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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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业务经营亮点摘要

饲料成本下降1.7%，单产创历史

新高，融资成本率创历史新低。

经营现金流增长56.8%，资本开

支缩减33.8%。

销售收入逆势增长8.6%，其中养

殖综合解决方案收入大增18.9%。

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。
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人民币：百万元 2026H1 2025H1
变动百分比
（变动额）

销售收入   6,593 6,073 +8.6%

其中：原料奶业务 5,399 5,069 +6.5%

养殖综合解决方案 1,194 1,004 +18.9%

毛利额 1,727 1,604 +7.7%

毛利率（%） 26.2 26.4 -0.2 ppt

其中：原料奶业务 (%) 29.5 30.2 -0.7 ppt

养殖综合解决方案（%） 11.2 7.3 +3.9 ppt

现金EBITDA(1) 1,599 1,477 +8.3%

现金EBITDA利润率（%）  24.3 24.3 -0.1 ppt

乳牛公平值变动减乳牛销售成本
产生的亏损

760 1,823 N/A

净利润   42 -984 N/A

基本每股溢利（人民币分） 0.20 -11.67 N/A

经营现金流 769 490 +56.8%

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）其他收益及亏损净额；

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。

现金EBITDA
+8.3% YoY

销售收入
+8.6% YoY

经营现金流
+56.8% YoY

二零二六中期综合业绩一览
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两大主营业务稳步增长

分业务销售额（百万元）

6,073

两大业务销售占比

83.5%

16.5%

81.9%

18.1%

2025H1 2026H1

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

6.5%

18.9%

6,593
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5,069
5,399 

1,004

1,194 

2025H1 2026H1

原料奶业务 奶牛养殖综合解决方案



单产总产双提升

13.0

13.2
13.3

2024H1 2025H1 2026H1

成乳牛单产（吨/头·年）原料奶产量（万吨）

7.1%
0.4%

145

166
178

2024H1 2025H1 2026H1
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奶价走势与市场一致

3.49

3.08 3.03

2024H1 2025H1 2026H1

3.66

3.29 3.21

2024H1 2025H1 2026H1

现代牧业原奶售价（元/公斤） 市场原奶售价（元/公斤）
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公斤奶销售成本持续下降

2.58

2.32 2.29

2024H1 2025H1 2026H1

公斤奶销售成本（元/公斤） 销售成本明细（元/公斤）

2.02 

0.56 

1.79 

0.53 

1.76 

0.53 

饲料成本 其他成本

2024H1 2025H1 2026H1
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1.3% 1.7%



经营现金流增长 资本开始有序压降

719 639

340

476

410

305

69

1

50

2024H1 2025H1 2026H1

后备牛资本开支 固定资产投资 收并购投资

资本开支（百万元）

33.8%

695

1,264

1,050

经营现金流（百万元）

56.8%

398 

490 

769 

2024H1 2025H1 2026H1
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注释：后备牛资本开支=外购牛开支+后备牛培育开支-淘牛收入



资产负债表

注释：（1）净有息借款总额=有息借款总额-现金及存款类资产；
（2）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)； 

          （3）资产负债比率=总负债/总资产。
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人民币：亿元 2026H1 2025
变动百分比
（变动额）

生物资产 113.4 112.7 +0.6%

固定资产 72.0 74.6 -3.5%

总资产 369.0 365.8 +0.9%

总负债 265.9 267.6 -0.6%

股东权益 103.1 98.2 5.0%

有息借款总额 206.7 192.6 +7.3%

银行借款 129.3 105.8 +22.2%

债券 56.7 60.4 -6.2%

其他借款 20.8 26.4 -21.4%

租赁负债总额 22.3 23.1 -3.6%

现金及现金等价物 95.4 79.1 +20.6%

净有息借款总额(1) 111.3 113.5 -2.0%

净有息借款比率 (2) （%） 51.9 53.6 -1.7 ppt

资产负债比率 (3) （%） 72.1 73.2 -1.1 ppt



融资降本 结构稳健

有息借款结构融资成本率

20.5%

79.5%

37.0%

63.0%

2024 2025

36.8%

63.2%

2026H1

长期债务                      短期债务

3.40%

3.28%

3.21%

2024H1 2025H1 2026H1
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51.1%

58.2%
60.1%

成乳牛占比

牧场及牛群规模

牛群规模及成乳牛占比

491,169
456,945
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注释：截至2026年6月底，本集团在中国共投资运营45个牧场公司（按法
人口径），奶牛存栏量超过46万头，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

