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市场数据  
收盘价(元) 33.60 

一年最低/最高价 15.01/40.86 

市净率(倍) 3.99 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,395.16 

总市值(百万元) 3,103.76 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.41 

资产负债率(%,LF) 30.72 

总股本(百万股) 92.37 

流通 A 股(百万股) 71.28  
 

相关研究  
《路德环境(688156)：2022 年三

季报点评：酒糟资源化量利齐

增，酱酒糟饲料项目再落一子》 

2022-10-28 

《路德环境(688156)：12 万吨浓

香酒糟饲料项目落地，锁定长协

&品类扩张》 

2022-08-22 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 342 574 1,027 1,449 

同比 -10% 68% 79% 41% 

归属母公司净利润（百万元） 26 100 196 289 

同比 -66% 284% 97% 47% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.28 1.08 2.12 3.13 

P/E（现价&最新股本摊薄） 119.72 31.16 15.84 10.74 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：2022 年公司实现营业收入 3.42 亿元，同比减少 10.45%；归母净
利润 0.26 亿元，同比减少 65.68%；2023 年一季度实现营收 5,574.68 万
元，同比减少 2.39%，归母净利润 368.06 万元，同比减少 4.21%。 

 酒糟资源化量价齐升，河湖淤泥业务承压，工程泥浆业务修复。公司收
入下滑主要系 2022 年河湖淤泥在运营项目存在开工效率低、施工周期
不足、结算验收滞后、新业务订单开展受阻等不利情况，同时公司主动
放弃部分回款预期较长的项目。分业务来看，1）酒糟资源化：营收 1.58

亿元，占比 46.31%，同增 39.37%，毛利率 29.52%，同增 0.09pct，主要
系古蔺项目量价齐升，2022 年产品产量 7.30 万吨，同增 27.31%，销量
7.31 万吨，同增 27.13%，均价 2168 元/吨，同比提升 190 元/吨。2）河
湖淤泥处理：营收 0.99 亿元，同降 53.76%，毛利率 21.96%，同降
17.56pct。3）工程泥浆处理：营收 0.82 亿元，同增 77.39%，毛利率 62.28%，
同增 14.42pct，主要系受绍兴地区基建复苏影响。4）环保技术装备及其
他销售：营收 1.92 万元，同降 99.62%。 

 2022Q1 酒糟资源化收入占比提至 55%，项目积极推进增长动能充足。
分业务来看：1）酒糟资源化：①古蔺项目产品销量 1.47 万吨，同增 

20.86%，实现收入 3,087.78 万元，占比 55.39%，同增 27.41%；②金沙
项目投产前期存在成本费用支出；③筹建遵义、亳州新项目管理费用增
长；2）河湖淤泥处理：在运营项目较少，新承接项目处于筹建期，项目
开工率、产能利用率尚不足；应收账款回收较慢，信用减值损失计提增
加，导致该业务整体利润率下滑明显。3）工程泥浆处理：受益于基建项
目投资复苏，工程泥浆处理服务实现收入 1,827.36 万元，同增 180.67%。 

 酒糟资源化龙头规划产能 52 万吨超 7 倍扩张，技术&渠道&产品优势
巩固地位。公司已在古蔺、金沙、遵义、亳州、仁怀进行产业布局，规
划酒糟饲料产能 52 万吨，较 2022 年产能实现 7 倍以上扩张。1）深耕
研发专利丰富，技术产业化已见成效。2）区域卡位&渠道绑定，占据产
业先发优势。a.储备稀缺土地资源;b.上游直采酒糟，签署长协保障来料;c.

