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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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核心业务亮点摘要

两升：ⸯ㟞⶿☋յ☋ꓪ⮱⸉⺮假둛

两降：䧯勔⻎嬠┬鳰յ鯯ⲏ匚勹甯╚劔ꮴ

两增：缋觝⻓ꓭ嵤㝕㙨յ蔦氮⻓ꓭ嵤鿛婞

一优化：鯬⡺缏卐⚳յꪍ劻ⷑ嬠䳀ⶬ
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人民币：百万元 2023 2022 变动百分比
（变动额）

销售收入   12,295 +9%

其中：原奶销售 9,945 +3%

新业务 2,350 +36%

毛利额 3,267 -4%

毛利率（%） 26.6 -3.4 ppt

其中：原奶销售 (%) 31.1 -2.7 ppt

现金EBITDA(1) 2,740 -9%

现金EBITDA利润率（%）  22.3 -3.8 ppt

净利润   580 -68%

基本每股溢利（人民币分） 7.16 -69%

自由现金流(2) -2,414 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。

二零二三年度综合业绩一览

新业务
收入

+36% YoY

销售
收入

+9% YoY

自由
现金流

大幅增长

2023

13,458

10,264

3,195

3,128

23.2

28.4

2,496

18.5

185

2.23

1,568
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36%

3%

新业务销售占比持续扩大分业务销售额（百万元）

原奶及新业务保持增长

2022 2023

9,945 10,264 

2,350 
3,195 

2022 2023

原奶收入 新业务收入
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12,295
13,458

19%

81%

24%

76%



11.3 

12.2 
12.6 

2021 2022 2023

161

236
259

2021 2022 2023

原奶产量持续提升

成乳牛单产（吨/头·年）原奶产量（万吨）

9.5% 3.3%
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4.38 
4.27 

4.03 

2021 2022 2023

4.29 
4.16 

3.84

2021 2022 2023

►注：2021奶价为模拟合并收购牧场同期数据后的奶价

原奶售价

8

市场原奶售价（元/公斤）现代牧业原奶售价（元/公斤）

►数据来源：中国农业农村部

5.6% 7.7%



2.79

2.92

2021 2022 2023

2.10 

0.69 

2.33 

0.64 

2.34 

0.58 

饲料成本 其他成本

2021 2022 2023►注：2021成本为模拟合并收购牧场同期数据后的成本

公斤奶销售成本

销售成本明细（元/公斤）公斤奶销售成本（元/公斤）
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1.7%
2.97

