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⚫ 稳居国内牧场龙头，产业链协同优势突出。优然牧业为国内最大的原料奶供应商，

24H1 末拥有 96 座牧场、60 万头奶牛，23 年产量 302 万吨。公司营收从 2018 年

63 亿提升至 2023 年 187 亿，其中原料奶业务收入从 26 亿提升至 129 亿（CAGR

为 38%）；2024H1 实现营收 101 亿（yoy+11%），受益原奶产量提升。伊利为公

司主要股东、最大客户，2018年以来公司向伊利售奶收入占比维持 90%以上，产销

率接近 100%，信贷亏损占比极低。公司盈利能力稳步提升，24H1 原料奶业务毛利

率为 32%（yoy+4pct），综合毛利率为 28.3%（yoy+5.3pct）；客户结构稳定，销

售费用率维持低位；因奶价下跌导致奶牛公允价值下跌，24H1净亏损 4.7 亿。 

⚫ 牧场或加速出清，原奶趋向供需平衡。我国生鲜乳价格下跌导致奶牛牧场亏损面扩

大，24 年以来牧场存栏逐步去化，预计 24 年减少 30-40 万头奶牛存栏。我们认为

25Q2 牧场将加速出清，主要因：1）淡季奶价或进一步下探，牧场经营压力加剧；

2）Q2 部分牧场面临收购饲料的现金流压力；3）伊利蒙牛或减少社会化牧场收奶

量。对于达到供需平衡所需时间而言，生鲜乳供给量、消费量均为重要变量；若 25

年生鲜乳需求量有所增加，下半年供需平衡大概率能达成；若生鲜乳需求量持平，

大概率 26 年达到供需平衡。 

⚫ 售奶毛利率产销率高，奶牛公允价值跌幅或将收窄。公司原奶销售结构优良，特色

生鲜乳占比可观，24H1 原料奶平均售价为 4.16 元/kg；售奶毛利率在业内领先。在

售奶赚钱的基础上，公司奶牛存栏规模领先，成母牛单产较高，为公司创造良好收

益。公司建设牧场的战略布局已完成，未来投资规模有望大幅缩减，资本开支有望

下降；公司经营性现金流稳健增长，我们认为公司现金流向上拐点或已出现。预计

24 年全年奶牛公允价值下降 10 亿左右；若 25 年奶价跌幅收窄，则公司奶牛公允价

值跌幅将同步收窄，意味着公司利润拐点早于奶价拐点。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2024-2026 年每股收益分别为-0.05、0.17、0.38 元。我们选取养殖、

饲料销售、乳品企业作为可比公司，认为目前公司合理估值水平为 2026 年 7.5 倍市

盈率，对应目标价 3.08 港元（采用港币兑人民币汇率 0.92），首次给予买入评级。 

风险提示：奶价反转不及预期、奶牛公允价值超预期下调、现金周转风险、原材料价格

超预期回升、假设条件变化影响测算结果风险。 

 

 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 18,051 18,694 20,118 20,702 22,019 

同比增长(%) 17.6% 3.6% 7.6% 2.9% 6.4% 

营业利润(百万元) 1,608 -149 1,034 2,072 3,332 

同比增长(%) -43.2% -109.3% 893.7% 100.4% 60.8% 

归属母公司净利润(百万元) 415 -1,050 -190 663 1,466 

同比增长(%) -73.4% -353.0% 181.9% 449.4% 121.4% 

每股收益（元） 0.11 -0.28 -0.05 0.17 0.38 

毛利率(%) 23.4% 23.9% 27.6% 27.9% 27.7% 

净利率(%) 2.2% -7.8% -1.3% 2.7% 7.0% 

净资产收益率(%) 2.8% -11.1% -2.0% 4.2% 10.3% 

市盈率（倍） 16.5  (6.5) (37.0) 10.6  4.8  

市净率（倍） 0.5  0.5  0.5  0.5  0.5  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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一、稳居国内牧场龙头，产业链协同优势突出 

