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01 财务回顾
FINANCIAL REVIEW



1.1 主要财务指标

4

(人民币百万元)

                 项目 2023年H1 2022年H1 2023年H1 VS 
2022年H1(%)

   营业收入 1,643 1,601 +2.7%
   其中：原奶销售收入 1,565 1,549 +1.1%
   毛利额 418 513  -18.4%
   EBITDA利润 369 466 -20.9%
   归母净利润 23 229 -89.8%
   归母净利率（%） 1.5% 14.8% -13.3ppt

   净资产收益率（%） 0.6% 6.1% -5.5 ppt
   每股收益 0.0028 0.0273 -89.8%
   每股净资产 0.474 0.463 +2.4%

二零二三年上半年综合业绩一览
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6.02 6.14 6.44 6.32

5.39 5.89 6.40 6.85

0.84
1.05

0.80 0.83

2021 2022HI 2022 2023HI

成乳牛 青年牛&犊牛 育肥牛

7.97

9.21

8.66

10.04

3.45

3.63

3.37

3.13

0.84

0.80

1.05

0.83

2021年

2022年

  

2022H1

2023H1

有机奶牛 常规奶牛 育肥牛

13.08

12.25

1.2 牛群规模高质量增长，有机牛存栏量再攀新高

奶牛存栏量—有机奶牛再攀新高（万头）牛群规模/牛群结构（万头）

13.99+6.8%
+2.6%

13.63

牛群规模增长率

+4.2%
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31.2
34.0

2022H1 2023H1

DHA原料奶

非有机原料奶

有机原料奶

1.3 成乳牛单产持续提升，有机奶销量稳步增长

10.5 10.9

2022H1 2023H1

成乳牛年
化单产

上升
个百分点

成乳牛年化单产（吨/头）

有机原奶比重上升

上升
个百分点

原奶销量（万吨）

上升
个百分点

23.2%

76.8%

2023H1

71.5%

28.5%

2022H1

有机原料奶 非有机原料奶
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1.4 销售收入持续增长

原奶价格（元/吨）

1,549 1,565
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原奶销售收入 (百万元）
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综合原奶售价
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1.5 精益运营，控成本

3.32 3.37

2022H1 2023H1

饲料成本 其他材料

公斤奶销售成本（元/KG） 毛利额及毛利率（百万元）

513
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4.3%

4.6%

1.5%

1.7%

2.3%

1.7%

2022H1

2023H1

行政开支 销售费用 财务费用

1.6 精耕细作，节支增效

三项费用率（%） 公斤奶三项费用（元/KG）

0.21 0.21
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财务费用 销售费用 行政开支

8.0%

8.1%
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自由现金流变动（百万元） 资本开支变动及构成（百万元）

97
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1.7 合理筹划经营活动资金流，自由现金流充裕
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77.3%

22.7%

2021

长期借款占比

1.8 优化长短期债务结构，融资成本持续降低

长短期债务结构-长期借款占比 融资成本
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1.9 资产负债结构稳健

资产总额（百万元）

项目（百万元) 2021-12-31 2022-12-31 2023-06-30 变幅

总资产 7,132 7,888 7,771 -1.5%

其中：生产性生物资产 2,699 3,052 3,101 +1.6%

总负债 3,242 3,626 3,591 -1.0%

资产负债率 45.5% 46.0% 46.2% +0.2%

2,699 3,052 3,101

1,700 1,704 1,717

2,733 3,132 2,954
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生产性生物资产 固定资产 其他资产 资产负债率
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运营回顾
OPERATION REVIEW

