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免责声明

本演示材料由中国现代牧业控股有限公司（“本公司”）制作，仅作为提供参考资料之用。其全部或部分内容均不可以带走、

以任何方式复制、分发、或转发。参与本次演示活动，你即同意接受上述约束。任何不遵守将可能违反有关法律和规定。

本演示材料的内容不构成任何有关证券的买卖要约，也不成为有关任何合约、承诺或投资决定的依赖基础。

本演示材料可能包括前瞻性陈述。这些前瞻性陈述是基于若干对未来的假设，其中一些是本公司无法控制的。本公司不承担

任何义务更新任何前瞻性陈述，以反映在演示之后发生的事件或出现的情况。潜在投资者需谨记实际财务数据可能与下述前

瞻性陈述有显著区别。

本演示材料内容没有经过独立第三方的验证。不能保证以及依赖内容的公正、准确、完整和正确。本演示材料内容应该在当

时环境来理解，没有也不会在演示结束后再更新内容来反映重大的发展变化。本公司和相关董事、管理层、雇员、代理人和

顾问在任何时候都无须为本演示材料内容负责，因此也无须为由于使用本演示材料内容造成的任何损失负责。
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双升：原奶单产、产量创历史新高

双降：销售成本、融资成本同比下降

一扬：毛利率逆势增长

一增：现金EBITDA实现同比增长
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二零二四中期综合业绩一览

人民币：百万元 2023 2023H1 变动百分比
（变动额）

销售收入   6,633 -3.2%

其中：原料奶业务 5,044 +1.3%

养殖综合解决方案 1,589 -17.8%

毛利额 1,521 +10.3%

毛利率（%） 22.9 +3.2 ppt

其中：原料奶业务 (%) 28.3 +2.0 ppt

现金EBITDA(1) 1,271 +19.2%

现金EBITDA利润率（%）  19.2 +4.4 ppt

净利润   218 N/A

基本每股溢利（人民币分） 2.66 N/A

经营所得现金净额 2,183 -81.8%

自由现金流(2) 897 N/A
注释：
（1）现金EBITDA定义为在加回以下项目后的融资成本及税项前盈利：i）计入损益的折旧与摊销； ii）其他收益及亏损净額；

iii）预期信贷亏损模型下减值亏损，扣除拨回；iv）乳牛公平值变动减乳牛销售成本产生的亏损。
（2）自由现金流定义为经营所得现金净额减投资活动现金净流出。

2024H1

6,418

5,112

1,306

1,678

26.1

30.3

1,515

23.6

-207

-2.91

398

-1,093

EBITDA
+19.2% YoY

原料奶毛利率
+2.0 ppt

毛利额
+10.3% YoY
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原料奶业务逆势增长

5,044 5,112 

1,589 1,306 

原料奶业务 奶牛养殖综合解决方案

两大业务销售占比

80%
20%

原料奶业务

奶牛养殖综合解决方案

分业务销售额（百万元）
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76%

24%

2023H1 2024H1

-17.8%

1.3%

2023H1                                         2024H1



总产单产双提升

12.3 12.6 13.0 

2022H1 2023H1 2024H1

115

125
145

2022H1 2023H1 2024H1

16.1% 3.2%

成乳牛单产（吨/头·年）原料奶产量（万吨）
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奶价表现优于市场

4.28 4.09
3.66

2022H1 2023H1 2024H1

4.19 3.96
3.49

2022H1 2023H1 2024H1

市场原奶售价（元/公斤）现代牧业原奶售价（元/公斤）

10.5% 11.9%
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► 数据根据中国农业农村部资料整理



