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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。这些前瞻性声明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。

免责声明
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二零一八中期综合业绩一览

人民币：百万元 1H2018 1H2017 变动百分比

牧场正常经营利润 -22 -282 -92.2%

液奶正常经营利润 4 -150 -103.0%

正常经营利润合计 -18 -432 -95.83%

一次性期权费用 -93 NA

液奶非经常性的损失（1） -73 -156 -53.4%

未分配的汇兑损失 -53 -6 710.3%

净利润(2) -143 -687 -79.2%

现金EBITDA(3) 731 437 67.3%
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注释：（1）液奶非经常性损失包括应收账款减值亏损、资产减值损失和子公司处置收益
（2）净利润=牧场可呈报分部溢利+液奶可呈报分部溢利+未分配的汇兑损失
（3）现金EBITDA为加回以下项目后的融资成本及税项前亏损: i)物业厂房及设备折旧;ii)摊销;iii)其他收益及亏损净额;iv)乳牛公平值变动减乳

牛销售成本产生的亏损；及ⅴ)减值亏损扣除拨回



牛群规模

114,587 117,240 126,314

105,906 105,978 99,468

1H2016 1H2017 1H2018

成乳牛 青年牛和犊牛

奶牛数量（头）

52.0% 52.5%
55.9%

我们的牧场遍布全国七个省区，26个万头牧场，南北方各一半

220,493 223,217 225,782

成乳牛的比例增
加3.4个百分点
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（以万头为单位计算）

和林牧场1万

恒盛牧场1万

宝鸡牧场2万

双城牧场2万

洪雅牧场1万

肥东牧场2万

尚志牧场1万

塞北牧场4万

察北牧场3万

汶上牧场1万

马鞍山牧场1万

通辽牧场1万

蚌埠牧场4万

商河牧场2万

奶牛数量及成乳牛占比



原奶产销量稳步增长

+21.0%

57.7

62.3

47.7

+8.0%

63.9

59.8

+7.7%

55.5

+6.9%

2016年1-6月

2017年1-6月

2018年1-6月

（万吨）
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原奶产量 原奶销量

（万吨）



成乳牛单产不断提高

（每头/吨/年）
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9.4 
9.8 

10.3 

1H2016 1H2017 1H2018

7 月 份

启动合作，成立项目小组，双方密
切对接。

8 月 份
开展胚胎移植技术培训。

9 -10 月 份
OPU-IVP试生产,胚胎移植技术
培训。

11 月 份

正式开展供体牛的OPU-IVP生

产，胚胎移植工作。

为未来提高单产提供强技术支撑

互利共赢



2.51
2.42 2.42

1H2016 1H2017 1H2018

原奶现金成本（1）

（人民币元/公斤）

粗饲料部

提质降本
◼ 受中美贸易战影响，进口关税上涨25%，加上中东地区大量采购

影响，下半年进口苜蓿价格上涨600-800元/吨，影响公斤奶成本

0.12元以上。集团成立粗饲料部，整合区域资源，调整粗饲料饲

喂策略，以解决粗饲料未来面临问题。

采购市场

现状

采购模式

改变

◼ 坚持以牧场需求为导向，通过采购模式改变（按质论价），提升
性价比，降低成本。

◼ 以区域、牧场为单位，开发新资源，实现“战略规划、全员参与、
地头排查、提升质量”。

◼ 通过调整日粮配方粗饲料占比从40%到45%以上，降低第二、第

三季度饲料成本。

饲料结构

调整

多管齐下，现金
成本稳步下降。

9注释：（1）原奶销售业务成本减去固定资产折旧除以原奶销售量



原奶售价及销售情况
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外部原奶售价 原奶销售情况

快速布局中的数据服务

4.04

3.59
3.73

2016年 2017年 2018年

（人民币元/公斤）

48.7%

70.7%

83.1%

21.4%

19.4%

8.6%

15.7%

6.3% 5.8%14.2%
3.6% 2.4%

1H2016 1H2017 1H2018

销售至蒙牛 销售至其他

品牌奶领用 喷粉及其他领用



原奶销售额，毛利润及毛利率

注释：（1）未抵消内部原料奶供应相关销售收入及成本
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原奶销售额持续增长（1）

