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 需求端：B 端需求旺盛，C 端培育空间广阔。当下我国奶酪行业仍有较大扩容空

间，1）B 端：奶茶、烘焙及西餐连锁场景的拓展带动 B 端奶酪需求快速提升，根

据恒天然最新财报，我们预计中国 B 端奶酪行业需求增速 20%+；2）C 端：根据

欧睿数据，当前我国奶酪人均消费量约为日本 1/10，且远低于全球平均水平，C

端培育空间广阔，居民饮食习惯改变为长期慢变量，但 B 端的场景教育和渗透有

望带动 C 端奶酪餐桌消费。 

 供给端：成本优势、政策扶持，国产替代进程有望加速。当前国内企业主要使用

进口干酪加工再制奶酪，根据美国农业部数据，我国奶酪进口比例维持在 80%以

上，进口水平较高主因：1）国内原奶价格偏高，叠加国内奶酪消费习惯培育缓慢，

奶酪国产化进程较缓；2）乳制品深加工对生鲜乳质量、设备工艺要求较高，过去

国内牧场养殖规模化程度限制生鲜乳质量，同时深加工所需研发和设备等储备不

足、依赖进口。当前国内原奶价格低于海外原奶，采购端国内乳企具备成本优势，

政策端扶持国内深加工乳企、针对欧盟进口乳制品反补贴调查，有望推动国内奶

酪深加工工艺和设备国产化。 

 妙可蓝多：BC 双轮驱动打开成长空间。公司为我国奶酪行业龙头，25 年市场份

额达 33.8%，公司 B 端奶酪所处赛道高景气、C 端成人及餐桌系列持续培育，26

年上半年公司 B、C 端收入均实现 20%增长，有望打开成长空间。 

（1）B端：受益行业高景气，餐饮工业系列快速增长，为公司后续核心增长驱动。

2024 年妙可蓝多完成蒙牛奶酪业务 100%股权收购，产品及渠道资源形成优势互

补，产品端与蒙牛整合后形成“两油一酪”全品类优势，为 B 端客户提供一站式奶

酪解决方案；渠道端客户资源形成有效互补，26 年以来公司已在西式快餐、烘焙、

茶咖、工业及中餐五大渠道取得突破，核心客群进一步渗透。 

（2）C端：奶酪棒份额相对稳定，成人即食、家庭餐桌贡献增量。目前公司奶酪

棒已形成多层次产品矩阵巩固份额，我们认为后续 C 端增长更多来自人群拓展及

场景延伸，1）成人即食：公司推出奶酪小三角、奶酪小粒等成人休食奶酪拓展消

费人群；2）家庭餐桌：奶酪片、马苏里拉、黄油和涂抹奶酪等进入早餐、家庭烘

焙场景，伴随奶酪在 B 端场景的消费教育，C 端奶酪餐桌渗透率有望加速提升。 

 投资建议：我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 66.9/80.7/95.2 亿元，

同 比 +18.7%/20.7%/18.0% ； 归 母 净 利 润 分 别 为 3.5/4.9/6.4 亿 元 ， 同 比

+191.6%/42.4%/30.0%，当前股价对应 PE 分别为 28/19/15 倍，首次覆盖，给

予“推荐”评级。 

 风险提示：新品拓展不及预期，原料价格超预期波动，行业竞争加剧，创始人相

关管理与整合风险，食品安全风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 5,633 6,686 8,072 9,521 

增长率（%） 16.3 18.7 20.7 18.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 118 345 492 639 

增长率（%） 4.3 191.6 42.4 30.0 

每股收益（元） 0.23 0.68 0.97 1.26 

PE (X) 81 28 19 15 

PB (X) 2.1 2.0 1.8 1.6 

资料来源：Wind，国联民生证券研究所预测；（注：股价为 2026 年 9 月 15 日收盘价）    
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1  行业：B端需求旺盛，国产替代加速 

 

早期奶酪棒打开消费场景，行业迅速扩容。我国奶酪行业早期主要由西餐场景

导入，经过海外品牌培育后 2017 年行业规模突破 50 亿元，2018 年后妙可蓝多

通过休食属性的奶酪棒成功打开新消费场景，推动行业快速扩容，国内新兴品牌涌

现，2018-2020 年行业复合增速超 25%。大单品模式下短期内大量竞争者涌入带

来产品同质化，行业阶段性供给过剩、竞争加剧， 2022 年行业同比增速回落至小

个位数，2023-2025 年行业复合增速-4.5%。 

图1：中国奶酪行业市场规模（零售口径）  图2：中国奶酪总消费量 

 