公斤奶销售成本显著改善

销售成本明细（元/公斤）

2.90 2.95 

2.58

2022H1 2023H1 2024H1

12.5%

公斤奶销售成本（元/公斤）

2.26 

0.64 

2.39 

0.56 

2.02 

0.56 

饲料成本 其他成本

2022H1 2023H1 2024H1
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15.5%



销售行政费用率

5.7% 5.7% 5.6%

2022H1 2023H1 2024H1

2.9%
2.6%

3.3%

2022H1 2023H1 2024H1

► 销售费用率=销售及分销开支/销售收入 ► 行政费用率=行政开支/销售收入

行政费用率销售费用率
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2024年收入同比下降，
由于原料奶销量增加
导致运费增长



1,282

2,183

398

2022H1 2023H1 2024H1

现金EBITDA逆势增长

1,441

1,271

1,515

2022H1 2023H1 2024H1

现金EBITDA（百万元）

19.2%
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经营现金流（百万元）

81.8%

由于供应链金融
付款期限错配影
响17亿元 

1,564

1,427
1,547

91

94

131

原料奶业务 奶牛养殖综合解决方案

毛利额（百万元）

10.3%

1,655

1,521

1,678

2022H1                     2023H1                  2024H1



资产负债表

人民币：亿元 2023H1 2023 变动百分比
（变动额）

生物资产 112.1 119.3 +0.2%

固定资产 57.8 62.6 +1.0%

总资产 290.9 313.9 +2.6%

总负债 173.1 195.5 +3.3%

股东权益 117.8 118.4 +1.3%

每股资产净值(1)（人民币元） 1.44 1.42 -4.9%

有息负债总额 123.5 115.0 +20.3%

净有息负债总额(2) 95.0 88.1 +8.1%

净有息负债比率 (3) （%） 44.6 42.7 +1.6 ppt

资产负债比率 (4) （%） 59.5 62.3 +0.4 ppt

注释：（1）每股资产净值=本公司持有人应占权益/期末已发行普通股股数；        （2）净有息负债总额=有息负债总额-现金及存款类资产；
（3）净有息负债比率=净有息负债总额/ (净有息负债总额+股东权益)； （4）资产负债比率=总负债/总资产。

2024H1

119.5

63.3

322.1

202.1

120.0

1.35

138.4

95.3

44.3

62.7
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财务杠杆维持稳定

85.2 

74.4 
79.4 

2022 2023 2024H1

59.6 62.3 62.7 

2022 2023 2024H1

46.0 
42.7 44.3 

2022 2023 2024H1

资产负债比率（%） 净有息负债比率（%） 净杠杆比率（%）
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► 净杠杆比率=净有息负债/股东权益



