
2020
ANNUAL REPORT

年度业绩



2

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。

免责声明
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二零二零全年综合业绩一览

人民币：百万元 2020 2019
变动百分比

（变动额）

销售收入 6,020 5,514 9%

销售成本 3,561 3,412 4%

毛利润率（%） 40.8 38.1 +2.7ppt

现金EBITDA(1) 2,265 2,045 11%

现金EBITDA利润率（%） 37.6 37.1 +0.5ppt

净利润 784 350 124%

其中：一次性收益 72 161 -55%

核心净利润 712 189 277%

基本每股溢利（人民币分） 12.07 5.54 118%

自由现金流(2) 1,173 1,023 15%

其中：一次性事项影响(3) 98 380 -74%

核心自由现金流 1,075 643 67%

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）物业厂房及设备以及使用权资产折旧致使的损益；
ii）摊销； iii）减值亏损及扣除拨回；iv）其他收益及亏损净額；v）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=经营活动所得现金净额-投资活动所用现金净额。
（3）2019年为质押股份变现收到净现金流入3.8亿元、2020年为能源资产变现收到净现金流入0.98亿元。

核心净利润
同比增长

277%

核心自由现金流
同比增长

67%

每股溢利
同比增长

118%
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原奶产量稳步增长

原奶产量（万吨）



7

4,833 

5,514 

6,020 

2018 2019 2020

31.5%
38.1% 40.8%

1,521

2,102
2,459

2018 2019 2020

原奶销售额及毛利润稳步提升

注释：（1）内外部销售原奶合计收入；（2）原料奶公平值调整前及未抵消内部原料奶供应相关销售收入及成本。

原奶销售额(1)（百万元） 原奶销售毛利润（百万元）及毛利率(2)

年均复合增长率：12% 年均复合增长率：27%
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原奶售价及销售情况

3.85

4.04

4.13

2018 2019 2020

► 执行与蒙牛、新希望的长期协同销售的战略；

► 积极拓宽第三方销售渠道，建立核心客户群。

► 2020年虽然受到疫情影响，但奶价仍保持增长趋势。

外部销售单价（元/公斤） 原奶销售情况

80.00%

9.75%

7.15%

3.10%

销售至蒙牛（市价）

销售至新希望

销售至其它客户

销售至蒙牛（溢价）
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2.45

2.32
2.29

2018 2019 2020

公斤奶现金成本持续下降

Ø 通过提升牛只健康及单产、有效的成本控制措施，2020年公斤奶现金成本降至2.29元/公斤，达到历史最低水平。

公斤奶现金成本（元/公斤）

3.30 

2.97 

2.80 

2.53 
2.43 2.45 

2.32 2.29 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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青贮玉米
玉米颗粒及压片玉米
豆粕
苜蓿
棉籽
燕麦草
其他饲草料

4.9%

14.7%

现金成本结构分析

1.89 

1.77 1.77 

2018 2019 2020

2019年

现金成本明细结构

主要饲草料成本占比

77.37%

8.74%

7.99%
2.55% 3.35%

饲草料
畜牧场其他开支
劳工成本
其他材料
公共事业费用

公斤奶饲料成本（元/公斤）

2020年

19.1%

22.4%

14.4%
9.9%

6.6%
1.9%

25.7% 21.3%

19.7%

9.9%

28.4%

1.2%

大宗饲料综合采购价格走势
大宗饲料综合采

购价格增长6%
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核心现金流持续增长

344

643

1,075380

98

2018 2019 2020

经营所得现金净额（百万元） 自由现金流（百万元）

1,406
1,669

1,939

380

2018 2019 2020

2,049

1,406

1,939

Ø 2019年质押股份变现经营所得现金流入3.80亿，剔除该一次性影响后，
2020年经营所得现金净额同比增长16%。

Ø 2019年质押股份变现增加自由现金流3.80亿，2020年能源资产变现增加自
由现金流0.98亿元，同时剔除后，2020年自由现金流同比增长67%。

1,023
1,173

344

核心自由现金

流增长67%

核心经营所得现

金净额增长16%



12

资产负债情况

人民币：百万元 2020 2019 变动百分比
（变动额）

生物资产 7,101 7,459 -4.8%

固定资产 3,318 3,455 -4.0%

总资产 15,568 15,724 -1.0%

总负债 7,530 8,516 -11.6%

股东权益 8,038 7,208 +11.5%

每股资产净值(1)（人民币元） 1.22 1.11 +9.9%

有息负债总额 5,642 6,590 -14.4%

有息负债比率 (2)（%） 41.2 47.8 -6.6ppt

资产负债比率 (3)（%） 48.4 54.2 -5.8ppt

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）有息负债比率=有息负债总额/ （有息负债总额+股东权益）;
（3）资产负债比率=总负债/总资产。
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4.83% 4.88%

