


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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销售成本大幅下降8.3%，融资成

本率创历史新低。

降 本 增 效

运营现金流增长4.1%，资本开支

缩减29.3%。

现 金 增 厚

单产创历史新高，毛利率逆势增

长1.4个百分点。

效 益 回 升

深化全产业链布局，发力数智服

务与海外市场，成功打造多元化

利润增长点。

战 略 升 级
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二零二五年度综合业绩一览

人民币：百万元 2025 2024 变动百分比
（变动额）

销售收入   12,601 13,254 -4.9%

其中：原料奶业务 10,466 10,454 +0.1%

养殖综合解决方案 2,135 2,800 -23.8%

毛利额 3,454 3,451 +0.1%

毛利率（%） 27.4 26.0 +1.4 ppt

其中：原料奶业务 (%) 31.2 31.2 +0.0 ppt

现金EBITDA(1) 3,063 2,986 +2.6%

现金EBITDA利润率（%）  24.3 22.5 +1.8 ppt
乳牛公平值变动减乳牛销售成本
产生的亏损 3,108 2,863 +8.6%

商誉减值亏损 0 599 N/A

净利润   -1,204 -1,469 N/A

基本每股溢利（人民币分） -14.41 -18.09 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；及iv）乳牛公平值变动减乳牛销售成本产生的亏损。
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现金EBITDA
+2.6%

净利润减亏
2.7亿 YoY

毛利率
+1.4% YoY



原奶业务保持稳健

分业务销售额（百万元）
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12,60113,254

两大业务销售占比

78.9%

21.1%

83.1%

16.9%

2024 2025

原料奶业务                  奶牛养殖综合解决方案           

10,454 10,466 

2,800 
2,135 

2024 2025

原料奶业务 奶牛养殖综合解决方案

0.1%

23.8%



12.6

12.8

12.9

2023 2024 2025

单产总产双提升

成乳牛单产（吨/头·年）原料奶产量（万吨）
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11.0% 0.8%

259
301

334

2023 2024 2025



3.84

3.32
3.06

2023 2024 2025

4.03

3.61
3.33

2023 2024 2025

奶价表现与市场持平

现代牧业原奶售价（元/公斤） 市场原奶售价（元/公斤）
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7.7%
8.0%



2.92

2.53
2.32

2023 2024 2025

公斤奶销售成本大幅下降

公斤奶销售成本（元/公斤） 销售成本明细（元/公斤）

2.34 

0.58 

1.95 

0.58 

1.77 

0.55 

饲料成本 其他成本

2023 2024 2025
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8.3% 9.2%



2,212 2,256
1,508

1,019 1,151

933

527 45

1

2023 2024 2025

后备牛资本开支 固定资产投资 收并购投资

运营现金流增长 资本开支持续下降

资本开支（百万元）

29.3%

2,442

3,758
3,452

运营现金流（百万元）

1.7%

注释：运营现金流为剔除营运资金变动的经营现金流

2,394 

2,808 2,856 

2023 2024 2025
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资产负债表

人民币：亿元 2025 2024 变动百分比
（变动额）

生物资产 112.7 124.4 -9.4%
固定资产 74.6 75.5 -1.2%
总资产 365.8 339.4 +7.8%
总负债 267.6 228.2 +17.3%
股东权益 98.2 111.2 -11.7%

每股资产净值(1)（人民币元） 1.05 1.20 -13.0%

有息借款总额 192.6 144.6 +33.2%
银行借款 105.8 92.6 +14.3%
债券 60.4 32.6 +85.4%
其他借款 26.4 19.4 +35.7%

现金及现金等价物 79.1 36.7 +115.6%
净有息借款总额(2) 113.5 108.0 +5.2%

净有息借款比率 (3) （%） 53.6 49.3 +4.4 ppt
资产负债比率 (4) （%） 73.2 67.2 +5.9 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）净有息借款总额=有息借款总额-现金及存款类资产；
（3）净有息借款比率=净有息借款总额/ (净有息借款总额+股东权益)；
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（4）资产负债比率=总负债/总资产。



融资降本 结构稳健

有息借款结构融资成本率

22.6%

77.4%

20.5%

79.5%

2023 2024

37.0%
63.0%

2025

长期债务                      短期债务

3.49%

3.40%

3.23%

2023 2024 2025
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218,711 250,894 265,778

231,851
240,275 191,167

2023 2024 2025

青年牛和犊牛 成乳牛

牛群规模及成乳牛占比

牧场及牛群规模

450,562
491,169

456,945
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注释：截至2025年末，本集团在中国共投资运营47个牧场公司（按法人口
径），奶牛存栏量超过45万头，覆盖14个省份、自治区及直辖市。