 

 
资料来源：欧睿，国联民生证券研究所  资料来源：美国农业部，国联民生证券研究所 

 

国内乳企市占率提升，妙可蓝多为国内奶酪龙头。我国奶酪行业的早期参与

者以百吉福、贝勒、安佳等外资品牌为主，2018 年以来国产品牌进入奶酪市场，

妙可蓝多通过口味更适配国内的儿童奶酪棒快速打开消费场景，并通过广告投放、

抢占下沉终端等方式快速打开知名度。2021 年中国奶酪进口价格上行，国内乳企

依靠进口天然奶酪后加工制成再制干酪出售，原材料成本增加，进一步压缩利润空

间抢占市场份额，2021 年妙可蓝多超越百吉福（21.4%）市占率达到 32.7%。根

据欧睿数据，2025 年国内乳企市占率 47.6%、外资市占率 33.3%，前三分别为妙

可蓝多 33.8%、伊利 13.3%、贝勒 11.0%。 
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图3：奶酪内外资乳企市占率  图4：奶酪分品牌市占率 

 

 

 
资料来源：欧睿，国联民生证券研究所  资料来源：欧睿，国联民生证券研究所 

 

需求端：B端需求旺盛，C端培育空间广阔。当下我国奶酪行业仍有较大扩容

空间，1）B 端：奶茶、烘焙及西餐连锁场景的拓展带动 B 端奶酪需求快速提升，

根据恒天然最新财报，我们预计中国 B 端奶酪行业需求增速 20%+，妙可蓝多 2024

年收购蒙牛奶酪业务后补足 B 端短板，构建较为完整的产品矩阵，开发国产原制

系列“两油一酪”，同时公司重点提升大客户开发和服务能力，推进 B 端市场开拓。

2）C 端：根据欧睿数据，当前我国奶酪人均消费量约为日本 1/10，且远低于全球

平均水平，C 端培育空间广阔，居民饮食习惯改变为长期慢变量，但 B 端的场景

教育和渗透有望带动 C 端奶酪餐桌消费。 

图5：我国奶酪行业产品结构  图6：我国奶酪消费仍有较大提升空间 

 

 

 
资料来源：尼尔森，国联民生证券研究所  资料来源：欧睿，乳界链 DiaryLink，国联民生证券研究所 
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供给端：成本优势、政策扶持，国产替代进程有望加速。当前国内企业主要使

用进口干酪加工再制奶酪，根据美国农业部数据，我国奶酪进口比例维持在 80%

以上，进口水平较高，我们预计或主因：1）国内原奶价格偏高，叠加国内奶酪消

费习惯培育缓慢，奶酪国产化进程较缓；2）乳制品深加工对生鲜乳质量、设备工

艺要求较高，过去国内牧场养殖规模化程度限制生鲜乳质量，同时深加工所需研发

和设备等储备不足、依赖进口。当前国内原奶价格低于海外原奶，采购端国内乳企

具备一定成本优势，政策端扶持国内深加工乳企、针对欧盟进口乳制品反补贴调查，

有望推动国内奶酪深加工工艺和设备国产化。 

图7：国内与海外原奶价格对比  图8：我国奶酪进口比例 

 

 

 

资料来源：ifind，国联民生证券研究所（注：大包粉按 1：8 复原为原奶）  资料来源：美国农业部，国联民生证券研究所 
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2  妙可蓝多：BC双轮驱动打开成长空间 

 

业务结构：奶酪构成核心业务，BC 两端三大系列。公司主要产品包含奶酪、

贸易和液态奶，25 年收入占比分别为 82%/11%/7%。26H1 公司划分新口径，将

原归入“贸易”类别下的奶酪及液态奶产品分别纳入奶酪、液态奶统计，新增其他

类主要为公司奶粉及黄油等乳制品；新口径下公司奶酪/液态奶/其他收入占比分别

为 88%/5%/7%。公司奶酪业务可按系列进一步拆分为即食营养/餐饮工业/家庭

餐桌三大系列，24 年收入占比分别为 55%/35%/10%，B 端与蒙牛合力加速渗透、

餐饮工业收入快速增长，C 端积极拓展客群和消费场景，逐步从儿童奶酪棒走向多

元客群，即食营养、家庭餐桌系列稳步增长。 

图9：公司分产品收入结构  图10：分产品毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告，国联民生证券研究所  资料来源：公司公告，国联民生证券研究所 