有息负债：控规模 优结构

2022 2023 2024H1

124.7
115.0

138.4

有息负债规模

3.51% 3.50% 3.40%

2022H1 2023H1 2024H1

融资成本率
（亿元）

有息债务结构

23%

77%

24%

76%

短期债务

长期债务

2023 2024H1

40%
60%

2022
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99.2 
88.1 95.3 

2022 2023 2024H1

净有息负债规模
（亿元）



运营动态02

01

03
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49.3% 48.5% 50.6%

成乳牛占比

199,793 218,711 225,303

205,565
231,851 219,556

2022 2023 2024H1

青年牛和犊牛 成乳牛

牧场及牛群规模保持稳定

截至2024年6月，本集团在中国共投资设立42个牧场公司，奶牛存
栏量近45万头，覆盖13个省份和自治区。

405,358

450,562 444,859

牛群规模及净增比率
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养殖综合解决方案

饲料加工

主营产品包括饲料原料，饲料添加剂、预混料，进口饲草料等

国内现拥有5家生产工厂，其中1家饲料厂，4家压片厂

全方位覆盖式服务于西北、华北、华东等国内原奶主产区

现代牧业和中粮合资建设运营3座饲料生产工厂

饲草贸易
贯穿美国西海岸的3家工厂

生产定制中高端品质苜蓿草

辐射全球客户，年出口牧草量超20万吨

牧草种植

种植作物包含玉米青贮、苜蓿草、燕麦草和各类秸秆

建立4个种植基地，土地面积达6.6万亩，年产优质牧草达3万吨；

与第三方公司合作开展盐碱地改良，涉及土地面积1.5万亩；

与种植户合作，掌控土地面积超过100万亩

上半年，爱养牛平台交易量达174亿元

云养牛已覆盖457家牧场及157万头奶牛

自主研发“现代1号”奶牛基因组液相芯片

打造国家级奶牛核心育种场

参与宁夏回族自治区百万头奶牛基因改良项目

2024年上半年实现销售优质冻精约36万支

育种板块 数智平台

饲草平台
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精选客户 拓展高毛利产品

聚焦饲草、数智平台，育种三大业务

上半年毛利率提升4.1个百分点

做实有机
开展5大有机青贮试验 引领示范

聚焦创新品类
产品定位明确 成立技术团队

积极引资
8大引资项目稳步推进

 

完善金融功能
开发供应链金融工具 协助客户融资

扩宽平台会员
供应商会员制 拓宽平台服务

转变盈利来源
开发牛只使用新爆品 提升毛利率

建立种公牛自主选育体系
联合首农开展种公牛自主选育 资源共享

拓宽外部市场业务
提升蒙牛奶源牧场覆盖率 拓展体系外客户

百万奶牛基因改造工程
劣势基因阻断计划 梳理无价值个体

饲草平台 数智平台 育种板块
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成本有效管控

采购赋能降本

大单采购 去中间商 调整饲料配方与中粮联动

运营效率提升

药品成本 垫料成本 沼渣处理设备维修 水电燃动 管理费用

4大采购举措

6大精益项目

2024年上半年聚焦成本领先，优化饲料配方减少成本，提高单产摊薄成本，加强管理挖潜
节流节约成本，销售成本同比下降0.37元/公斤。
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可持续发展委员会
董事会

可持续发展执行委员会
核心高管

可持续发展执行委员会秘书处
公共事务部

可持续发展工作小组

工程管理部

安全质量部

技术创新部

人力资源部

招采供应部

上市部

信息技术部 ......财务部

发布FRESH可持续发展战略

未来Future

双碳行动  循环农牧业  数智化创新

现代牧业展望未来， 追求创新， 持续探索和
推广循环农牧业技术和模式， 加快推进信息
化、 数字化建设， 并积极应对气候变化挑
战， 落实双碳行动， 实现绿色引领高质量发
展的战略目标。

责任Responsibility

ESG治理  合规与风控  商业道德

现代牧业秉承正直立本， 诚信立事的核心价
值观，遵循 ESG 治理框架，将环境、社会和
治理因素纳入其决策。同时， 现代牧业不断
推进企业以及员工商业道德与反腐败培训和
制度建设，保持高度的道德标准。

环境Environment

可持续运营 可持续采购 生物多样性

现代牧业积极进行环境管理，践行可持续运营
与可持续采购原则，采用最佳实践和标准，保
护和改善自然环境和生态系统。致力于减少全
产业链生态影响，保护生物多样性。

社会Society

员工福祉  社区发展  乡村振兴

现代牧业关心员工的福祉和成长发展， 为他
们提供公平和安全的工作条件和机会。同
时， 现代牧业重视社区关系和影响， 支持社
区发展， 并通过联农惠农助农活动， 助力乡
村振兴和共同富裕。

健康Health

营养健康  卓越品质  动物福利

现代牧业为消费者提供营养和多样化的乳制
品和服务， 不断超越客户的需求和期望。同
时， 现代牧业持续提升动物福利表现， 通过
系统的全链条管理， 确保奶牛舒适健康的生
活环境。

使命 品质守护健康，责任创造美好未来
愿景 绿色引领 和谐共生

标普全球CSA分数超过了全球89%的参评同行企业
成功入选标普全球《可持续发展年鉴(中国版)2024》

上调ESG评级至BBB，实现一年跃三级
中国牧业居第一

细化可持续发展管理架构

可持续发展亮点

可持续发展表现亮眼

与中粮集团合作国内首批零毁林大豆5万吨抵港
有力推动价值链的绿色转型

荣获全国首家《低碳牧场创新示范基地》
正式发布中国畜牧业首份《中国奶业低碳白皮书》
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行业形势03