下游客户遍布全国，进入大客户供应商名录稳定合作。3）高性价比&功
能价值，饲料产品价格&市场渗透率提升空间大。 

 盈利预测与投资评级：考虑疫情影响河湖泥浆板块短期业绩，有望迎来
恢复增长，同时公司积极布局酒糟生物发酵饲料项目扩大在手规模，将
提升远期盈利，考虑定增发行后摊薄 EPS 情况下，我们将公司 2023-2024

年归母净利润从 1.16/2.55 亿元调整至 1.00/1.96 亿元，预计 2025 年归母
净利润 2.89 亿元，对应 31、16、11 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：河湖淤泥订单不及预期，原材料价格波动风险，项目扩产低
于预期。  
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事件：2022 年公司实现营业收入 3.42 亿元，同比减少 10.45%；归母净利润 0.26 亿

元，同比减少 65.68%；2023 年一季度实现营收 5,574.68 万元，同比减少 2.39%，归母

净利润 368.06 万元，同比减少 4.21%。 

 

1.   酒糟资源化产品量价齐升，2023Q1 资源化收入占比提至 55% 

2022 年酒糟资源化收入同增 39%，河湖淤泥业务承压，工程泥浆业务修复。2022

年公司收入下滑主要系 2022 年以来受复杂外部因素的影响，河湖淤泥处理业务在运营

项目存在开工效率低、施工周期不足、结算验收滞后、新业务订单开展受阻等不利情况，

同时公司处于产业结构转型期，主动放弃部分回款预期较长的项目。分业务来看，1）酒

糟资源化：营业收入 1.58 亿元，占总收入的 46.31%，同比增长 39.37%，毛利率 29.52%，

同比增长 0.09pct，主要系受益于国家倡导节粮养殖，饲养业“减抗、限抗”等政策红利

持续释放，公司产品白酒糟生物发酵饲料以高性价比优势得到下游客户广泛认可，且随

着古蔺路德“高肽蛋白饲料技改及扩能项目”的建设完成，在量价齐升的加持下，营业

收入增幅较大，2022 年白酒糟生物发酵饲料产品产量 7.30 万吨，同比增长 27.31%，销

量 7.31 万吨，同比增长 27.13%。2）河湖淤泥处理：营收 0.99 亿元，同比下降 53.76%，

毛利率 21.96%，同比下降 17.56pct。3）工程泥浆处理：营收 0.82 亿元，同比增长 77.39%，

毛利率 62.28%，同比增长 14.42pct，主要系受绍兴地区基建复苏的正面影响。4）环保

技术装备及其他销售：营收 1.92 万元，同比下降 99.62%。 

2022Q1 酒糟资源化收入占比提至 55%，项目积极推进增长动能充足。2023 年一季

度实现营收 5,574.68 万元，同比减少 2.39%，归母净利润 368.06 万元，同比减少 4.21%，

扣非归母净利润为 269.77 万元，同比减少 21.97%。分业务来看：1）酒糟资源化：①古

蔺项目量价齐升：2023Q1 古蔺项目产品销量 1.47 万吨，同比增长 20.86%，实现销售收

入 3,087.78 万元，占总收入的 55.39%，同比增长 27.41%。②金沙项目投产前期存在成

本费用支出：金沙一期项目于 3 月中旬完成主体建设及设备安装、调试，并顺利完成试

生产工作，于 4 月初取得饲料生产许可证并正式投产，2023Q1 没有产品销售，但有成

本费用支出产生；③筹建新项目管理费用增长：公司积极筹建遵义年产 8 万吨白酒糟生

物发酵饲料项目、亳州年产 12 万吨白酒糟生物发酵饲料项目，导致管理费用有所增长。

2）河湖淤泥处理：受复杂外部环境持续影响，在运营项目较少，新承接项目处于筹建

期，项目开工率、产能利用率尚不足，收入同比降幅较大；应收账款回收较慢，信用减

值损失计提增加，导致该业务整体利润率下滑明显。3）工程泥浆处理：受益于基建项目

投资建设保持复苏态势，公司工程泥浆处理服务实现收入 1,827.36 万元，同比增长

180.67%。 

2022 年期间费用率同比上升 2.40pct 至 16.91%。2022 年公司期间费用同比增长

4.33%至 0.58 亿元，期间费用率上升 2.40pct 至 16.91%。其中，销售、管理、研发、财
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务费用同比分别减少 12.04%、增加 16.24%、减少 15.31%、减少 12.83%至 0.05 亿元、