 

图11：奶酪细分系列收入结构  图12：奶酪细分系列毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告，国联民生证券研究所  资料来源：公司公告，国联民生证券研究所 
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B端：受益行业高景气，餐饮工业系列快速增长，为公司后续核心增长驱动。

2024 年妙可蓝多完成蒙牛奶酪业务 100%股权收购，产品及渠道资源形成优势互

补，26 年上半年公司 B 端收入增速超 20%。1）产品：蒙牛旗下奶酪品牌爱氏晨

曦主营稀奶油、黄油，妙可蓝多餐饮工业系列核心品类为马苏里拉、马斯卡彭奶酪

等，整合后公司形成“两油一酪”全品类优势，为 B 端客户提供一站式奶酪解决方

案。2）渠道：爱氏晨曦大 B 客户包括百胜中国等，妙可蓝多 B 端客户主要合作西

快、烘焙及茶饮龙头，客户资源形成有效互补，26 年以来公司已在西式快餐、烘

焙、茶咖、工业及中餐五大渠道取得突破，核心客群进一步渗透。 

图13：餐饮工业系列收入及增速  图14：餐饮工业系列产品 

 

 

 
资料来源：公司公告，国联民生证券研究所（2025 年及以后未单独披露餐

饮工业数据，考虑到数据可比性，此处 2025、2026H1 为预测值） 

 资料来源：公司公告，国联民生证券研究所 

 

C端：奶酪棒份额相对稳定，成人即食、家庭餐桌贡献增量。公司基本盘奶酪

棒受出生人口下降、同质化及低价竞争、渠道库存扰动影响，过去几年收入增速有

所波动，目前奶酪棒市场相对成熟，公司已形成多层次奶酪棒矩阵，产品持续迭代

创新巩固份额及盈利。我们认为后续 C 端增长更多来自人群拓展及场景延伸， 1）

成人即食：奶酪天然具备蛋白质、钙和乳脂风味优势，满足成人消费者对高蛋白、

低糖、轻负担、便携营养和口感创新需求，公司推出奶酪小三角、奶酪小粒等成人

休食奶酪拓展消费人群；2）家庭餐桌：奶酪棒的休食属性偏向冲动消费，而奶酪

片、马苏里拉、黄油和涂抹奶酪等进入早餐、家庭烘焙等场景后或可提升消费频次、

形成稳定复购，伴随奶酪在 B 端场景的消费教育，后续 C 端奶酪餐桌渗透率有望

加速提升。 
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图15：即食营养+家庭餐桌系列收入及增速  图16：即食营养及家庭餐桌系列产品 

 

 

 
资料来源：公司公告，国联民生证券研究所（2025 年及以后未单独披露即

食营业、家庭餐桌数据，考虑到数据可比性，此处 2025、2026H1 为预测

值） 

 资料来源：公司公告，国联民生证券研究所 
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3  盈利预测与投资建议 

3.1  盈利预测假设与业务拆分 

 