和林牧场
和林一牧
和林二牧
托县牧场
赛罕牧场
正缘牧场
伊磊牧场
鑫源牧场

磴口牧场
朝凯牧场
牧丰牧场
景源牧场
沙金牧场

巴
盟
大
区

内
蒙
大
区

乌拉特前旗一牧
乌拉特前旗二牧
乌拉特前旗三牧
乌拉特前旗四牧
乌拉特前旗五牧

有
机
大
区

东
北
大
区

乌兰牧场
双城牧场
尚志牧场
大庆一牧
大庆二牧
葛根塔拉牧场
通辽牧场

蚌埠牧场
马鞍山牧场
合肥牧场

华
东
大
区

衡水一牧
衡水二牧
新乐牧场
唐山牧场

华
北
大
区

察北一牧
察北二牧
恒盛牧场
塞北一牧
塞北二牧
塞北三牧
塞北四牧
塞北五牧

察
塞
大
区

商河牧场
临沂牧场
汶上牧场
兰考牧场
宿迁牧场

华
中
大
区

京瓦牧场

宝鸡牧场
吴忠牧场
阜民丰牧场
昌吉牧场
云南一牧
云南二牧
洪雅牧场

西
部
大
区

48.5%
51.1%

58.2%

成乳牛占比



开源
增效

节流
降本

管理
赋能

标准落地，做精SOP 下沉一线，精准育才 数智呼叫，即时响应 机制赋能，激发活力

新商业模式创收 智服拓源，海外模式增效

引资创收 顺势引资，抢抓新机

新产品创收 深耕牛初乳，拓销增效

第二曲线全力创收 拓客户，由产品向解决方案的跃迁

资源再利用 绿能利用，光伏创效

采购降本 多元采购和灵活库存并行

人效降本 数智化组织再造

结构降本 优化产品/区域/客户/融资/负债结构

技术降本 “一场一策”动态配方制

精益降本 优秀经验萃取复制，减少浪费

公斤奶销售成本下降8.3%至2.32元

实施“双效赋能”管理模型，驱动成本持续引领

16



ESG领跑中国牧业

投资者多元化分布：92% 亚太地区，8%
EMEA；ESG投资者参与强劲

亚太地区

92%

欧洲、中东及非洲

8%

按地区分布 按投资者类型分布

银行/金融机构

57%

资产管理公司/基金/保险公司

42% 私募及其他

1%

最终订单簿金额超过12亿美元，认购峰值为
6.6倍。

350

最终发行规模 订单簿总规模

3.4x 
最终超额认购倍数

（百万美元）

四大评级行业领先 低碳树立行业标杆

低碳养殖模式获联合国粮农组织（FAO）
权威认可

唯一畜牧业企业同时荣获农业农村部、生
态环境部、国资委等国家部委荣誉认可

Wind ESG评级上调为AA级
位列中国乳制品行业第1名

标普CSA总分位于行业内前7%
连续两年入选《可持续发展年鉴(中
国版) 》

CDP评级获管理级别
气候、水、森林获评B级

MSCI ESG评级A级
中国牧业居第一

成为生态环境部CCER方法学参编单位

参编的国家标准《GB/T 44903-2024 温
室气体产品碳足迹量化方法与要求 畜产品》
正式发布

商河牧场、宝鸡牧场、合肥牧场荣获“中国
首批奶业低碳示范牧场”并通过权威认证

联合中国农业大学发布中国畜牧业首个《中
国奶业低碳白皮书》

可持续发展美元债成功发行
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技术创新与自主研发成果

重大科技成果奖
天然活性物质奶牛健康高效养殖成果

科技创新奖
奶牛碳氮减排与绿色健康养殖关键技术

及应用

农牧渔业丰收奖
奶牛母子一体化养殖关键技术创新与应用

农牧渔业丰收奖
粮改饲管理与技术体系构建及推广应用

智能硬件：研发奶牛乳房健康监测仪（填补行业空白）与无人推料车（行业首创）

基因芯片：推出国内首款奶牛商业化低密度芯片“现代1号mini” （行业最高水平）

种质资源：采精公牛NM$954荣膺国内采精公牛榜首（行业引领）

核心菌株：首次发现犊牛腹泻特效贝莱斯芽孢杆菌B102益生菌

疾病防治：攻克颗粒性外阴道炎等顽疾，发表国内首篇防治方案论文

知产标准：获国家专利9项，参编行业标准4项
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奶牛养殖综合解决方案
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饲草数智平台 育种

§ 建立2个国家奶牛核心育种场

§ 自主培育种公牛45头

§ 生产胚胎1.5万枚

§ 自主生产冻精约20万剂

饲草集团

§ 粮源科技豆粕单品销量突破
20万吨；草王苜蓿单品位列
中国进口量第一

§ 首创“统种共富”项目，示范田
亩产4.4吨，领先周边10%

§ 阿力奔有机青贮玉米亩产首次
突破3.2吨

§ 鸿皓饲料厂顺利通过有机认证，
取得饲料生产许可证

§ 爱养牛平台交易规模稳居行业
第一

§ 云养牛已覆盖超过370家牧场
及150万头奶牛

§ 精准计算牛只需求，提供生产、
养殖及管理实时数据
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牧业盈利情况（元/kg）中国存栏量（万头）及产量（万吨）
资料来源： 国家奶牛产业技术体系、国家统计局 资料来源： 农业农村部、华创证券