1.1、收并购+内生快速扩大规模，与核心客户伊利良好协同  
优然牧业前身为于 1984 年成立的呼和浩特市配合饲料厂，于 2000 年被伊利收购，成立内蒙古伊

利饲料有限责任公司。2015 年，公司从伊利集团中分拆，成立优然牧业有限责任公司。 

2020 年，优然牧业完成收购赛科星 58.36%股权；10 月收购恒天然在山西应县、河北玉田的 6 个

牧场，原料奶收入占比快速提升（由 2019 年 40%提升至 2020 年 59%）。2021 年，优然牧业于

联交所主板挂牌上市。2022 年，优然牧业以 12 亿港元收购中地乳业 27.16%股权；2024 年继续

收购赛科星8.5%股权，共持有赛科星66.86%股权。24H1，公司原料奶业务收入占比已达73%。 

图 1：优然牧业重要历史节点 

 

数据来源：饲料行业信息网、洞察 IPO、格隆汇、蓝鲸财经、东方证券研究所 

公司营收从 2018 年 63 亿提升至 2023 年 187 亿，五年 CAGR 达 24%；其中原料奶业务收入从

26 亿提升至 129 亿（CAGR 为 38%），反刍动物养殖系统化解决方案收入从 37 亿提升至 58 亿

（CAGR 为 9%）。2024H1，公司实现营收 101 亿（yoy+11%），其中原料奶实现收入 73 亿

（yoy+19%），主要受益原奶产量提升；反刍动物养殖系统化解决方案收入为 27 亿（yoy-6%），

主要因公司主动筛选优质客户。 

图 2：公司营收及同比增速  图 3：公司主营业务收入占比拆分 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

公司近年来通过内生扩规模以及收并购方式，旗下牧场数量持续提升，从 2018 年 38 座提升至

2024 年 H1 末 96 座，原奶产量从 2018 年 59 万吨提升至 2023 年 302 万吨（CAGR 达 39%）。

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

50

100

150

200

总营收（亿元） 同比

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

原料奶 反刍动物养殖系统化解决方案



 
 
 

优然牧业首次报告 —— 现金流改善拐点或已至，原奶周期反转直接受益者 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

6 

分地区来看，公司牧场主要坐落在内蒙古，其次是华中、东北地区，预计内蒙古贡献 50%以上原

奶产量。 

图 4：公司牧场数量及原奶产量  图 5：2023 年末公司分地区牧场数量 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所（2020年将赛科星合并）  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

⚫ 伊利为核心客户，产销率高，信贷亏损比例低 

伊利积极收奶，优然产销率接近 100%。伊利作为公司主要股东，也同时是公司最大的销售客户，

2018 年以来公司向伊利销售的原奶收入占比维持在 90%以上，2023 年达到 96%。伊利集团收奶

需求量大，每年优然供奶量仅占其收奶量 30%+，因此基本保障了优然产销率接近 100%（2018

年至 2024H1 始终徘徊在 97-98%）。未来优然供奶量占伊利收奶量比例仍有进一步提升空间。 

核心客户伊利信用良好，优然信贷亏损占比极低。来自伊利的应收账款占优然收入比重不超过

6%；优然整体信贷亏损减值占收入比重极低，2018-2023 年均值仅 0.17%。 

图 6：公司向伊利销售原奶收入及销售占比  图 7：公司应收伊利款项占收入比重及信贷亏损占比 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

1.2、盈利能力稳中向好，生物资产减值科目拖累利润 
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分业务来看，2024H1 原料奶业务毛利率为 32%（yoy+4pct），反刍动物养殖系统化解决方案毛

利率为 17%（yoy+5pct），综合毛利率为 28.3%（yoy+5.3pct）；毛利率提升主要受益于饲料原

料价格下跌。 

图 8：优然牧业毛利率及同比  图 9：公司分业务毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

销售、管理费用率稳步下降，财务费用率高企。公司与核心大客户伊利深度合作，销售费用开支

需求较低，销售费用率由 2018 年 4.3%逐步下降至 2024H1 的 3%；受益收入基数提升，管理费

用率逐渐摊薄，由 2018年 6.6%降至 24H1的 3.7%。公司财务费用率在 2018-2022年逐年上升，

主要因公司因收并购、扩产投入大量资本开支，负债率提升，2022 年财务费用率达到 5.9%；

2023 年赎回可转股票据，财务费用率略降；24H1 降至 4.1%。  

图 10：公司期间费用率  图 11：公司合计期间费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

受益毛利率提升以及期间费用率稳中有降，24H1 公司现金 EBITDA/总收入达到 26%，同比提升

6.2pct。但受“生物资产公平值减出售成本的变动所产生之亏损”（主要包括淘汰牛损失、奶牛

公允价值波动等项目）科目拖累，24H1 净利润为-4.7 亿。 

图 12：公司现金 EBITDA/总收入  图 13：公司生物资产公平值减出售成本的变动所产生之亏损 
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数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 14：公司净利率及生物资产公平值调整前的净利率 