公司作为中国奶酪赛道龙头，行业高景气、市占率稳步提升，BC 双轮驱动下

营收有望实现高增，规模效应、精细管理下盈利有望改善。核心假设如下： 

收入：预计 26-28年收入增速分别为 18.7%/20.7%/18.0%。1）奶酪：公

司 B 端奶酪所处赛道高景气、C 端成人及餐桌系列持续培育，26 年上半年公司 B、

C 端收入均实现 20%增长，有望打开成长空间，我们预计 26 年即食营养系列双位

数增长，家庭餐桌系列和餐饮工业系列 20%+增长。考虑到奶酪消费渗透率持续

提升、人均消费量提升空间广阔，行业高景气；公司 C 端份额稳定、B 端持续突

围，蒙牛加持后竞争力有望全方面提升，预计 26-28 年奶酪业务整体收入增速分

别为 23.3%/22.5%/20.0%。2）液态奶：公司聚焦奶酪业务，26H1 液态奶收入双

位数下滑，后续预计延续当前趋势，持续剥离液态奶业务，预计液态奶 26-28 年

收入增速分别为-20%/-10%/-10%。3）贸易：公司乳清蛋白粉产能预计 26 年投

产，27 年开始贡献收入，预计贸易业务 26-28 年收入增速分别为 8%/20%/10%。 

 利润：预计 26-28 年归母净利润增速分别为 191.6%/42.4%/30.0%。1）

毛利率：公司 B 端收入增速高于 C 端，但考虑到奶酪收入占比提升、原料国产替

代，预计 26-28 年毛利率分别为 29.1%/29.7%/30.4%。2）费用率：公司内部持

续精细化管理和供应链整合，与蒙牛合作实现资源共享，减少重复投入，有望降低

运 营 成 本 、 提 升 内 部 组 织 效 率 ， 预 计 26-28 年 销 售 费 用 率 分 别 为

17.6%/17.1%/17.1%；管理费用率分别为 4.0%/4.0%/4.0%。考虑到公司产品结

构优化空间、收入扩大后有望释放规模效应，叠加公司持续推进精细化管理和供应

链整合，内部组织效率有望持续提升；此外与蒙牛合作实现资源共享，减少重复投

入，预计 26-28 年归母净利率分别为 5.2%/6.1%/6.7%。 

综上，我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 66.9/80.7/95.2 亿元，

同 比 +18.7%/20.7%/18.0% ； 归 母 净 利 润 分 别 为 3.5/4.9/6.4 亿 元 ， 同 比

+191.6%/42.4%/30.0%。 
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图17：盈利预测与拆分 

 

资料来源：wind，国联民生证券研究所测算（考虑到新口径无历史可比数据，此处盈利预测与拆分未使用新口径） 

 

3.2  估值分析 

我们选取 A 股同类全国性乳企与区域性乳企代表伊利股份、新乳业、光明乳

业、三元股份作为可比公司，其中伊利股份为全国化乳企龙头，新乳业为全国化低

温乳企龙头，光明乳业、三元股份为地方性乳企，可比公司 2026-2028 年平均估

值水平为20/16/14倍，我们预计公司2026-2028年的EPS分别为0.68/0.97/1.26

元/股，当前股价对应 PE 分别为 28/19/15 倍。可比公司以液态奶业务为主，行业

已进入成熟期，估值更多反映现金流与分红能力；公司以奶酪为核心主业，估值或

更多反映未来盈利修复及赛道成长预期。两者估值驱动不同，直接比较估值绝对值

的参考意义相对有限，公司净利率仍处低位，随规模效应释放、产品结构优化及费

用率下行，利润弹性或大于传统乳企，其估值或存在一定溢价空间。 
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表1：可比公司 PE数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（X） 

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

600887 伊利股份 26.27  1.83 1.66  2.07  2.23  14  16  13  12  

002946 新乳业 14.50  0.85 1.00  1.17  1.33  17  14  12  11  

600597 光明乳业 6.77  -0.11 0.26  0.32  0.37  / 26  21  18  

600429 三元股份 4.46  -0.15  0.21  0.26  0.32  / 22  17  14  

  均值           16  20  16  14  

600882 妙可蓝多 18.78  0.23  0.68  0.97  1.26  81  28  19  15  

资料来源：ifind，国联民生证券研究所测算； 

注：可比公司数据采用 ifind 一致预期，股价时间为 2026 年 9 月 15 日 

 

3.3  投资建议 

公司作为中国奶酪赛道龙头，行业高景气、市占率稳步提升，BC 双轮驱动下

营收有望实现高增，规模效应、精细管理下盈利有望改善。我们预计公司 2026-

2028 年营业收入分别为 66.9/80.7/95.2 亿元，同比+18.7%/20.7%/18.0%；归

母净利润分别为 3.5/4.9/6.4 亿元，同比+191.6%/42.4%/30.0%，当前股价对应

PE 分别为 28/19/15 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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4  风险提示 

1）新品拓展不及预期。公司后续收入驱动依赖 B、C 两端新品贡献增量，若

新品推广或销售表现不及预期，将对公司业绩形成负向影响。 

2）原料价格超预期波动。公司奶酪产品的原奶等原材料部分来自国际市场采

购，受汇率、奶牛生长周期、存栏量、市场供求等多重因素影响，存在一定波动性，

如果奶价大幅上涨，将对公司奶酪产品利润释放造成一定压力。 

3）行业竞争加剧。若竞争对手加大投放力度，公司费用投放策略或有调整，

盈利能力将受到影响。 

4）创始人相关管理与整合风险。公司控制权变更后，创始股东与现有管理层

存在历史纠纷及仲裁事项，创始股东所持上市公司股份几乎全部质押，股东层面利

益诉求存在分歧。若后续仲裁出现不利裁决、质押股份触发处置条件，可能引发股

权结构变动、管理层博弈加剧等治理问题，公司经营业绩造成潜在不利影响。 

5）食品安全风险。若行业突发食品质量安全事件，或公司在生产、仓储、物

流及终端销售等环节出现产品品质管控疏漏，均可能引发品牌声誉危机，进而对市

场销售造成显著影响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 5,633 6,686 8,072 9,521  货币资金 599 899 1,320 1,888 