460,854

250,894 265,778 276,871

240,275 191,167 183,983

2024 2025 2026H1

青年牛和犊牛 成乳牛



精准防疫效果显著
响应速度最快 · 防控措施最准 · 成果行业最优 · 影响降至最小

01 全域战疫圆满收官

按期解封清零告捷，生产秩序快速恢复

02 优化免疫突破困局

超前布局超同业，筑牢生物安全防线

03 前置集采驻厂保供

分级调拨全群设防，破解物资短缺风险

04 稳产保产逆势攻坚

降损减亏精准施策，原奶产量保稳无损

05 多方联动闭环协同

应急体系落地成型，高效协同跨省作战

06 精细管护严控损耗

运营损耗降至低位，资产安全全面保障
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奶牛养殖综合解决方案

1616

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24头，累计69头

▪ 生产胚胎2.5千枚，累计1.8万枚

▪ 自主生产冻精约22.4万剂，累计
42.8万剂

▪ 自研国内首款商业化45k奶牛液相
基因组芯片“现代1号”

▪ 自研国内首款奶牛商业化低密度
芯片“现代1号mini”

饲草集团

▪ 粮源科技预混料服务10万头牛，
豆粕单品销量突破15万吨；草王
苜蓿单品位列中国进口量第一

▪ 现代草业全域可控土地资源规模
达 270 万亩

▪ 现代草业年度可控青贮量稳定在 
400 万吨

▪ 鸿浩饲料厂顺利通过生产许可验
收，并通过有机产品认证

▪ 爱养牛平台交易规模稳居行业
第一

▪ 云养牛科技软件平台已覆盖超
过350+家牧场及150+万头奶
牛

▪ 精准计算牛只需求，通过软硬
件智能配套解决方案获取牧场
运营管理数据，给牧场经营决
策提供数据依据



自研创新 智绘牧业

数智硬件创新：自主研发行业首创的智能乳头评
分仪，评分准确率达90%以上，识别率达95%以
上。

农牧渔业丰收奖（内蒙古自治区）

奶牛高效节粮数智化养殖技术集成创新与推广应用
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行业标准引领：主导制定行业首部药浴机器人技
术标准。

科研知产成果：参与制定国家标准1项、团体标
准1项。发表核心学术论文2篇。

科技进步奖一等奖

天然活性物质改善奶牛健康高效养殖关键技术及应用

科研创新与行业引领 数智转型与科技赋能

终端设备高覆盖： 全集团智能穿戴设备累计佩
戴达26万套，成乳牛佩戴率逼近90%，实现养殖
端精准监控。

数据资产化提效： 打通11套核心业务系统，覆
盖13个业务部门；全面上线67张自动化报表，沉
淀1700个业务指标，每日节约8.5人/天。

智能分析与安全： 依托DataAgent平台实现“自
然语言交互+报告自动输出”，降低数据门槛；
全面部署“零信任”网络架构，严守全域数据资
产安全。

爱养牛电子商城： 携手京东科技打造牧业“京
东”商城，构建覆盖“需求、采购、结算、库存、
质控”的全流程供应链数字化闭环。



MSCI获中国食品行业第一

与蒙牛并列中国食品行业第1名

在食品行业中位列前5%

▪ 得分较上一年的57分提升了25%，位列行业前7%

▪ 连续三年入选《标普可持续发展年鉴（中国版）》

▪ 首次入选全球版《可持续发展年鉴》

位列行业前7%
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上游持续去化

中国存栏量（万头）及产量（万吨）

资料来源： 中国奶业协会、国家统计局

► 根据中国奶业协会的数据显示，2026年上半年存栏量下降14.3万头至577万头。
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► 根据国家统计局的数据显示，2026年上半年原奶产量达1,909万吨，同比增长2.4%。