1,915
2,078

2,344

2016年 2017年 2018年

（人民币百万元）

32.6% 27.1% 30.3%

销售原奶毛利润及毛利率（1）

毛利率毛利润

（人民币百万元）

625 

563 

710 

1H2016 1H2017 1H2018



乳牛公允价值变动损益

（人民币百万元）
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499 497

435

1H2016 1H2017 1H2018

改善牛只健康

提升牛只舒适度

降低被动淘汰

提高奶牛使用效率



资产规模

注释：

（1）负债比率=有息负债/ （有息负债+所有者权益账面值）
（2）包括已质押银行结余

人民币：百万元
2018

（2018年6月30日）
2017

（2017年12月31日）
变动百分比

生物资产 7,681 7,751 -0.9%

固定资产 4,115 4,699 -12.4%

总资产 15,763 16,718 -5.7%

总负债 8,849 9,629 -8.1%

借贷总额 7,116 7,425 -4.2%

负债比率(1) 51.1% 51.6% -0.4%

现金余额(2) 808 798 1.2%

财务杠杆的降低得益于自由现金流的大幅好转及合营工厂资产负债的剥离。
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运营效率

2017

2018

（天）

0

20

40

60

80

100

120

140

160

存货周转 应收账款周转 应付账款周转

1H2017 1H2018

存货周转 应收账款周转 应付账款周转

68 30 138

56 26 105
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404 

-57 

709 

1H2016 1H2017 1H2018
（1）

现金流显著好转

（人民币百万元）

注释：（1）包含支付上一年青贮款3亿元

（2）自由现金流=经营活动所得现金净额-资本开支+已获取的政府补贴

经营活动所得现金净额

-68 
-631 

231 

1H2016 1H2017 1H2018

自由现金流（2）

（人民币百万元）
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资本支出
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（人民币百万元）

