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事件：公司近日发布 2024 年业绩，24 年实现收入 132.5 亿，同减

1.5%；毛利为 34.51 亿，现金 EBITDA 为 29.86 亿；归母净利润亏损 14.7

亿，其中因乳牛公平值变动减乳牛销售成本产生的亏损为 28.63 亿。 

原奶业务稳步增长，生产成本持续下降：截止 24 年年底，公司乳牛

规模达到 49.1 万头，同增 9%，原奶产量达到 301 万吨，同增 16.1%，原

奶业务营收达到 104.5 亿，同增 1.9%。受益于饲料价格下降和生产效率

提升，公司成乳牛单产达到年化 12.8 吨，同增 1.6%，原料奶的平均单位

成本降至 2.53 元/公斤,同比减少 0.39 元/公斤，其中饲料成本平均为

1.95 元/公斤，同比减少 16.67%，公司成本控制能力保持行业领先水平。 

生物资产大额减值落地，静待原奶周期反转：由于原奶价格低迷，公

司战略性主动加大了淘汰低产低效牛只数量以改善牛群结构，受到淘汰牛

市场售价及原料奶市场售价下降影响，乳牛公平值重估录得较大损失为

28.62 亿，同增 123.6%，系近几年最大规模的计提。此外，公司计提商誉

减值损失 6 亿，此两项计提导致 2024 年归母净利润承压。展望 2025 年，

随着原奶价格的持续低迷，行业产能不断去化，预计在 2025 年下半年原

奶市场达到供需平衡，公司盈利将会大幅改善。 

现代牧业盈利预测及估值：现代牧业作为国内市占率第二的奶牛养

殖公司直接受益于原奶价格上涨，且原奶价格上涨可使公司生物资产公允

值减销售成本导致的亏损大大减少。我们预计公司 2025-2027 年营业收

入分别为 157 亿/180.8 亿/210 亿元，归母净利润分别为 3.3 亿/11.37 亿

/20.79 亿元，对应 EPS 分别为 0.04/0.14/0.26 元/股。我们认为公司作

为奶牛养殖扩张速度较快和成本持续优化的企业，有望充分受益于原奶周

期反转，给予买入评级。 

风险提升：原奶价格持续低迷、产能去化不及预期、消费复苏不及预

期、奶牛重大疾病风险等。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13254 15700 18080 21000 

营业收入增长率(%) -2% 18% 15% 16% 

归母净利（百万元） -1417 330 1137 2079 

净利润增长率(%) -909% 123% 245% 83% 

摊薄每股收益（元） -0.18 0.04 0.14 0.26 

市盈率（PE） -5.09 27.85 8.08 4.42 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8,079 8,380 10,502 13,797  营业收入 13,254 15,700 18,080 21,000 

现金 3,059 3,293 4,709 7,128  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 1,445 1,744 2,009 2,333  营业成本 12,760 11,320 12,520 14,120 

存货 3,131 2,673 2,956 3,334  销售费用 445 471 542 630 

其他 444 669 829 1,002  管理费用 766 942 1,085 1,260 

非流动资产 25,862 26,679 27,488 28,289  研发费用 0 0 0 0 

固定资产 7,550 7,777 7,996 8,207  财务费用 529 614 659 680 

无形资产 4,416 4,916 5,416 5,916  除税前溢利 -1,474 402 1,387 2,537 

其他 13,896 13,986 14,076 14,166  所得税 -5 60 208 381 

资产总计 33,941 35,059 37,990 42,086  净利润 -1,469 342 1,179 2,156 

流动负债 8,630 8,406 9,158 10,097  少数股东损益 -53 12 42 78 

短期借款 2,963 3,063 3,163 3,263  归属母公司净利润 -1,417 330 1,137 2,079 

应付账款及票据 3,894 3,459 3,826 4,314       

其他 1,772 1,884 2,170 2,520  EBIT  -946 1,017 2,047 3,217 

非流动负债 14,188 15,188 16,188 17,188  EBITDA -946 1,290 2,328 3,506 

长期债务 11,500 12,500 13,500 14,500  EPS（元） -0.18 0.04 0.14 0.26 

其他 2,688 2,688 2,688 2,688       

负债合计 22,818 23,594 25,346 27,286       

普通股股本 676 676 676 676  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 8,855 9,185 10,322 12,401  成长能力     

归属母公司股东权益 9,531 9,861 10,998 13,076  营业收入 -1.51% 18.45% 15.16% 16.15% 

少数股东权益 1,592 1,604 1,647 1,724  归属母公司净利润 -908.84% 123.27% 244.80% 82.84% 

股东权益合计 11,123 11,465 12,644 14,801  获利能力     

负债和股东权益 33,941 35,059 37,990 42,086  毛利率 3.73% 27.90% 30.75% 32.76% 

      销售净利率 -10.69% 2.10% 6.29% 9.90% 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE -14.86% 3.34% 10.34% 15.90% 

经营活动现金流 2,952 2,872 4,026 4,951  ROIC -3.68% 3.20% 5.94% 8.40% 

净利润 -1,417 330 1,137 2,079  偿债能力     

少数股东权益 -53 12 42 78  资产负债率 67.23% 67.30% 66.72% 64.83% 

折旧摊销 341 273 281 289  净负债比率 102.53% 107.02% 94.54% 71.86% 

营运资金变动及其他 4,080 2,256 2,566 2,506  流动比率 0.94 1.00 1.15 1.37 

      速动比率 0.57 0.67 0.81 1.03 

投资活动现金流 -4,605 -3,062 -2,986 -2,858  营运能力     

资本支出 -4,753 -1,000 -1,000 -1,000  总资产周转率 0.41 0.46 0.50 0.52 

其他投资 148 -2,062 -1,986 -1,858  应收账款周转率 8.89 9.85 9.63 9.67 

      应付账款周转率 3.06 3.08 3.44 3.47 

筹资活动现金流 3,465 424 375 325  每股指标（元）     

借款增加 1,645 1,100 1,100 1,100  每股收益 -0.18 0.04 0.14 0.26 

普通股增加 0 0 0 0  每股经营现金流 0.00 0.36 0.51 0.63 

已付股利 -112 -676 -725 -775  每股净资产 1.20 1.25 1.39 1.65 

其他 0 0 0 0  估值比率     

现金净增加额 1,811 234 1,415 2,419  P/E -5.09 27.85 8.08 4.42 

      P/B 0.76 0.93 0.83 0.70 

      EV/EBITDA -19.76 16.63 9.08 5.65 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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