4.26%

2018 2019 2020

52.2%
47.8%

41.2%

2018 2019 2020

有息负债规模持续降低

58.9%
54.2%

48.4%

2018 2019 2020

资产负债比率 有息负债规模（亿元）

71.48 
65.90

56.42

2018 2019 2020

有息负债比率 融资成本率
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运营动态02
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134,315 135,185 136,203

97,215 98,433 111,168

2018 2019 2020

青年牛和犊牛 成乳牛 成乳牛占比

现有牧场及牛群规模

（以万头计）

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

231,530 233,618
247,371

牛群规模及成乳牛占比

58.0% 57.9% 55.1%

我们的牧场遍布全国七个省区，目前
运营26个万头牧场，南北方各一半。
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成乳牛单产创历史新高

改善牛只健康

提升牛只舒适度

持续优化奶牛基因

改善热应激环境

7.3 

7.8 
8.1 

8.4 

8.9 
9.1 

9.4 
9.8 

10.1 

10.6 

11.1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

吨/头/年
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1.82 
2.05 

5.01 

4.13 

0. 00

0. 50

1. 00

1. 50

2. 00

2. 50

3. 00

3. 50

0. 00

0. 50

1. 00

1. 50

2. 00

2. 50

3. 00

3. 50

4. 00

4. 50

5. 00

5. 50

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

单头泌乳牛现金毛利额（万元/年） 奶价（元/公斤）

8.9 

11.1 

成乳牛单产（吨/头/年）

内增效益显著提升

奶价是影响公司盈利水平的重要外因，但公司专注产量提升与成本控制带来的内增效益提升。
内增效益是公司的核心竞争力。

p 单头泌乳牛现金毛利额：2020年2.05万元/年，已超过2014年高奶价时的水平，获利能力显著提升；
p 成乳牛单产：从2010年7.3吨持续提升，2020年达到了11.1吨，再创历史高峰。

单头泌乳牛获利能力增强
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5.01
4.13

2014 2020

2.97

2.29

2014 2020

8.9

11.1

2014 2020

原奶销售单价（元/公斤） 成乳牛单产（吨/头/年）

全面超越历史（与2014年对比）

公斤奶现金成本（元/公斤） 净利润（百万元）

763
784

2014 2020
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品牌定位：以“好牛自然产好奶”进行全产品线布局。

业绩增长：品牌奶联营公司收入同比增加近10%至11.19亿；
全品发力：三大主销单品占比接近70%；

功能产品高钙奶增长43%；
新品脱脂牛奶月销近1000万。

客户精耕：专营合作伙伴数量和销售占比均超60%；
渠道扩容：新增品牌奶合作客户236个；

渠道渗透加速新增网点3.1万家。
模式驱动：四大业务模式快速复制，驱动业务高速增长。

发布全新品牌定位：好牛自然产好奶

以荷斯坦-娟珊-A2为区隔进行产品布局

品牌奶：好牛自然产好奶
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战略规划03
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战略规划：五年领跑计划

牧场
建设

并购
契机

牛群
培育

发展
肉牛

2020年12月公司重磅发布“五年领跑计划”，到2025年实现牛、奶双翻番，奶牛存栏规模达到50万头，
原奶产量达到360万吨。

Ø 积极寻求优质牧场资源并购契机
Ø 通过收购、参股、合作建设等多形式
Ø 发挥龙头整合优势，巩固行业地位

Ø 牛肉消费潜力巨大，把握产业红利
Ø 丰富优质牛群资源，尽享规模化效益
Ø 依托奶牛产业资源，提升肉牛规模

Ø 充分利用老牧场资源达到满群
Ø 适时启动牧场新扩建项目
Ø 多种融资方式获取资金保障

Ø 制定未来5-10年长期育种规划
Ø 逐步开展胚胎移植工作
Ø 建设胚胎生产实验室，输出优质胚胎
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牧场扩建：全面启动

蚌埠牧场
5,000万

察北牧场

3,200万
塞北牧场
4,300万

马鞍山牧场
12,000万元

固定资产
投资金额

通辽新建二场
Ø 设计存栏规模：10,000头

Ø 预计总投资：5.43亿元

Ø 年产奶量：7.5万吨

Ø 进展情况：已与政府签署投资协议，预计2021年4月

份具备开工条件，5月份开工建设，年底前一期项目具

备进牛条件

宝鸡二期
Ø 设计存栏规模：5,000头

Ø 预计总投资：2.40亿元

Ø 年产奶量：3.7万吨

Ø 进展情况：目前已开工建设，预计7月底完工

新扩建牧场老牧场满群

Ø 塞北牧场：目前正在建设中，预计6月底完工

Ø 察北牧场：目前规划设计阶段，预计9月底完工

Ø 蚌埠牧场：目前正在建设中，预计6月底完工

Ø 马鞍山牧场：目前正在办理项目建设相关手续，预计

2021年4月底前具备开工条件
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4.5 

5.3 

4.4 

2018 2019 2020年1-9月

11.9 
13.6 

11.0 

2018 2019 2020年1-9月

37.8% 38.8% 39.7%

33,739 34,256 33,487

27,290 26,109 26,201

2018 2019 2020年9月

青年牛和犊牛 成乳牛

33
36

29

2018 2019 2020年1-9月

Ø 2021年3月22日，公司发布公告拟收购富源国际（重组后）全部股权。

富源原奶产量（万吨）及成乳牛单产（吨/头/年）

富源原奶销售毛利润（亿元）及毛利率

10.5 
11.0 11.7 

富源原奶销售收入（亿元）

富源牛群规模（头）

55.3% 56.7% 56.1%

成乳牛占比

外延并购：有序推进收购富源

61,029 60,365 59,688
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外延并购：完善布局、增厚效益