211 193
270

626 634
629

-324 -262
-377

-13

18

-30

1H2016 1H2017 1H2018

固定资产 培育小牛 淘牛收入 运营资本变动

499 584 492

• 成立淘牛中心

• 加强供应商管理

• 市场调研

• 提升淘牛价格

• 2018年对热应激改造共
投资 8,609 万元

• 包括：风机、配电、喷淋
等项目

• 截至2018年7月已初见成效
（1）

注释：（1）包含商品牛收入57.9百万元



创新的养殖加工一体化模式

传统工艺
模式 成品

均质

灭菌

灌装

2小时完成加工全过程

现代牧业模式

➢现代牧业养殖加工零距离无缝链接，减少两次热处理

工艺，最大限度的保留了牛奶中的活性物质和营养成分

➢国内唯一的一家一体化生产模式通过SGS认证的企业

成品

均质
储存

巴杀
闪蒸

运输

灭菌

灌装

多个牧场收奶

传统工艺模式

24小时
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成立合资公司

继续深化与蒙牛的协同，加强联合实现品牌重塑；

发挥蒙牛专业的品牌运作经验，利用蒙牛健全完整的管理体系，强化品牌形象。

19

蚌埠工厂 蚌埠工厂肥东工厂

100%

肥东工厂

100% 50 % 50 %

合资前股权架构 合资后股权架构



宝鸡牧场试种

种植成本低适应性强营养价值高

➢ 2018年入股兰考中科华构生物科技有限公司，持股比例14%；

➢ 杂交构树可替代进口苜蓿，降低对进口饲料的依赖。

◼杂交构树生长过程中不需施用农药和化

肥，可在干旱、脊薄、盐碱、石漠化、

沙化及其矿山等成活生长，繁殖快、产

量高、耐砍伐。

◼富含饲料营养成分、微量元素和氨基酸，

还含有富含类黄酮等功能活性物质，对提

高动物免疫和抗病性有较好效果。

◼杂交构树属于速生丰产植物，当年

栽种可当年采收，一年栽种可连续

15年收获。对水需求量小，盐碱、

沙漠、干旱地区都可种植。

类别 粗蛋白 粗脂肪 钙 粗纤维 总磷 水

构树叶 26.1 5.2 3.4

构树干物质 24.98 4.32 2.02 43.89 0.42

风干物质 21.42 2.64 2.7 10 0.44 5.15

叶和嫩鞘 21.35 3.69 2.02 37.52 0.43

构树的种植推广

20
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全球乳业数据概况

资料来源：（1） 美国农业部 （2）CLAL

万头

全球主产区的奶牛数量(1)

0

400

800

1,200

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

新西兰奶牛 美国奶牛 澳洲奶牛

中国奶牛 俄罗斯奶牛
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谷（2）全球主产区产量稳定(2)

万吨
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国际国内奶价走势

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2015 2016 2017 2018

美元/吨

2018年国际奶价趋稳(1)

资料来源：（1） CLAL （2 ）农业部

2018年上半年国内奶价相对疲弱(2)

► 预计下半年原奶价格进入明显的上升轨道
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饲料价格走势

内玉米

资料来源：（1） 农业部（2 ）中国海关

进口苜蓿及大豆价格呈上升趋势(2)

► 公司致力调整饲料精粗结构、增加国产苜蓿的采
购量、拓展进口渠道、持续推进饲料精粗比优化
工作及提升单产；

► 全年饲料成本有望维持去年水平。

美元/吨
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450.00

苜蓿草 大豆
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玉米 豆粕

国内玉米及豆粕价格平缓(1)
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国内乳制品消费市场潜力巨大

资料来源:（1）商务部（2） Euromonitor （3）中国奶业年鉴&国家统计局
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备注：现代牧业成为巴氏杀菌奶、UHT灭菌奶同时通过“优质乳工程”验收的首家企业。

乳品鉴定新国标讨论稿征求意见

3

2

011

一是生乳分级：

将生乳中的“蛋白质”、“脂肪”、“微生物”和
“体细胞”划分成优级、良级、合格级三级。

二是加工工艺规范明确：

引入了糠氨酸和乳果糖这2个牛奶热加工的副产物，
能够科学区分生乳、巴氏杀菌乳、灭菌乳和复原乳。

三是奶产品包装标识：

新标准规定巴氏杀菌奶、灭菌乳的产品包装上可以明
确标识所用生乳的等级、加工工艺参数和品质参数。

新标准的主要特征

上中下游紧密相连，
引领中国奶业健康发展

增强消费国产奶的信心

利于消费品质升级

提升国内鲜奶的使用量

利好优质牧场发展

26

2018年2月28日，生乳、巴氏杀菌乳、灭菌乳和复原
乳鉴定4个新国标第一次讨论稿发布，正式征求意见。



2018年5月23日，李克强主持召开国务院常务会议，研究奶业振兴事项；

2018年6月11日，国务院发布《关于推进奶业振兴保障乳品质量安全的意见》。

国务院常务会研究奶业振兴事项
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► 二是强化监管，修订提高生
鲜乳、灭菌乳等国家标准，
建立全过程质量追溯体系。
力争3年内显著提升国产婴
幼儿配方乳粉品质和美誉度。

► 一是引进良种奶牛，建设国家
核心育种场。加强优质饲草料
生产。发展标准化规模养殖，
建设优质奶源基地。

► 三是强化金融保险、用地
等支持，为奶业振兴创造
条件。

主要内容

习近平总书记高度重视中国奶业发展，
2017年初在河北视察时提出“要打造出具
有国际竞争力的乳业产业，培育出具有世
界知名度的乳业品牌”。

胡春华副总理深入推进奶业振兴，

2018年在河北、黑龙江省市视察奶业，

并强调“深入推进供给侧结构性改革

提高奶业质量效益和竞争力”。
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