 
数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

二、牧场或加速出清，原奶趋向供需平衡 

2.1、奶价下跌牧场出清压力大，饲料成本红利或削弱 
2020-2023 年我国牧场扩产，原奶供给过剩，奶价自 21 年 9 月起持续下跌。2020 年我国原奶价

格大幅上涨，引发市场对于奶价的乐观预期，导致养殖企业主动扩产；根据 USDA数据，23年底

我国奶牛存栏量达到 660万头。原奶供给大幅增加，但需求相对低迷，我国生鲜乳价格自 21年 9

月以来呈下滑趋势，主产区生鲜乳均价由 21 年 8 月 4.4 元/kg 降至当前 3.1 元/kg。当前阶段，奶

牛供给去化成为核心课题。 

当前饲料价格或基本触底，牧场成本端红利或削弱。奶牛养殖成本中饲料成本约占 70%，近两年

饲料价格也呈下跌趋势，尤其是 24 年豆粕、玉米均价分别较年初下降 24%、18%，并且多牧场

降低饲料品质、用料，导致奶牛去化速度放慢。当前饲料价格或基本触底，下降空间不大；若奶

价进一步下行，社会化牧场生存压力将大幅提升。 

图 15：我国生鲜乳均价  图 16：奶牛饲料原料价格 
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数据来源：Wind、东方证券研究所 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所 

规模化牧场占比高，存栏去化周期延长。规模化牧场相较散农户具备现金周转能力更强、抗压能

力更强的特征。我国规模化养殖牧场比例快速提升，百头以上存栏牧场占比由 2014 年 45%提升

至 2023 年 76%，导致本轮存栏去化周期延长、奶价下跌时间更久。当前我国万头牧场占比也达

到较高水平；根据荷坦斯杂志统计，2022 年我国新建牧场设计平均存栏规模 7300 头，其中存栏

5000 头以上占 87%，万头以上占 70%。这进一步提升了存栏去化的难度。 

图 17：奶牛存栏百头以上规模养殖比例快速提升  图 18：2024H1 末牧场行业格局（按奶牛存栏数量测算） 

 

 

 
数据来源：消费日报网、中国经济网、辽宁日报、中国现代金融学会、东方证

券研究所  
数据来源：各公司年报、中国奶业协会、 东方证券研究所测算 

奶牛养殖为重资产行业，经历前几年快速扩张，牧场负债率普遍较高；24H1，优然牧业、现代牧

业资产负债率分别为 71%、63%。牧场运营需要持续投入资金，包括牧场的维护性支出以及饲料

购买等；在当前奶价不景气的阶段，社会化牧场普遍借债抗压，资产负债率达到高位，预计部分

牧场出现资不抵债的情况。高负债率下，牧场财务费用率也较高，例如 24H1 优然、现代分别为

4.1%、3.2%。 

综合，2024 年社会化牧场现金成本约在 3-3.1 元/kg，完全成本约 3.4 元/kg 左右。主产区生鲜乳

均价在 3.1 元/kg 左右，已低于社会化牧场的完全成本，仍略高于现金成本。 

图 19：24H1 末牧场上市公司资产负债率  图 20：24H1 牧场上市公司财务费用率 
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数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