0.41 亿元、0.14 亿元、-0.02 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别下降 0.03pct、

上升 2.77pct、下降 0.23pct、下降 0.12pct 至 1.48%、12.05%、3.95%、-0.57%。管理费用

提升主要系公司白酒糟生物发酵饲料业务在不断扩张管理人员费用、开办费用增加，加

之新增的固定资产投资导致折旧费用增加。 

2022 年经营性净现金流净额承压。1）2022 年公司经营活动现金流净额 0.03 亿元，

同比减少 92.21%，主要系河湖淤泥业务进度滞后应收账款回款较慢，同时为保证金沙项

目投产后的正常生产提前储备原辅料，购买商品、接受劳务支付的现金流出大幅增加；

2）投资活动现金流净额-2.13 亿元，上年同期为-1.13 亿元；3）筹资活动现金流净额 1.09

亿元，上年同期为-0.06 亿元。 

 

2.   发布 2023 年股票激励计划，激发团队活力  

发布 2023 年股票激励计划，健全长效激励机制。公司拟向激励对象授予 150.00 万

股第二类限制性股票，约占本激励计划草案公告时总股本的 1.62%。其中首次授予 121.00

万股，预留 29.00 万股。本次限制性股票的首次授予价格为每股 17.16 元，首次授予的

激励对象总人数为 54 人（董事、高管、核心技术人员等），约占公司全部职工人数 467

人（截至 2023 年 3 月 31 日）的 11.56%。激励设置了 A、B 两级业绩考核目标，其中 A

档下净利润考核目标为 2023-2026 年较 2022 年增长率不低于 310%/380%/650%/840%。

股权激励绑定核心人员利益，进一步激发团队活力。 

 

表1：公司 2023 年股票激励计划 

激励内容 激励规模（万股） 占总股本比例 

总授予规模 150 1.62% 

首次授予 121 1.31% 

预留授予 29 0.31% 

授予价格（ 17.16 元/股 

归属期 分三期归属，每期归属比例为 30%，40%，30% 

业绩考核目标 
A 档目标 B 档目标 

公司层面归属比例 100% 公司层面归属比例 80% 

首次授予归属期 1 2023 年营收较 2022 年增长率≥80%；或

2023 年净利润较 2022 年增长率≥310%；

或 2023 年新增白酒糟生物发酵饲料项目

2 个及以上 

60%≤2023 年营收较 2022 年增长率＜80%；

或 280%≤2023 年净利润较 2022 年增长率＜

310%；或 2023 年新增白酒糟生物发酵饲料

项目 1 个 

首次授予归属期 2 

/预留授予归属期 1 

2024 年营收较 2022 年增长率≥125%；或 

2024 年净利润较 2022 年增长率≥380%；

或 2024 年白酒糟生物发酵饲料销量≥35

万吨 

95%≤2024 年营收较 2022 年增长率＜

125 %；340%≤2024 年净利润较 2022 年增长

率＜380.00%；或 2024 年白酒糟生物发酵饲

料销量为 28 万吨（含）至 35 万吨（不含） 
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首次授予归属期 3 

/预留授予归属期 2 

2025 年营收较 2022 年增长率≥195%；或 

2025 年净利润较 2022 年增长率≥650%；

或 2025 年白酒糟生物发酵饲料销量≥50

万吨 

150%≤2025 年营业收入较 2022 年增长率＜ 

195%；或 540%≤2025 年净利润较 2022 年增

长率＜650%；或 2025 年白酒糟生物发酵饲

料销量为 40 万吨（含）至 50 万吨（不含） 

预留授予归属期 3 
2026 年营收较 2022 年增长率≥270%；或 

2026 年净利润较 2022 年增长率≥840% 

215%≤2026 年营业收入较 2022 年增长率＜

270%；或 695%≤2026 年净利润较 2022 年增

长率＜840% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   酒糟资源化龙头扩产在即，技术&渠道&产品优势巩固地位 