现代牧业

富源国际

巩固行业龙头地位

n收购富源国际有助于进一步完善本集团在全国的牧场
布局，收购完成后本集团奶牛存栏规模预计将突破
31万头，年产奶量预计可达200万吨，进一步巩固
行业龙头地位。

n富源国际经营饲草料的种植与销售，并对外供应优
质饲草料。收购完成后，有利于维持本集团上游饲
草料采购资源的稳定性，减少上游原材料价格波动
对经营业绩的影响，产业链布局日趋完善。

拓展产业链布局

增厚公司业绩

n富源国际良好的盈利能力有助于进一步提升本集团
的盈利水平，增厚每股收益，为股东创造更大价值。
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行业概况04
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国际国内奶业形势分析

全球主产区人均牛奶消费量
资料来源：欧睿国际
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中国 美国 欧盟 澳大利亚 新西兰

原料奶的供应和需求
资料来源：国家统计局、 弗若斯特沙利文

Ø 中国的牛奶消费量虽然在逐年提升，但是仍然与发达国家有较大差距。

4,370 4,270 4,340 4,510 4,680 4,910 5,080 5,280 5,490 5,700 5,920 

3,160 3,180 3,060 3,040 3,070 3,200 3,330 3,480 3,650 3,820 4,000 

72% 74%
71% 67% 66% 65% 66% 66% 66% 67% 68%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

1, 000

2, 000

3, 000

4, 000

5, 000

6, 000

7, 000

8, 000

9, 000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

原料奶需求 原料奶供应 国内奶源自给率

Ø 2014-2019年中国的原料奶需求复合增长率2.4%、但原料奶供应复合增长率仅为0.3%；

Ø 2019-2024年预计中国的原料奶需求复合增长率3.8%、原料奶供应复合增长率为4.5%；

Ø 预计2024年中国原料奶供应缺口到将达到约1,920万吨。

（千克/人） （万吨）
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国际国内奶业形势分析

Ø 2019年进口的112万吨已经基本达到国外大包粉的最大产能，2020年的进口量维持在100万吨左右；

Ø 疫情之后进口商订货一直比较谨慎，GDT拍卖价格也一路走低，但2021年以来原奶需求旺盛，国内喷粉减少，大包粉价格环比大幅提高；

Ø 2018年年底开始进入原奶的上行周期，奶价逐年提高，预期2021年能突破2014年的历史高位。

资料来源： 中国农业农村部
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大包粉进口量 全脂奶粉平均价格
（1-2月）

资料来源：中国海关

中国大包粉进口量及价格走势 国内原奶价格走势
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36.0%

9.4%
13.4%

41.2%

2019年

8.0%
9.0%

28.0%
55.0%

2024年（估计）

中国规模化牧场占比趋势 千头规模牧场占比逐年提升

54.8%
14.5%

10.5%

20.2%

2014年

<100头

100~499头

500~999头

≥1,000头

国际国内奶业形势分析

资料来源：国家统计局、 弗若斯特沙利文
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41%

45%
48%

52%

58%
61%

64%
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60%

70%
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Ø 规模化牧场（100头以上）的占比从2012年的37%提升到2019年的64%，其中千头以上的牧场占比逐步扩大，预计在2024年占全国奶牛总数的55%。

资料来源：国家统计局、 弗若斯特沙利文
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国内及国际乳牛单产

国际国内奶业形势分析

资料来源：美国农业部

全球主产区奶牛存栏

Ø 各国的存栏量基本维持稳定，但中国的奶牛存栏量自2015年明显下降，随着行业进入上行周期，奶牛存栏量自2020年起开始逐步回升；

Ø 各国奶牛单产虽有提升，但近几年中国奶牛的平均单产提升幅度较明显。
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资料来源：美国农业部及荷斯坦杂志
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大豆 苜蓿 生鲜乳
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玉米 豆粕 生鲜乳

大宗饲料价格与市场奶价走势

资料来源：中国农业农村部

国内玉米及豆粕价格走势
资料来源：中国海关

进口大豆及苜蓿草到岸价走势

Ø 2020年玉米、豆粕及大豆价格均同比上涨，大豆更达到历史新高；苜蓿草价格相对平稳；

Ø 2021年以来，玉米、豆粕、大豆价格持续上涨，国内生鲜乳价格也保持增长态势。

（元/吨） （元/公斤） （美元/吨） （元/公斤）
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