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全文摘要
UM木业上半年营收达到106亿元，净利润（扣除生物资产公平值调整影响）为21.6亿元，现金借贷口径同比增长3%，自由现金流显著提升。核心业务表现稳健，原料奶和繁殖动物养殖自动化解决方案分别增长2%和7.8%。尽管毛利率略有下滑，但通过成本控制和优化，预计未来毛利率将改善。奶价有望温和上涨，生物资产公平值调整可能为公司带来更大利润弹性。展望未来，公司计划继续压降成本和费用，新业务布局有望成为增长点。在供需平衡下，预计公司盈利弹性释放，未来估值可能提升至12到15倍，市值空间巨大，因此坚定推荐UM木业。

章节速览
00:00 UM木业中报业绩分析与未来展望
报告梳理了UM木业中报业绩，显示营收稳健增长，净利润大幅扭亏为盈，主要受益于生物资产公允值调整及原料奶销量增加。尽管特色奶占比减少，但单位成本下降未影响毛利率。解决方案业务恢复性增长，饲料和奶牛超市销量提升，育种产品销量增加但收入下降。报告还分析了行业供需和奶价判断，以及公司未来盈利释放空间和股价空间。

04:02 公司盈利能力分析与未来展望
上半年毛利率29.6%，同比略降0.4个百分点，主要由于解决方案业务占比提升及毛利率下降。原料奶毛利率34.8%，同比提升，得益于饲料成本节约4.7%及运营成本降低。解决方案业务毛利率下降，但收入增长优先。生物资产估值亏损大幅收窄9亿元，奶牛估值转负为正4亿元，成本管控效果显著。融资成本下降1.2亿元，利润修复。下半年预期奶价温和上涨，解决方案业务稳健，新增架子牛养殖及肉母育肥业务有望成为新增量。

08:51 奶价上涨与行业供需平衡分析
对话主要讨论了奶价温和上涨的背景下，行业供需平衡的趋势及其对公司利润的积极影响。上半年合同奶和散奶价格企稳回升，供给端持续出清，需求端修复显著，深加工市场潜力巨大，预计下半年行业将达到紧平衡状态，奶价有望进一步上涨，从而改善企业盈利状况。

13:22 预测公司未来盈利与增长空间
对话围绕公司未来盈利释放及增长空间展开，分析了奶价上涨对毛利润的影响，预计26年净利润达16.6亿，估值可至12-15倍。长期来看，销量增长与特色奶优势将贡献毛利弹性，28年销量目标500万吨，奶价峰值35元，毛利弹性可达4.6亿元，整体增长空间充足。

16:43 公司估值与利润弹性分析报告
对话深入探讨了公司在奶牛估值变动、淘牛价格影响下的利润弹性释放情况，保守估计下利润弹性可达30至40亿，合理收益水平预计在250到300亿之间，远超当前市值，展现出巨大的增长潜力。同时，采用更稳健的估值方法，如EV/EBITDA，2026年估值约为六倍，仍具性价比。报告建议关注并推荐该公司，强调其未来发展的广阔空间。

发言总结
发言人1
他，开源证券的实验研究员张思敏，对UM木业的中报进行了详细分析，内容分为三部分：公司业绩、行业分析及未来展望。UM木业上半年营收达106亿元，净利润（不计生物资产公允价值调整）为21.6亿元，自由现金流22.7亿元，展现稳健财务及盈利增长。原料奶及养殖自动化解决方案收入分别增长2%和7.8%，虽原奶单价下滑，销量增长抵消部分影响。通过优化牛群结构和提升单产，成本得到有效控制。预计下半年奶价温和上涨将促进盈利增加，生物资产公允价值变动为利润添彩，预示估值修复空间乐观。他强调UM木业的未来增长潜力，看好其产能和销量增长对盈利的持续贡献，推荐关注其价值。

要点回顾
UM木业中报业绩情况如何？
发言人1：UM木业上半年实现营收106亿元，同比增长小个位数；净利润方面，剔除非生物资产公平值调整因素后，实现净利润21.6亿元，同比增长将近10%。现金借贷口径同比增长3%，自由现金流大幅改善至22.7亿元。公司不仅在报表端利润稳健向上，现金层面也表现出核心经营利润向好的拐点。