小规模牧场存栏加速去化，大牧场主动淘汰力度较弱。2024年以来，我国奶牛养殖行业进入存栏

去化阶段，其中现金周转能力较弱、养殖成本较高的散养农户、小型牧场出清速度较快；例如宁

夏、河北等小规模养殖户占比较高的地区今年以来出清速度较快，宁夏奶牛总存栏数从 23 年末

92 万头降至 24H1 末 85 万头。大牧场因承压能力较强，主动淘牛意愿较弱，以优然、现代牧业

为例，24H1 末二公司奶牛存栏量环比 23 年末变化不大。 

24年来，我国奶牛存栏量整体呈下降趋势。24年 3月-24年 6月，全国每天消减约 4500吨原奶，

合计 15 万头泌乳牛。我们预计 24 年末将去化到 620 万头左右，全年减少 30-40 万头奶牛存栏。 

2.2、预计 25Q2 奶价进一步下探，牧场将加速淘汰出清 
⚫ 淡季奶价预计将回落 

当前为春节前备货旺季，奶价有一定支撑，徘徊在 3.1 元/kg 之上。预计春节后的消费淡季，奶价

仍有进一步下降空间。若奶价来到 3元/kg现金成本附近，预计社会化牧场经营压力将大幅提升。 

⚫ 集中收购饲料的现金流压力 

一般来说，9-10 月为各家奶牛养殖企业集中收购青贮饲料的关键时期，但 24 年 9-10 月牧场普遍

现金流紧缺、经营压力大，因此预计青贮饲料收购量可能仅供 6-8 个月使用，在 25 年 Q2 或面临

再次收购饲料的压力；部分现金流周转困难的牧场将面临较大淘汰压力。 

⚫ 乳业龙头伊利蒙牛或减少社会化牧场收奶量 

乳企龙头伊利蒙牛在 24 年额外收购较多原奶，导致喷粉损失较大。24 年前三季度，伊利资产减

值损失 6.9 亿，拖累净利率 0.6pct；蒙牛存货减值损失 3.5 亿，拖累净利率 0.8pct。展望 25 年，

伊利蒙牛均定下净利率目标，利润诉求较强，因此有动力减少社会化牧场购奶量，来减少喷粉造

成的损失。若伊蒙减少购奶量，社会化牧场销售压力将明显增加，预计将加速淘汰清退。 

图 21：伊利资产减值损失及对净利率的影响  图 22：蒙牛存货减值损失及对净利率的影响 
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数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

综合，随着奶价下探，我们认为 2025 年牧场将面临更大的经营压力，而 Q2、Q3 将是牧场现金

周转压力较大的阶段，预计该时间段牧场将加速淘汰，原奶供需结构有望改善。 

2.3、供需平衡何时到来？ 
我们对原奶供需进行测算，其中供给端主要来源于我国自产生鲜乳、生鲜乳进口、大包粉进口，

根据国家统计局数据，24年我国生鲜乳产量 4079万吨（yoy-2.8%）；假设 24年我国生鲜乳进口

量同比下滑 16%，生鲜乳出口量同比增长 20%，大包粉进口量同比下滑 20%，计算得我国合计

生鲜乳供给约 4643 万吨，供给过剩 200 万吨左右。2025 年，若供给与需求达到平衡，并假设消

费量同比增长 3%，则奶牛存栏量需去化至 599 万头左右。 

表 1：原奶供需测算 

 2023 年 2024E 2025E 

奶牛存栏量（万头） 650 618 599  

成母牛单产（吨/头年） 9.4 9.5 9.55 

我国生鲜乳产量（万吨） 4197  4079  4066  

生鲜乳进口量（万吨） 84  70  63  

生鲜乳出口量（万吨） 3  4  5  

大包粉进口量（万吨） 77.7  62.2  56.0  

合计生鲜乳供给（万吨） 4899  4643 4572  

液体奶实际消费量（万吨） 4679  4440  4572 

供给过剩（万吨） 220  203  0 

数据来源：中国奶业协会、国家统计局、每日经济新闻、大河财立方、东方证券研究所测算（注：1 吨大包粉约可还原成 8吨生

鲜乳，假设 25年消费量增加 3%） 

 

 

我们进行了敏感性分析，假设 25 年消费量变化幅度在-5%~+5%范围，大包粉进口量在 50~60 万

吨范围，对达到供需平衡时奶牛存栏量需要去化到什么程度进行了测算。中性假设下，若 25年消

费量增长 3%，大包粉进口量同比下滑 10%至 56万吨，则奶牛存栏量约需去化至 599万头可达供

需平衡，大概率 25年下半年可实现。若 25年消费量同比不变，大包粉进口量同比下滑 10%至 56

万吨，则奶牛存栏量约需去化至 559 万头可达供需平衡，预计 26 年实现供需平衡。 

综合而言，对于达到供需平衡所需时间而言，生鲜乳供给量、消费量均为重要变量；若 25年生鲜

乳需求量回升 3%，供需平衡大概率在 25Q3 达成。 

表 2：25 年消费量变化幅度、大包粉进口量对供需平衡的影响   
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奶牛存栏数量 

（万头） 
25 年消费量变化幅度 

 

  -5% -3% 0% 3% 5% 

25 年大包粉 

进口量 

（万吨） 

 