酒糟上游市场化，下游限抗政策&价格优势共促酒糟饲料需求释放。1）上游酒糟获

取：原料市场化，规模&储运能力共促拿料优势。2020 年全国白酒产量 741 万吨，按比

例换算关系测算得对应酒糟饲料理论市场空间达 178 亿元；2）下游产品销售：限抗政

策催生产品需求，高性价比加速放量。5%酒糟饲料的添加比例可替代 2%玉米和 3%豆

粕，按各产品现价计算酒糟饲料产品性价比突出，2021 年全国四类主要动物饲料产量合

计 2.9 亿吨，按不同品类对应的添加比例测算得对应酒糟饲料理论市场空间达 231 亿元。 

深耕研发专利丰富，技术产业化已见成效。公司作为科技创新型企业，持续进行技

术积累。公司有机糟渣微生物固态发酵技术、工艺及设备已构筑起系统的知识产权保护

体系，截至 2022 年末已获得授权的自主研发专利 31 项（其中发明专利 5 项），在申

请的专利 20 余项（其中发明专利 10 余项）。 

区域卡位&渠道绑定，占据产业先发优势。1）储备稀缺土地资源。由于酒糟的高含

水率叠加保鲜要求，运输一般存在 40km 的运输半径限制，因此合适的项目区域布局显

得尤为重要。公司作为资源型的高新技术企业被当地政府作为白酒的产业集群配套引进，

政府支持力度较大，公司储备了较丰富的土地资源。2）上游直采酒糟，签署长协保障来

料稳定。公司项目毗邻酿酒产业园区，上游供应商实力雄厚，包括贵州珍酒、贵州金少

窖酒、劲酒集团、国台酒业、贵州安酒等，原料来源充足稳定。公司已与酱酒主要产地

的多家大型酒企签订了长期供货协议，并与安徽省亳州市浓香型酒企古井贡酒达成合作，

锁定了酒糟资源。3）下游客户遍布全国，多年培育已进入大客户供应商名录稳定合作。

公司下游客户均为大型饲料集团和养殖集团，产品已销往全国 23 个省、2 个直辖市。公

司长期合作的客户有 70 多家，采取分散化供应的策略，以免形成对大客户的重度依赖。

同时根据一年一签的销售合同公司有权利调整产品价格。 

高性价比&功能价值，饲料产品价格&市场渗透率提升空间大。公司产品较常用饲

料原料玉米、豆粕等有显著的成本和功能价值优势，未来产品价格和市场渗透率提升空

间较大。经过多年技术改进和产品升级，公司白酒糟生物发酵饲料产能逐步优化，产品

作为功能性饲料原料，具有丰富的营养物质和微生物活性成分，以高性价比优势得到市
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场普遍认可，产销量同比大幅增长。加之饲料行业“禁抗”、养殖业“减抗限抗”政策红

利逐步释放，以及豆粕、玉米等大宗饲料原料价格上涨等因素，公司产品供不应求。2022

年公司控股子公司古蔺路德实现产品销售 7.31 万吨，同比增长 27.13%；实现产品销售

收入 1.58 亿元，同比增长 39.37%。考虑煤炭价格高位运行，物流及人工成本上升等因

素，2022 年 3 月、7 月进行两轮提价，2022 年产品均价较 2021 年增加 190.41 元。 

规划饲料产能 52 万吨超 4 倍扩张，典型项目盈利能力强。公司已在古蔺、金沙、

遵义、亳州、仁怀进行产业布局，规划酒糟饲料产能 52 万吨，较 2022 年产能实现 7 倍

以上扩张，典型项目满产净利率达 21.75%，ROE 37%。其中金沙路德年产 15 万吨白酒

糟生物发酵饲料（一期 10 万吨/年，二期 5 万吨/年）一期项目于 2023 年 3 月中旬完成

主体建设及设备安装、调试，并顺利完成试生产工作，于 4 月初取得饲料生产许可证并

正式投产。 

 