9.4%



3.02

3.57 3.67

2021 2022 2023

2.10 

2.33 2.34 

2021 2022 2023

►注：2021成本为模拟合并收购牧场同期数据后的成本

公斤奶饲料成本

公斤奶饲料成本
（元/公斤奶）

大宗饲料综合采购价格走势
（元/公斤饲料）

0.4%2.8%

10

公斤奶饲料成本环比改善
（元/公斤奶）

2.40 2.39 2.29 

2022H2 2023H1 2023H2

4.2%



自由现金流大幅增长

-1,005

-2,414

1,568

2021 2022 2023

自由现金流（百万元）资本开支（百万元）
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5.6%

714

1,886 2,212 489

1,113 
1,019 

1,546 

983 527

2021 2022 2023

后备牛投资净开支 固定资产投资 收并购投资

2,749

3,982
3,758



人民币：亿元 2022 变动百分比
（变动额）

生物资产 106.3 +12%

固定资产 57.0 +10%

总资产 288.2 +9%

总负债 171.8 +14%

股东权益 116.4 +2%

每股资产净值(1)（人民币元） 1.42 -

有息负债总额 124.7 -8%

净有息负债总额(2) 99.2 -11%

净有息负债比率 (3) （%） 46.0 -3.3 ppt

资产负债比率 (4) （%） 59.6 +2.7 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。

2023

119.3

62.6

313.9

195.5

118.4

1.42

115.0

88.1

42.7

62.3

资产负债情况
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62.4 

99.2 
88.1 

2021 2022 2023

53.1%
59.6% 62.3%

2021 2022 2023

3.3 ppt 10.8 ppt

财务杠杆

13

11.2%

资产负债比率（%） 净有息负债规模（亿元）

净有息负债比率（%） 净杠杆比率（%）

2.7 ppt

35.9%

46.0%
42.7%

2021 2022 2023

56.1%

85.2%
74.4%

2021 2022 2023



84.9 

124.7 

115.0 

2021 2022 2023

有息负债优化管理

控制有息负债规模（亿元）

有息债务结构优化

14

40%
60%

23%

77%

短期债务

长期债务

2022 2023

3.74%
3.56% 3.49%

2021 2022 2023

融资成本率稳步下降

34%

66%

2021
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牧场及牛群规模

截至2023年末，本集团在中国共投资设立42个牧场公司（按法人口
径），奶牛存栏量超过45万头，覆盖13个省份及自治区。

牛群规模及净增比率

353,793

405,358

450,562

16

43%
15% 11%

净增比率

184,304 199,793 218,711

169,489
205,565

231,851

2021 2022 2023

青年牛和犊牛 成乳牛
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五大新业务实现行业领跑

现代饲草 现代饲料 爱养牛 蒙元种业

全年销售额超25亿

同比增幅37%

客户数量同比增长83%

销售额实现行业领跑

创立现代草业牧场草场合作模式

实际控制土地资源超11万亩

（包含代管现代牧场4万亩）

“现代草业”品牌饲草走向市场

全年累计销量52万吨

全年销售额超20亿

同比增幅280%

位居奶牛饲料行业全国第二

全年平台交易量达494亿

全年销售额约7亿

云养牛产品正式上市

国内奶产业链平台第一

全年累计销售冻精近25万支

自主研发“现代1号”
奶牛基因组液相芯片

填补国内母牛商业化
基因组芯片空白

粮源科技



品牌奶：功能牛奶新标杆

客户精耕 渠道融合 业绩增长

2023年
收入增幅

2023年
利润增幅

核心渠道
网点新增

即时零售
O2O覆盖

+70% 90%

专营合作伙伴
销售占比

新增合作
客户数量

80% 224个
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+6% +12%



生态和产业协同持续发展

19

荣登2023年彭博绿金ESG 50评选年度环境榜
单。

2023年标普全球CSA分数较上一年增加了19%，
超过了全球89%的参评同行企业。

凭借其粪污资源化利用的先锋实践，入选COP28 
《2023企业气候行动案例集》。

在2023年“FAIRR蛋白生产商指数”的全球60家动
物蛋白生产商中，从第24位上升至第21位，位
列中国公司第二。

在气候变化获得“B”评级，水安全获得“B”评级，
森林（牛产品）获得“B”评级，（大豆）获得“B-”
评级。三大领域均获得管理级别。
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新西兰
69%

澳大利亚

欧盟

美国
3%

俄罗斯
4%

其他
2%

美国 大洋洲 欧盟 南美

2023年中国的大包粉主要来自新西兰、其次是欧盟、澳大利亚和美国。2023年全球牛奶供应增
长乏力，短暂恢复增长的三个季度后，由于牛奶价格下降、成本上升和天气干扰，增长势头再次
受阻，荷兰合作银行预计2024年的七大牛奶出口国的产量仅增长0.2%。

21

2023各国出口中国大包粉量占比（%）
资料来源： 中国海关 资料来源： 荷兰合作银行

最大7个出口国乳制品产量增长率预测（%）

国际原奶产量



►2023年全国牧业前十大集团产奶量1103万吨，存栏209万头；

►2021年至2023年前十大集团产奶量占全国产奶量的比例为23%、24%以及26%。

2023年国内奶牛养殖前10牧业产量（万吨）
资料来源： 荷斯坦杂志

千头牧场占比逐年提升（%）

牧场集中度提升

资料来源：国家统计局、 弗若斯特沙利文
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2019年 2024年（估计） 2025年（估计）