50 507  533  573  613  640  

52 502  529  568  608  635  

54 497  524  564  603  630  

56 492  519  559  599  625  

58 488  514  554  594  620  

60 483  509  549  589  616  

数据来源：东方证券研究所测算   

 

三、售奶毛利率产销率高，奶牛公允价值跌幅或将收
窄 

⚫ 育牛技术领先奶牛单产高，产品结构优良售奶利润高，核心客户稳定产销率高 

规模最大的原料奶供应商，育牛技术领先奶牛单产高。优然牧业为全国规模最大的原料奶供应商，

截至 24H1 末，旗下奶牛存栏达 60 万头。公司成母牛单产近年来稳步提升，24H1 为 12.6 吨/头

年，显著高于我国奶牛平均单产（23 年全国荷斯坦奶牛平均单产 9.4 吨），预计仍有上行空间。 

图 23：牧场上市公司旗下奶牛数量总计（万头）  图 24：上市牧场公司成母牛单产（吨/头年） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

原奶销售结构优良，售奶毛利率领先。优然牧业原料奶业务包含优质生鲜乳、特色生鲜乳（包括

有机奶、A2奶、娟姗奶、有机A2奶、有机娟姗奶、原生DHA奶、富硒奶，及山羊奶），其中优

质生鲜乳价格随行就市，特色生鲜乳价格较高。根据公司招股说明书，2018-2020 年，优质生鲜

乳售价分别为 3.9、4.1、4.3 元/kg，特色生鲜乳售价分别为 5.6、5.5、5.5 元/kg，特色生鲜乳占

比可观（2020 年特色奶占原料奶业务收入比重为 31%），导致公司原料奶业务平均售价较高。 

2024H1，公司原料奶平均售价为 4.16 元/kg，在上市公司中处于较高水平；24H1 公司原料奶业

务毛利率达 32%，在业内领先（现代/圣牧/澳亚分别为 30%/27%/18%）。 

图 25：牧场上市公司原料奶平均售价（元/kg）  图 26：牧场上市公司原料奶业务毛利率 
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数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 
数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

客户结构稳定，保障满产满销。公司与核心客户伊利良好协同，24H1 来自伊利的收入占原奶销

售收入比重达 94%，产销率维持高位。 

 

⚫ 经营性现金流净额稳步增加，资本开支有望明显缩减，公司现金流出现向好拐点 

公司经营性现金流逐步改善。牧场经营活动产生的现金流净额/营收普遍较低，但优然该指标呈上

升趋势，24H1 达到 33%，已在同行中处于较高水平。公司经营活动产生的现金流量净额稳步增

长，23 年为 44 亿（yoy+72%），24H1 为 33 亿（yoy+25%）。 

 

图 27：各牧场上市公司经营活动产生的现金流量净额/营业收

入 

 图 28：优然牧业经营活动产生的现金流量净额（亿元）及同

比 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

当前奶价低位，公司不再主动扩产，收缩资本开支，24H1 购买物业、厂房及设备开支为 10亿，

较 22、23 年同期有所下降（22H1 为 13 亿，23H1 为 12 亿）。公司购买生物资产开支主要用于

购买饲料，饲料购买量与奶牛数量相关，因此仍维持较高水平。整体来看， 24 年以来公司投资

活动的现金支出较前两年略降（24H1 为 40 亿，23H1 为 67亿，22H1 为 42 亿）。 

 

图 29：优然牧业固定资产、生物资产开支（亿元）  图 30：优然牧业投资活动产生的现金流量净额（亿元） 
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数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

24H1 公司新增贷款减少，增加偿还款，意味着现金周转压力最大的时期已然过去。24H1 公司新

增银行及其他贷款 97 亿，较 23H1、22H1 的 140、133 亿明显下降。24H1 偿还银行及其他贷款

113 亿，较 23H1、22H1的 88、92 亿提升。 

图 31：优然牧业借贷所得款及偿还款（亿元）  图 32：优然牧业筹资活动产生的现金流量净额（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

因 2020 年收购赛科星、2021/2022 年扩建牧场，公司资产负债率较高，24H1 为 71%。24H1

末，公司有息流动负债 158 亿，有息非流动负债 89 亿，较 23 年末略降。公司在黄金奶源带建设

牧场的战略布局已完成，未来投资规模有望大幅缩减，预计资本开支将持续下降；伴随供给出

清，奶价或企稳回升，公司经营性现金流将稳健增长，我们认为公司现金流向上拐点已然出现，

负债率也有望逐渐下降。 

公司具备持续经营能力。24H1 末，公司流动负债净额为 111 亿元，而预计 2024 年 6 月 30 日起

12 个月内预期重续的若干已动用银行贷款融资总金额约 110亿元。预计公司偿债压力可控。 

图 33：优然牧业有息负债（亿元）  图 34：优然牧业资产负债率 
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数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