02



41%

头胎牛>40kg牧场

11个 52%

经产牛>50kg牧场

14个

36.8
45.7

40.1
49.8

头胎高峰奶量 经产高峰奶量

高峰奶量较同期提升

+9%

最高45.4kg 最高56.2kg

头胎牛40kg 经产牛50kg

高峰期奶量

10.53 10.94

2022年上半年 2023年上半年

单产较同期提升（吨/年/头）

2.1 奶牛高峰期产量持续增加，单产创历史新高

+3.9%



2.2 牛群升级改良，育种指数显著上升
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核心举措

u 繁殖指标持续提升

u 提高接产成活率

u 持续提升母犊留养率

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

保障扩群率为基础

u淘汰率增加

u影响日销减少

u牛只效益提升 

核心群

所有后备牛+系谱指数排名前30%成母牛

选育群

中间60%成母牛

净化群

系谱指数排名后5%-10%成母牛

A2占比 遗传指数 净利润值$ 产奶量

20222 2023H1

减少低效牛

加速遗传进展，牛群质量持续提升
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有机

管理模式创新

u引入行业优秀营养团队，开拓新技术、新资源

u原料开发：新产品引进及使用，改善牛群健康，缓解应激

对产量及乳指标影响

饲料成本持续下降

非有机

低成本养殖思路

u配方优化：

原料精简；原料玉米、豆粕、DDGS 下牧场；苜蓿替代

u饲喂制度优化：6环节

饲料成本持续下降

1月 2月 3月 4月 5月 6月

 

1月 2月 3月 4月 5月 6月

 

2.3 创新管理模式，降低饲喂成本



2.4 品牌背书—牛奶品质持续提升

品牌背书，开展认证

• 2023年通过6座牧场GAP认证。

• 新增7座《现代奶业定级评价奶牛场》S级认可，共21

座S级牧场。

• 23年两座实验室全部通过CNAS复评，新增CNAS专项

检测项目8项。

• EHS体系：预计10月取得证书。

• 动物福利体系：预计10取得证书。

• GAP体系：预计11月取得证书。

• HACCP体系：预计12月取得证书。

• 食品安全FSMS22000：预计12月取得证书。

  原料源头质量严控，保障原奶品质提升

93.0%

95.3%

98.9%

95.0%

98.6%
99.8%

粗料 精料 小料

同期 实际

92.9% 92.9%

95.8%

97.9%

微生物<3万合格率 体细胞<20万合格率

同期 实际
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• 5座牧场引入鲜奶降
温节能技术；

• 冷水循环制冷代替
地下水制冷，每月
减少奶厅液肥排放
量5000吨；

• 每日提供清洗热水，
每月节约用电9万度。

              
       
• 完成4座牧场的牛粪卧床

垫料回填项目；
• 新建2座有机肥晾晒场并

投入使用;
• 引入氧化塘配置反冲洗

过滤系统。

    管理
机制
完善

技术
项目
提升

源头
减排
管理

2.5 践行可持续发展，环保升级，力行减排

有规划、有纪律、有标准、有责任
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未来展望
OUTLOOK03
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国内原奶价格走势 & 国内原奶自给率

3.1 稳中求进，把握行业发展趋势

国内高端乳制品消费占比趋势

国内牧场规模化占比趋势（百头以上）

• 高端化乳制品带动行业消费增速，以液态奶为原料的有机、原生功能奶产品是增长主力

• 粮食安全，国内原奶自给率将进一步提升

• 规模化成为国内奶牛养殖的必行之路，行业周期加速弱小产能出清

• 成本压力持续存在，降本增效是行业共同方向

35.3% 35.2% 36.5% 38.2% 38.2% 39.0% 40.3% 41.3% 41.4%
44.0% 45.6%

0.0%

20.0%

40.0%
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干乳制品零售价值 普通液态奶零售价值
高端液态奶零售价值 液态奶中高端销售占比

（10亿元人民币）
（元/千克）（美元/吨）

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

62%
67%

10%

40%

70%
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国内生鲜乳产量（万吨）
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自给率
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3.2 降本增效，提升牧场经营效益能力
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精益运营，奶牛
养殖降本增效

持续性的牛群升级
改良计划

双碳战略，推进零
碳牧场建设

牧场数字化&智能化升
级改造

种养结合，夯实源头，
有机草场扩建

1 2

3 4

5
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3.3 推进智慧牧场建设

8月 9月-10月 2023年12月 2024年6月

p两栋泌乳牛舍建成

p可进牛2000头

p牛舍全部建设成

p可进牛8000头

p饲料中心建设完

p四栋泌乳牛舍建成

p可进牛4000头

p收3.5万吨青贮

p宿舍及食堂建设完

p奶厅投入使用

p牧场全部工程建成
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3.4 牧场建设低碳化

新建牧场的环保与动力能

源的设计按照低碳模式

低碳模式

新 能 源

沼 气

光 伏

牛舍顶棚安装光伏，已完成项目可研及初步设计，

发电总量的75%满足牧场使用负荷，其余25%并网。

新建牧场粪污采用沼气工艺，拟与第三方合作建设。

按照新能源电装配置生产机械，

稳步提升新能源的占比，降低石化能源的使用。



开 展 实 施 校 企 合 作 项 目

深 化 拓 展 校 企 合 作 领 域

推 动 升 级 校 企 合 作 模 式
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3.5 修炼内功，着眼组织长期可持续发展