原料奶业务板块的表现如何？
发言人1：原料奶业务板块在原奶单价同比下降4.4%的情况下，收入仍保持稳健增长，达到80.5亿元，同比增长2%。销量方面，上半年原奶销量为217万吨，同比增加6.6%，主要得益于单产水平提升和牛群结构优化，成母牛占比提高到55.7%。

奶价对公司盈利修复的影响是什么？
发言人1：上半年奶价变化幅度不大且略有下降，对毛利贡献有限。核心扭亏主要在于生物资产公平值减去销售变动产生亏损科目的大幅收窄（亏损减少9亿元）。成本牛折旧基本稳定，长牛损失减亏及奶牛估值变动均有所改善，尤其是由于奶价降幅收窄和成本管控效果显现，生物资产估值同比向好。

解决方案业务板块有何表现？
发言人1：解决方案业务板块实现恢复性增长，主要是由于产品迭代、业务结构优化以及销售策略调整，带动销量上升。其中饲料业务、奶牛超市业务和育种业务同比分别提升7%、27%和下降18%，肉牛羊饲料销量同比增长60%以上，育种业务虽收入下降，但销量增长21.5%。

公司整体毛利率及成本控制情况如何？
发言人1：上半年公司整体毛利率为29.6%，同比略降0.4个百分点，主要归因于解决方案业务占比提升及该业务毛利率下降。原料奶业务毛利率30.348%，同比略有提升，在奶价下跌背景下实现成本节约，公斤奶饲料成本下降4.7%至1.82元。降本不仅源于大宗原材料价格下降，还因为公司精细化运营能力提升，通过优化饲料配方、淘汰低产牛、采用高产冻精和胚胎以及数字化手段实现降本增效。

融资成本及下半年展望如何？
发言人1：上半年公司融资成本同比降低，为利润修复贡献了1.2亿元，主要原因是公司有息负债减少和融资利率降低。展望下半年，奶价有望温和上涨，原有业务收入预计保持稳定向上，解决方案业务持续稳健，同时新布局的架子牛养殖业务将逐步贡献增量，王子还在尝试肉母育肥业务，有望成为未来新增长点。

公司盈利端的情况如何，有哪些积极因素？
发言人1：在盈利端，公司通过降本增效应对原材料价格压力，并且由于奶牛估值有望因下半年温和上涨的奶价而提升，这将成为利润增长的重要弹性来源。同时，肉牛价格预计也会企稳不涨，叠加糖油数量同比大幅减少，我们判断下半年利润端将持续改善。

当前奶价和供需情况如何？
发言人1：从价格上看，合同奶价已从上半年低位逐渐企稳并有所回升，主产区生鲜乳均价已达到3块06，同比连续五周转正；散奶价格自二季度以来持续上涨，各大区域价格均保持在2.9块以上，其中宁夏、新疆等地涨幅较大。从供需角度看，供给端奶牛正在继续出清，成本牛比例上升，尾部牧场因长期亏损和现金流问题失去补栏能力，单产提升速度放缓；而需求端，今年上半年整体需求优于供给，奶牛奶产量同比增长2.4%，乳制品产量同比增长6%，深加工领域市场规模大且国产化率较低，发展空间广阔。

对于公司未来盈利释放和成长空间的预测是怎样的？
发言人1：预计今年下半年行业将实现紧平衡，随着供需关系进一步调整，买家价格有望继续上涨。对于公司未来盈利，假设买家温和上涨1到2毛钱，下半年估值会有一定弹性释放；此外，毛利率也会修复并贡献增量利润。潮牛节奏回归正常区间，去年下半年潮牛数量较多导致的减亏贡献预计多于上半年。全球折旧基本稳定，整体来看，预测2026年公司净利润能达到16.6亿，对应当前估值约九倍。考虑到行业底部向上复苏以及未来三年销量保持个位数增长，保守假设2028年销量接近500万吨，结合奶价峰值假设，毛利弹性可达每上涨一毛钱毛利4.6亿元，整体贡献约20亿毛利弹性。此外，通过粗略估算单头牛的公平值变动，结合历史周期对比和可持续的成本优化手段，预计公司奶牛估值变动弹性约18亿，加上淘牛减亏等因素，总利润弹性可达37到40亿区间。保守给予5倍估值，市值有望达到210亿人民币以上，考虑到公司实际盈利能力可能优于此，潜在市值提升空间较大。