⚫ 公允价值下跌影响利润，奶价跌幅收窄即可看到利润向上弹性 

优然牧业报表利润弹性较大，主要因“生物资产公平值减销售成本变动产生的亏损”科目弹性较

大。“生物资产公平值减销售成本变动产生的亏损”科目主要包括奶牛公允价值变动、淘汰牛产

生的损失等。 

奶牛公允价值端，育成牛公允价值主要取决于当地市场售价与饲料成本；成母牛公允价值主要取

决于奶价、产奶量、饲料成本等，根据公司招股说明书披露的敏感度测试，几个因素对成母牛公

允价值的影响度排序：奶价>饲料成本＞产奶量＞贴现率＞育成牛价格，奶价变动对成母牛公允

价值变动影响最明显。 

淘汰牛产生的损失：优然牧业淘汰的牛目前仍以老弱病成母牛为主（因公司售奶仍有较高利润

率，并牛群年轻化，且注重健康长寿管理，因此预计主动淘牛比例低于行业均值），淘牛损失即

为成母牛淘汰时发生的减值，例如 1 头成母牛公允价值近 3万，淘汰时按肉牛价格出售，售价近

1 万，则淘汰 1 头成母牛产生 2 万左右减值损失。考虑到公司每年都会发生自然淘牛，预计淘牛

损失波动有限。 

表 3：优然牧业育成牛、成母牛的公允价值评估准则 

育成牛 成母牛 

14 个月大育成牛的公平值乃参考当地市场售价厘

定。小于 14 个月年龄组的犊牛及育成牛的公平值

乃经扣除饲养牛从报告期末的各自年龄至 14 个月

大所需的估计喂饲成本加上饲养者通常所要求的利

润厘定。反过来，大于 14 个月年龄组的育成牛的

公平值乃经加入饲养育成牛从 14 个月大至报告期

末的各自年龄所需的估计喂饲成本加上饲养者通常

所要求的利润厘定。 

成母牛的公平值乃使用多期超额盈余法厘定，该方

法的基础是有关成母牛将产生的贴现未来现金流

量。 

数据来源：公司年报、东方证券研究所 

优然牧业的“生物资产公平值减销售成本变动产生的亏损”也包含了奶牛公允价值的波动，导致

该科目弹性较大；在 23、24年奶价走弱的时期亏损明显加剧。 

 

图 35：牧场上市公司生物资产公平值减销售成本变动产生的

亏损（亿元） 

 图 36：优然牧业奶牛公允价值（元/头） 
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数据来源：各公司年报、东方证券研究所  数据来源：公司年报、东方证券研究所 

 

24H1，优然牧业成母牛公允价值由 2.95 万/头降至 2.68 万/头，预计 24H1 奶牛公允价值下降约

7-8 亿，全年下降 10 亿左右（24H2 奶价跌幅小于 24H1，预计奶牛公允价值跌幅较 H1 收窄）。

在牧场上市公司中，24H1 末优然成母牛公允价值处于最低水平，意味着公司对公允价值计提较

为充分。若 25 年奶价跌幅收窄，则优然奶牛公允价值跌幅将同步收窄，有望展现利润弹性。 

 

图 37：优然成母牛公允价值(元/头)和奶价（元/kg）走势  图 38：各牧场上市公司 24H1 末成母牛公允价值 

 

 

 
数据来源：公司公告、Wind、东方证券研究所  数据来源：各公司年报、东方证券研究所 
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四、盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