536
488 472 461

506 
561 

607 
648 

619 
592 

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026E

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

3,683 
3,932 4,197 4,079 4,091



奶牛和冻精进口大幅减少

中国进口冻精数量（万剂）中国进口活牛数量（万头）
资料来源： 中国海关 资料来源： 中国海关

► 据中国海关统计，2026年1-6月中国从澳大利亚和加拿大共进口
冻精3.6万剂，同比减少97%；进口额27.6万美元，同比减少
96.4%，平均价格为7.65美元/剂，同比上涨22.6%。

► 据中国海关统计，2026年1-6月中国共进口活牛1.53万头，同比
减少12.9%；进口额0.26亿美元，同比增加4.3%，平均价格为
1680美元/头，同比上涨19.7%。

21

26.6

36.1 35

14.8

5.58
2.98 1.53

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026H1

862.9

1,031.8

1,233.8
1,323.1

950.6

122.0
3.6
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牛肉价格持续回升

集贸市场活肉牛价格（元/公斤）
资料来源：国家统计局

► 2026年淘牛价格持续回升，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

► 根据钢联，淘汰母牛价格从 2024 年 5 月的 15.4 元/kg 的价
格低点，提升至 2026 年 8月初的超 22 元/kg。
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需求增速快于供应增速

国内供求增速差（%）
资料来源： 国家统计局、中国奶业协会、华创证券

► 根据国家统计局的数据显示，2026年上半年乳制品的产量同
比增长5.8%，快于原奶产量的增速。
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中国进口固体乳制品占比（%）
资料来源： 中国海关

► 受烘焙、茶饮及餐饮等B端渠道高景气需求的拉动，固体乳制品
整体进口量同比增加3.1%。一方面，奶酪和奶油的进口需求旺
盛，占比有所提升；相比之下，乳清则因国际价格居高不下，其
进口量出现下滑。

0%
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30%

40%

50%

大包粉 婴配粉 奶酪 奶油 乳清 蛋白
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原奶价格触底回升

合同奶及散奶价格对比（元/公斤）
资料来源： 农业农村部

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

► 2026 年以来, 固体乳需求回升, Q1 龙头乳企基本不喷粉, Q2 淡
季开启喷粉, 国产大包粉价格涨至 2.7 万元/吨位置, 国产与进口
大包粉价差从高点的 1.4 万元/吨继续缩窄至 0.2-0.3 万元/吨。
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国产大包粉价格（元/吨）

恒天然全脂大包粉价格（元/吨）
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原奶价格 散奶价格

► 2026年上半年农业农村部公布的主产区奶价在5月探底后于8月初
回升至3.06元/kg。随着大包粉价格回升及政策补贴落地，大型乳
企加大收奶喷粉力度，成功防范了低价恶性竞争，并带动近期散
奶价格强势反弹，一度反超合同价。



Thank You

25


	Slide 1
	Slide 2: 免责声明
	Slide 3: 业务经营亮点摘要
	Slide 4: 目  录
	Slide 5: 二零二六中期综合业绩一览
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8: 奶价走势与市场一致
	Slide 9: 公斤奶销售成本持续下降
	Slide 10: 经营现金流增长 资本开始有序压降
	Slide 11: 资产负债表
	Slide 12: 融资降本 结构稳健
	Slide 13: 目  录
	Slide 14: 牧场及牛群规模
	Slide 15: 精准防疫效果显著
	Slide 16: 奶牛养殖综合解决方案
	Slide 17: 自研创新 智绘牧业
	Slide 18: MSCI获中国食品行业第一
	Slide 19: 目  录
	Slide 20: 上游持续去化
	Slide 21: 奶牛和冻精进口大幅减少
	Slide 22: 牛肉价格持续回升
	Slide 23: 需求增速快于供应增速
	Slide 24: 原奶价格触底回升
	Slide 25