02

01
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国际原奶产量

2024H1各国出口中国大包粉量占比

新西兰

83%

澳大利亚

8%

欧盟

5%

俄罗斯

2%

其他

2%

资料来源：中国海关

最大7个出口乳制品国及中国产量增长预测
资料来源：荷兰合作银行
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欧盟 南美大洋洲美国 中国

（100万吨液态奶当量）

► 2024年上半年中国的大包粉主要来自新西兰、其次是
欧盟、澳大利亚和欧盟和俄罗斯。

► 荷兰合作银行预测，2023年国际原奶的产量同比下降趋势将持续
到2024年中期，预计2024年全球7大乳制品出口国的牛奶产量增长
仅为0.1%。随着全球需求疲软和中国国内牛奶产量增加限制了进口，
全球奶价增长面临阻力，这也导致主要生产国缺乏增产动力。



3,180 3,064 3,039 3,075 3,201 
3,440 

3,683 
3,920 

4,197 4,250 

840 
800 

700 
620 610 615 620 640 660 665 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E
存栏量（万头） 产量（万吨）

国内原奶产量及成本

奶牛体系监测奶价和成本（元/公斤）国内奶牛存栏量及原奶产量
资料来源：USDA 资料来源：国家奶牛产业技术体系

► 2020-2023年4年期间国内原奶产量的复合增长率为
7%，美国农业部预测2024年的原奶产量较2023年增
长1.3%，荷兰合作银行预测同比增长3.2%，增速放缓。

► 国家奶牛产业技术体系表示，本轮调整周期严峻程度超过
2016-2017年，行业亏损面超过80%以上，奶价已经低于奶
牛养殖的全成本。
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奶价（元/kg） 总成本（元/kg） 公斤奶饲料成本（元/kg）



国内需求

学生饮奶计划

中央一号文件

《中共中央国务院关于学习运用“千村示范、万村整治”工
程经验有力有效推进乡村全面振兴的意见》是党的十八大
以来指导“三农”工作的第12个中央一号文件。提出“完善液
态奶标准，规范复原乳标识，促进鲜奶消费”。

“学生饮用奶计划”获得广泛认可。据统计，国家“学生饮用
奶计划”目前已经惠及31个省(市)区、660个城市、7万多
所学校的3,000万名中小学生。
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39 45

96
105

中国 日本 韩国 美国 西欧

全球人均乳制品消费量（公斤）
资料来源：欧睿

国内原奶自给率（%）
74%

71%

67% 66% 65% 65%

62%

67%

71% >70%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E

培育消费新增长点

《关于打造消费新场景培育消费新增长点的措施》提到了
促进制定乳制品产业相关标准、鼓励用生鲜乳生产液态奶
等措施。同时，还就婴幼儿、老年人群培育消费新增长点
提出相关措施。



奶价趋势

（万吨） （美元/吨）

2022                                  2023                                      2024

资料来源： 中国农业农村部、恒天然

► 全球乳制品商品价格在2023年第三季度见底，2024年第
二季度的大包粉转化为液体乳的价格高于国内原奶价格。

中国大包粉1-6月进口量（万吨）及价格（美元/吨）
资料来源： 中国海关、恒天然

国内原奶及大包粉转化为液体乳价格（元/公斤）

► 基于国内原奶强劲的产量增长和缓慢的加工需求，2024年
进口量同比下跌22%，为乳制品进口连续第三年大幅下降。

34
41 43 46

70
57

77
68

49
38

2,618 

2,092 

3,112 3,189 3,097 
2,890 

3,890 4,250 

3,207 3,333 

 (200)

 300

 800

 1,300

 1,800

 2,300

 2,800

 3,300

 3,800

 4,300

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Thank You
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