我们对公司 2024-2026 年盈利预测做如下假设： 

1) 24 年收入的增长主要来自于原奶产量提升，预计 25、26 年原奶产量增速放缓；预计

25年奶价维稳或小幅下滑，26年奶价触底回升。24年受奶业环境影响，公司严格管控

成本，及时主动调整销售策略，预计反刍动物养殖系统化解决方案收入略降，25-26 年

预计稳步增长。 

2) 公司 24-26 年毛利率分别为 27.6%,27.9%和 27.7%。24 年毛利率提升受益于饲料成本

下跌；25 年预计能通过锁价等手段将饲料成本维持相对低位；预计 26 年奶价有望回

升，原料奶业务毛利率略升，但因毛利率较高的原料奶业务增速放缓，产品结构变动

下综合毛利率或小幅下滑。 

3) 公司 24-26 年销售费用率为 3.3%，因公司与核心客户伊利协同良好，预计销售费用维

持低位。预计 24-26 年管理费用率为 4.1%,4.1%和 4.0%，管理费用的小幅下降主要考

虑到销售收入的增长对管理费用有一定的摊薄影响。 

4) 公司 24-26 年的所得税率为 0%、15%、15%。 

收入分类预测表      

  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

原料奶业务           

营业收入（百万元） 10,854  12,903  14,555  14,977  15,887  

yoy 13.8% 18.9% 12.8% 2.9% 6.1% 

毛利率 31.4% 28.6% 31.8% 31.8% 31.9% 

反刍动物养殖系统化解决方案           

营业收入（百万元） 7,197  5,791  5,564  5,725  6,131  

yoy 23.9% -19.5% -3.9% 2.9% 7.1% 

毛利率 11.3% 13.4% 16.8% 17.4% 16.8% 

合计           

营业收入（百万元） 18,051  18,694  20,118  20,702  22,019  

yoy 17.6% 3.6% 7.6% 2.9% 6.4% 

毛利率 23.4% 23.9% 27.6% 27.9% 27.7% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

4.2 投资建议 

我们预测公司 2024-2026年每股收益分别为-0.05、0.17、0.38元。我们选取养殖、饲料销售企业

作为可比公司；考虑到 2026 年公司受益奶价反转，我们认为目前公司合理估值水平为 2026 年

7.5 倍市盈率，对应目标价 3.08 港元（采用港币兑人民币汇率 0.92），首次给予买入评级。 
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表 4：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 
每股收益（元） 市盈率 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

万洲国际 0288.HK 6.11 0.89 0.94 1.01 6.9  6.5  6.0  

巨星农牧 603477.SH 16.78 1.32 2.25 2.31 12.7  7.4  7.3  

牧原股份 002714.SZ 36.82 3.60 4.23 3.97 10.2  8.7  9.3  

德康农牧 2419.HK 29.40 8.20 5.48 12.08 3.6  5.4  2.4  

现代牧业 1117.HK 0.91 0.00 0.05 0.08 - 16.7  11.2  

调整后平均      - 7.5 7.5 
 

数据来源：Wind、东方证券研究所（注：最新价格为 2025年 2月 7日收盘价，万州国际、德康农牧、现代牧业最新价单位为港币） 

 

五、风险提示 

奶价反转不及预期风险。若奶价反转不及预期，可能对公司业绩造成多方面负面影响，例如原奶

利润率低位、奶牛公允价值低位等，并可能影响估值水平。 

奶牛公允价值超预期下调风险。若奶牛公允价值超预期下调，将导致报表利润不及预期，并可能

影响估值水平。 

现金周转风险。若公司现金周转情况不及预期，可能导致债务偿还有一定困难，并可能影响估值

水平。 

原材料价格超预期回升风险。若饲料价格超预期回升，可能对公司盈利水平造成负面影响，并可

能影响估值水平。 

假设条件变化影响测算结果风险。如果原奶相关测算条件变化，如奶牛单产、奶粉进口量等测算

条件变化，可能导致测算结果有一定偏差。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 936  3,936  3,492  2,901  2,409   营业收入 18,051  18,694  20,118  20,702  22,019  

应收账款 2,230  1,896  2,040  2,100  2,233   销售成本 (13,827) (14,224) (14,562) (14,935) (15,919) 

存货 4,693  4,505  4,612  4,730  5,042   其他收入及收益 411  590  520  580  600  

预付账款 858  380  400  400  400   销售费用 (590) (620) (667) (687) (730) 

其他流动资产 2,851  688  673  680  676   管理费用 (722) (778) (825) (849) (881) 

流动资产合计 11,568  11,405  11,217  10,811  10,761   
生物资产公平值减出售成

本的变动所产生之亏损 
(1,617) (3,613) (3,400) (2,590) (1,607) 

固定资产 12,966  15,181  16,779  18,289  19,474   其他支出 (98) (198) (150) (150) (150) 

生物资产 13,221  14,606  16,199  18,729  22,341   营业利润 1,608  (149) 1,034  2,072  3,332  