► 2024年以来，由于行业奶价承压，行业亏损面曾飙升到90%以上
的高位。进入2025年后，随着饲料成本压力缓解以及散奶和固体
乳价格环比回升，亏损面虽逐步缩小，但亏损比例依旧偏高。

► 2025年牛群数量较2024年下降27.7万头至592万头，2026年2
月底的存栏量进一步下降至584万头。

506 
561 

607 
648 619 592 

2020 2021 2022 2023 2024 2025
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► 2025年全国原料奶产量4,091万吨，同比略增0.3%。2025年第
四季度，全国牛奶产量1,170万吨，同比下降0.6%。

国内存栏连续两年下降

3,440 
3,683 

3,932 4,197 4,079 4,091 
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进口总量及中国乳制品产量（万吨）
资料来源： 中国海关、恒天然

► 2025年中国乳制品产量同比下降0.4%，而折算成液体乳的进
口总量同比增长5.1%。
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中国进口固体乳制品占比（%）
资料来源： 中国海关

► 受B端烘焙、茶饮、餐饮等渠道高景气需求推动，固体乳制品进
口同比增加，其中奶酪、奶油、乳清等精深加工产品占比提升。

进口品类结构持续调整

0%

10%

20%

30%

40%

50%

大包粉 婴配粉 奶酪 奶油 乳清 蛋白

2021 2022 2023 2024 2025

2,251 1,917
1,718 1,587 1,668

3,032
3,118

3,055 2,962 2,950

2021 2022 2023 2024 2025

折算成液体乳的进口总量 中国乳制品产量

20.1%

-14.8%
-10.4% -7.6%

5.1%

9.0%

2.8%
-2.0% -3.0%

-0.4%

折算成液体乳的进口总量增速 中国乳制品产量增速



国内原奶及大包粉转化为液体乳价格（元/公斤）
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5月起大
包粉转化为液体乳的价格一直高于国内原奶价格。

（元/公斤）

中国及恒天然大包粉价格（元/吨）
资料来源： 恒天然、中信证券、乳业在线

► 国产大包粉价格在2.5万元/吨位置企稳，国产与进口大包粉价
差从高点的1.4万元/吨继续缩窄至0.5万元/吨后，国际大包粉
的价格在2026年初反弹至3万元/吨以上。 

3.04

3.78
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国内外奶价走势背离
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集贸市场活肉牛价格（元/公斤）
资料来源：国家统计局

► 2025年淘牛价格回升，但仍较上轮高点有较大差距。

犊牛及淘汰母牛价格（元/公斤）
资料来源：钢联

► 在国内存栏下降、国外进口下降及需求稳健增长的共同推动下，
2025活牛价格实现明显回升。淘汰母牛价格从2024年5月15元
/公斤的价格低点，提升至2026年初的20元/公斤以上。
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牛肉价格触底反弹
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形势
分析

深加工需求稳步增长，乳品出口实现量级跃升 行业标准筑牢品质门槛，贸易政策保护本土产业

国内产能持续去化，供需关系处于再平衡关键期 国际供给增速放慢，国际奶价继续得到支撑

2024/2025年存栏同比下降4.5%/4.5%。

荷兰合作银行预测2026年中国奶牛存栏同比下降2%。

荷兰合作银行预计，七大乳制品出口地区的牛奶产量将同比增长
0.2%，产量增速放缓使国际奶价有机会修复，价格修复节奏仍然取
决于全球需求韧性以及库存去化程度。

基于全球商品价格近期的改善以及恒天然的良好销售额，恒天然将
2025/2026年每公斤乳固体的平均价格从9.0纽元上调至9.5纽元。

一方面中国对优质的低温产品消费有进一步增长；另一方面如黄油、奶酪
等，通过餐饮、烘焙等渠道消费量持续上升，这将促进中国乳深加工产业
快速发展。

中国乳制品加工商打算扩大其在海外的乳制品出口市场，以此来平衡国内
供过于求的局面。2025年中国共出口13.8万吨乳制品，同比增长77.6%；
出口大包粉6.9万吨，同比增长205.1%。

行业标准升级：新版《灭菌乳》国标于2025年9月起严禁使用复原乳，
强制确立生乳为灭菌乳的唯一原料，叠加促消费政策落地，将直接
提振上游原奶需求并大幅抬升行业品质门槛。

欧盟反补贴裁定：商务部自2025年12月起对欧盟进口奶酪及稀奶油
征收临时反补贴保证金，进口成本大幅增加将加速高附加值乳品原
料的国产替代进程。

牛肉关税壁垒：商务部自2026年起实施进口牛肉配额制及55%超额
关税，预计将有效遏制低价进口冲击，推动国内牛肉价格回升。
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市场分析：挑战与机遇并存