营业总收入增长率 16.3% 18.7% 20.7% 18.0%  应收账款及票据 218 223 269 317 

营业成本 4,002 4,743 5,671 6,626  存货 933 1,120 1,339 1,565 

毛利 1,631 1,943 2,401 2,895  其他流动资产 2,007 2,144 2,180 2,217 

毛利率 29.0% 29.1% 29.7% 30.4%  流动资产合计 3,757 4,385 5,108 5,986 

营业税金及附加 32 40 48 57  长期股权投资 0 0 0 0 

销售费用 1,000 1,177 1,380 1,628  固定资产 1,776 1,908 1,996 2,054 

管理费用 290 267 323 381  使用权资产 315 315 315 315 

研发费用 51 60 73 86  无形资产 191 191 191 191 

财务费用 57 82 82 79  在建工程 396 264 176 117 

投资收益 61 60 60 60  其他非流动资产 2,024 1,962 1,960 1,959 

资产减值损失 -1 0 0 0  非流动资产合计 4,701 4,639 4,638 4,636 

信用减值损失 -5 0 0 0  资产合计 8,458 9,025 9,746 10,623 

公允价值变动损益 -171 0 0 0  短期借款 1,896 2,313 2,313 2,313 

其他收益 67 80 97 124  应付账款及票据 584 606 725 847 

资产处置收益 2 0 0 0  其他流动负债 599 628 739 854 

营业利润 154 457 652 849  流动负债合计 3,078 3,547 3,776 4,013 

营业外收支 5 4 4 4  长期借款及应付债券 383 158 158 158 

利润总额 159 461 656 853  其他长期负债 435 430 430 430 

所得税 40 115 164 213  非流动负债合计 818 588 588 588 

净利润 118 345 492 639  负债合计 3,897 4,135 4,364 4,601 

少数股东损益 0 0 0 0  股本 510 508 508 508 

归属于母公司净利润 118 345 492 639  少数股东权益 0 0 0 0 

归母净利润率 2.1% 5.2% 6.1% 6.7%  股东权益合计 4,562 4,890 5,382 6,021 

归母净利润增长率 4.3% 191.6% 42.4% 30.0%  负债和股东权益合计 8,458 9,025 9,746 10,623 

EBIT 319 479 674 867       

EBITDA 593 760 968 1,170  主要财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

EBITDA 增长率 49.5% 28.3% 27.3% 20.9%  回报率（%）     

每股收益（元） 0.23 0.68 0.97 1.26  总资产收益率ROA 1.46 3.95 5.24 6.28 

      净资产收益率ROE 2.60 7.07 9.14 10.62 

      偿债能力（%）     

      付息债务率 31.95 31.88 29.52 27.09 

      资产负债率 46.07 45.82 44.78 43.32 

      经营效率     

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  应收账款周转天数 11.10 11.88 10.97 11.09 

净利润 118 345 492 639  存货周转天数 67.76 77.91 78.04 78.87 

折旧和摊销 274 281 294 303  应付账款周转天数 38.59 39.60 36.73 37.12 

营运资金变动 -137 -191 -72 -74  总资产周转率 0.70 0.76 0.86 0.93 

经营活动现金流 459 469 739 894  估值分析（倍）     

资本开支 -361 -242 -253 -262  P/E 81 28 19 15 

投资 -944 -120 0 0  P/S 1.7 1.4 1.2 1.0 

投资活动现金流 -1,267 -202 -193 -202  P/B 2.1 2.0 1.8 1.6 

股权募资 79 0 0 0  EV/EBITDA 19 15 12 10 

债务募资 299 177 0 0  分红水平     

支付股利和利息 -37 -87 -89 -89  每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金流 314 32 -124 -124  股利支付率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

现金净流量 -503 299 422 567  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

资料来源：公司公告、国联民生证券研究所预测    
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