36%

10%
13%

41%
<100头

100-499头

500-999头

≥1000头

►千头以上的牧场占比逐步扩大，预计在2025年占全国奶牛总数的60%。

48.5

56.9

60.0

61.3

65.0

71.9

84.0

86.0

259

310

0 50 100 150 200 250 300 350

原生态牧业

首农畜牧

越秀辉山

光明牧业

宁夏农垦乳业

中国圣牧

河北乐源牧业

澳亚集团

现代牧业

优然牧业

2% 7%

31%

60%

8%
9%

28%55%



中国乳制品销售额增长率（%）
资料来源： 荷兰合作银行

72% 74% 71%
67% 66% 65% 65% 62%

67%
71%

自给率（%）

►自2008年以来，我国奶业自给率由95%持续下降，长期低于国家原定的2020
年奶源自给率保持在70%以上的目标，2022年奶源自给率实现自2016年以来
的首次回升，2023年自给率达到71%。

资料来源： 中国海关、国家统计局

国内原奶自给率（%）

3,683 3,932 4,197 
3,160 3,180 3,064 3,039 3,075 3,201 3,440 
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国内生鲜乳产量（万吨） 进口乳制品折算成液态奶（万吨）

国内原奶需求

低温鲜奶

奶酪

奶粉（成人）

UHT奶

酸奶风味奶
饮料

婴儿配
方奶

黄油

►圆形大小代表2023年的零售金额（百万美元）

►荷兰合作银行预测2023-2030年增长最快的是低温鲜奶。欧睿数据预测2023-2028低温鲜奶
的销售额的CAGR为7.3%。
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2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

1月 3月 5月 7月 9月 11
月 1月 3月 5月 7月 9月 11
月 1月 3月 5月 7月 9月 11
月 1月 3月 5月 7月 9月 11
月 1月 3月

国内原奶价格（元/公斤） 全脂大包粉转化为液态奶价格（元/公斤）

（万吨） （美元/吨）

2020                   2021                  2022                   2023                  2024

►基于国内原奶强劲的产量增长和缓慢的加工需求，2023年进口量同比下
跌25%，经历了乳制品进口连续第二年大幅下降。

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年第一季度的大包粉转
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）

60
72 80

112
98

128

104

78

2,463 

3,094 2,985 3,118 2,975 

3,845 3,889 

3,081 

 -
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0

50
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200

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

大包粉进口量（万吨） 全脂奶粉平均价格（美元/吨）

奶价趋势

24



形势
分析

居民健康意识提升，消费结构逐步转变 奶制品品质将迎新标准，学生奶计划稳步推进

原奶供应阶段性富余，预期未来增速放缓 国际供应增长放缓，大包粉价格回升

市场分析

国家奶牛产业技术体系推测2023年年末奶牛养殖亏损面可能超过70%

荷兰合作银行预测国内原奶产量增长将于2024年放缓，预计同比增长
2%，乳制品消费的液乳当量同比增长2.5%。

2023年全球牛奶供应增长乏力，短暂恢复增长的三个季度后，由于牛
奶价格下降、成本上升和天气干扰，增长势头再次受阻，荷兰合作银
行预计2024年的七大牛奶出口国的产量小幅增长0.2%，预计2024年
价格将缓慢而稳定地上涨。

行业正推动使用生鲜乳奶制作酸奶、奶酪和奶粉，反映消费者对天
然、未经过过度加工食品的偏好。

居民健康意识提升促进消费者对于高品质、高营养价值的产品的需求

《灭菌乳》国标修订征求意见稿中删除次了“添加或不添加复原乳”的
表述，明确“仅以单一品种生乳为原料”。

国家“学生饮用奶计划”始于2000年。国务院政府工作报告中提到：要
持续实施学生营养改善计划，每年惠及3700多万学生。
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THANKS
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