后备干部培养 人才基地建设

“7-2-1”人才培养模式

10%课程培训

20%辅导反馈



问答环节

Q&A
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1. 收入利润表

（人民币百万元） 2022年中期 2023年中期                     变幅

收入           1548.6        1,565.0 1.1%

成本         -1,035.8      -1,146.7 10.7%

毛利             512.8          418.3 -18.4%

生物资产公允值变动            -197.2         -286.1 45.1%

其他收入及收益               40.1            26.4 -34.1%

销售费用              -23.5           -27.0 15.0%

行政开支              -66.6           -72.7 9.2%

其他开支                -0.7             -1.1 51.4%

融资成本              -10.0           -26.0 158.8%

联营公司亏损              -11.2           -10.7 -4.0%

净利润             243.2            21.3 -91.3%

归母净利润             228.8            23.3 -89.8%
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2. 资产负债表

（人民币百万元） 2022年12月31日 2023年6月30日             变幅

物业、厂房及设备          1,704.0           1,716.8 0.8%

生物资产          3,052.1           3,100.8 1.6%

存货             880.6              440.1 -50.0%

生物资产（流动资产类）               66.3                57.3 -13.6%

应收款             276.9              282.8 2.2%

预付及其他应收             102.0              127.3 24.7%

现金余额             490.2           1,023.8 108.9%

资产总额          7,887.6           7,771.2 -1.5%

应付款及应付票据  1476.1   1,265.3 -14.3%

其他应付及预提费用             296.2              289.2 -2.3%

银行借款（短期）   795.6     900.6 13.2%

银行借款（长期）             955.4           1,102.1 16.7%

负债总额          3,625.9           3,591.1 -1.0%

净资产          4,261.7           4,108.1 -1.9%
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免责声明

     “除历史事实陈述外，本演示材料中包括了某些“前瞻性陈述”。所有本公司预计或期待未来可能或即将发

生的（包括但不限于）预测、目标、估计及经营计划都属于前瞻性陈述。某些陈述，例如包含“潜在”、

“估计”、“预期”、“预计”、“目的”、“有意”、“计划”、“相信”、“将来”、“可能”、“应

该”等词语或惯用词的陈述，以及类似用语，均可视为前瞻性陈述。前瞻性陈述是基于一系列有关本公司的

经营情况、策略及其他情况而作出的，并涉及一些通常或特别的已知和未知的风险，不确定性与其他不明朗

因素，亦未有进行过独立验证。读者务请注意这些因素，其大部分不受本公司控制，影响着公司的表现、发

展趋势及实际业绩。这些因素包括但不限于：汇率变动、市场份额、同业竞争、环境风险、社会、政治、法

律、财政和监管变化、国际经济和金融市场条件及其它非本公司可控制的风险和因素。受上述因素的影响，

本公司未来的实际经营结果可能会与这些前瞻性陈述出现重大差异。任何人需审慎考虑上述及其它因素，并

不应对本公司的任何前瞻性陈述予以依赖。本公司声明，当新资料，未来事件或其它情况出现时，本公司及

本公司的任何关联公司、董事、人员、雇员、顾问或代表均没有义务因新讯息、未来事件或其它原因而对本

演示材料中的任何前瞻性陈述进行更新或修改。本公司及本公司的任何关联公司、董事、人员、雇员、顾问

或代表均并未就本公司的未来表现作出任何保证声明，及不为任何因依赖本演示材料中的前瞻性陈述而导致

的任何损失负上责任。阁下亦明白及同意本演示材料并不拟供公众参阅，并会对本演示材料的内容严格保

密。”
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