量变得困难。新兴生鲜渠道和折扣渠道的兴起使得妙可如果不能把握住这些新兴渠道的增长点，可能难以维持后续业务的增长。

妙可蓝多在业绩下滑背景下是如何保持市占率逆势提升的？
发言人1：尽管奶酪棒需求收窄且产品成熟，但由于进口干酪价格上涨及国内厂商退出竞争，妙可凭借前期积累的产品、渠道和品牌优势，成功抢占了友商市场份额，使得其市占率在2025年左右维持行业第一，接近34%的水平。

国内奶酪产业在供给端面临的挑战及机遇是什么？
发言人1：过去国内奶酪主要依赖进口原料，原因包括国内乳制品价格较高及深加工工艺落后。但随着原奶价格下降，国内生产成本已经能够做到与进口产品平价甚至折价，加上国家政策对乳制品深加工行业的扶持，国产替代进程有望加速。妙可在B端产能布局早且发力强，尤其是原始干酪方面，有望通过国产替代实现快速替代并带来利润弹性释放。

奶酪棒产品在B端市场的增长情况如何？妙可在B端市场的产品布局和客户情况是怎样的？
发言人1：B端市场方面，奶酪棒需求随着奶茶、烘焙及西点等下游场景的快速发展而迅速增长。预计未来中国低端奶酪行业的增速仍将维持在20%以上。妙可公司在收购蒙牛奶酪业务后，B端业务配置得到完善，形成了“两油一烙”的产品组合，能够提供更完整的产品矩阵和一站式服务，从而增强竞争力并抢占更多市场份额。妙可在B端主要生产国产原始干酪产品，如马苏里拉，供给百盛、麦当劳等客户，提供常温芝士片。与蒙牛合并后，增加了爱氏晨曦品牌的稀奶油黄油产品线，形成了一站化服务的能力，扩展了产品组合。

C端市场奶酪棒的渗透空间和消费趋势如何？
发言人1：C端市场中，除了儿童人群外，成人和老年消费群体也存在较大渗透空间，特别是在餐桌场景方面有较多机会。随着居民饮食习惯的变化和B端场景的快速拓展，C端餐桌场景的渗透率有望提升。目前我国奶酪人均消费量远低于全球平均水平，表明未来需求端有很大的提升空间。

妙可在BC两端市场的增长预期如何？
发言人1：BC两端市场妙可都具备较高增长潜力。B端方面，妙可已取得良好基础并在今年上半年进入快速放量阶段，成功与多个知名品牌建立稳定合作关系；C端方面，妙可产品线已从单一奶酪棒转向全场景产品矩阵，二季度表现出超预期增长，新品和传统渠道均保持良好态势，新兴渠道如零食量贩增速较快，整体呈现全渠道铺货状态，品牌心智和市场铺货广度优势明显。

公司对于零食量贩渠道的投入情况以及增量计划是怎样的？
发言人1：在零食量贩渠道方面，过去公司并未投入太多精力。但现在以蒙牛主力为主导，在怀总上任后主动拜访头部量化渠道，并积极拓展中部临时量贩渠道，预计后续会在新渠道实现增量。

奶酪棒业务目前的状态及未来发展方向是什么？
发言人1：奶酪棒业务目前处于企稳状态，借助前期渠道广度优势，预计能保持稳定自然增长，公司资源将更多地倾斜给新品。已推出的奶酪小粒和奶奶酪小三角等单品在成人市场取得了一定的成功。同时，公司也针对儿童群体补充了液体奶酪产品，以平滑固体奶酪的旺季淡季消费情况。未来还会针对运动高消耗人群、年轻白领健康休闲产品以及潜在的功能性产品需求进行产品研发，并预计今年下半年会有新的SKU推出，形成全民奶酪和多产品矩阵，推动C端零售及家庭餐桌消费的增长。

公司对B端和C端市场的增长预期及盈利预测是怎样的？
发言人1：预计B端和C端市场均能维持双位数以上增长。B端市场通过国产替代和持续拓展下游客户，有望带动毛利率提升；C端市场随着产品多元化和精细化管理改善，将进一步提升盈利能力。预计2026年收入将达到66亿以上，规模净利润约为3.5亿，2027年收入预计为86亿，利润约为4.9亿。当前估值回落至30倍以内，随着公司进入新发展阶段，其估值将与当前阶段相匹配，可能迎来新的阿尔法定价时期。