商誉 793  672  672  672  672   财务费用 (1,097) (1,083) (1,189) (1,308) (1,427) 

递延所得税资产 439  402  438  426  422   税前利润 475  (1,360) (256) 662  1,803  

其他非流动资产 4,459  3,931  3,911  4,126  4,329   所得税 (69) (93) 0  (99) (270) 

非流动资产合计 31,878  34,792  38,000  42,242  47,237   净利润 406  (1,453) (256) 563  1,533  

资产总计 43,446  46,197  49,217  53,053  57,998   少数股东损益 (9) (403) (66) (99) 66  

短期借款 13,828  16,433  19,433  22,433  25,433   归属于母公司净利润 415  (1,050) (190) 663  1,466  

应付账款及应付票据 4,630  4,175  4,274  4,384  4,672   每股基本收益（元） 0.11  (0.28) (0.05) 0.17  0.38  

其他流动负债 1,440  306  358  372  395   每股稀释收益（元） 0.11  (0.28) (0.05) 0.17  0.38  

流动负债合计 19,898  20,914  24,065  27,189  30,501         

长期借款 6,731  9,827  9,827  9,827  9,827   主要财务比率      

其他 2,067  2,360  2,483  2,632  2,732    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 8,798  12,187  12,310  12,459  12,559   成长能力           

负债合计 28,696  33,101  36,375  39,648  43,060   营业收入 17.6% 3.6% 7.6% 2.9% 6.4% 

少数股东权益 1,687  1,268  1,202  1,102  1,169   营业利润 -43.2% -109.3% 893.7% 100.4% 60.8% 

股本 0  0  0  0  0   归母净利润 -73.4% -353.0% 181.9% 449.4% 121.4% 

储备 13,063  11,830  11,640  12,303  13,769   获利能力      

权益合计 14,751  13,099  12,842  13,405  14,938   毛利率 23.4% 23.9% 27.6% 27.9% 27.7% 

负债和权益总计 43,446  46,197  49,217  53,053  57,998   净利率 2.2% -7.8% -1.3% 2.7% 7.0% 

       ROE 2.8% -11.1% -2.0% 4.2% 10.3% 

现金流量表       ROA 0.9% -3.1% -0.5% 1.1% 2.6% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

税前利润 475  (1,360) (256) 662  1,803   资产负债率 66.0% 71.7% 73.9% 74.7% 74.2% 

折旧摊销 440  551  602  691  815   净负债率 133.0% 170.4% 200.7% 219.0% 219.9% 

财务费用 1,097  1,083  1,189  1,308  1,427   流动比率 0.58 0.55 0.47 0.40 0.35 

生物资产公允价值减销售成本

的变动损益 
1,617  3,613  3,400  2,590  1,607   速动比率 0.35 0.33 0.27 0.22 0.19 

营运资金变动 (860) 654  (660) (42) (149)  营运能力      

所得税 (73) (93) 0  (99) (270)  应收账款周转天数 44.5 36.5 36.5 36.5 36.5 

经营活动现金流 2,548  4,390  4,274  5,110  5,234   存货周转天数 112.4 122.2 114.0 114.0 114.0 

资本支出 (8,624) (7,946) (7,315) (7,480) (7,440)  总资产周转天数 866.5 889.6 880.7 922.6 948.3 

其他 (2,160) 3,602  233  87  142   每股指标（元）      

投资活动现金流 (10,784) (4,344) (7,082) (7,393) (7,298)  每股收益 0.11 (0.28) (0.05) 0.17 0.38 

债权融资 (2,185) (1,450) 0  0  0   每股经营现金流 0.67 1.16 1.10 1.31 1.34 

股权融资 0  0  0  0  0   每股净资产 3.89 3.45 3.30 3.44 3.84 

支付股息 0  (83) 0  0  0   估值比率      

其他 10,237  4,523  1,811  1,692  1,573   市盈率 16.5 (6.5) (37.0) 10.6 4.8 

筹资活动现金流 8,052  2,990  1,811  1,692  1,573   市净率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

现金净增加额 (184) 3,036  (996) (591) (491)  EV/EBITDA 13.2 106.5 21.4 13.7 9.9 

汇率变动影响 9  1  0  0  0   EV/EBIT 16.8 -105.3 35.2 18.5 12.3 

             

             

       EV/EBITDA      

       EV/EBIT      
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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