表2：公司白酒糟生物发酵饲料项目 

项目 位置 酒糟香型 
产能规划 

（万吨/年） 

酒糟处理量 

（万吨/年） 
项目状态 

古蔺路德  四川省泸州市  酱香型 7 17.5 已投产 

金沙路德 贵州省毕节市 酱香型 15 37.5 
一期产能 10 万吨/年于 2023 年

4 月取得饲料许可证 

遵义路德  贵州省遵义市 酱香型 8 20 2023 年 2 月土地摘牌 

亳州路德 安徽省亳州市 浓香型 12 36 2023 年 2 月土地摘牌 

永乐路德 四川省泸州市 酱香型 10 25 2023 年 2 月设立 

合计 / / 52 136 / 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

其他香型白酒、昆虫蛋白等有机糟渣利用有望打开成长空间。公司持续在有机固废

处理与资源化利用领域深耕，2021 年 9 月，公司设立路德生物（武汉）公司，尝试通过

昆虫协同微生物降解技术处理餐厨、厨余等固体有机废弃物，将其转化成数量与效益可

观的昆虫蛋白饲料原料。 

盈利预测与投资评级：考虑疫情影响河湖泥浆板块短期业绩，有望迎来恢复增长，

同时公司积极布局酒糟生物发酵饲料项目扩大在手规模，将提升远期盈利，考虑定增发

行后摊薄 EPS 情况下，我们将公司 2023-2024 年归母净利润从 1.16/2.55 亿元调整至

1.00/1.96 亿元，预计 2025 年归母净利润 2.89 亿元，对应 31、16、11 倍 PE，维持“买

入”评级。 

风险提示：河湖淤泥订单不及预期，原材料价格波动风险，项目扩产低于预期。 
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路德环境三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 768 1,056 1,480 2,021  营业总收入 342 574 1,027 1,449 

货币资金及交易性金融资产 375 536 614 805  营业成本(含金融类) 222 374 673 943 

经营性应收款项 299 426 735 1,036  税金及附加 2 3 4 6 

存货 49 56 74 103  销售费用 5 7 10 12 

合同资产 1 6 10 14     管理费用 41 43 52 65 

其他流动资产 44 32 48 62  研发费用 14 15 18 25 

非流动资产 429 448 462 470  财务费用 -2 -1 -1 -1 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 2 3 5 7 

固定资产及使用权资产 215 218 217 213  投资净收益 5 8 10 14 

在建工程 121 120 122 125  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 57 75 88 96  减值损失 -17 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 3 4 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 51 146 288 425 

其他非流动资产 35 35 35 35  营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 1,197 1,504 1,942 2,491  利润总额 50 146 288 425 

流动负债 275 345 538 726  减:所得税 11 22 43 64 

短期借款及一年内到期的非流动负债 80 95 115 140  净利润 39 125 245 361 

经营性应付款项 139 174 303 424  减:少数股东损益 13 25 49 72 

合同负债 7 9 16 23  归属母公司净利润 26 100 196 289 

其他流动负债 49 67 104 139       

非流动负债 90 90 90 90  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.28 1.08 2.12 3.13 

长期借款 88 88 88 88       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 45 133 269 399 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 78 169 308 441 

其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 366 435 629 816  毛利率(%) 35.17 34.92 34.45 34.90 

归属母公司股东权益 775 987 1,183 1,472  归母净利率(%) 7.58 17.35 19.07 19.94 

少数股东权益 56 81 130 202       

所有者权益合计 831 1,069 1,314 1,675  收入增长率(%) -10.45 67.78 79.00 41.06 

负债和股东权益 1,197 1,504 1,942 2,491  归母净利润增长率(%) -65.68 284.20 96.67 47.48 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3 87 108 209  每股净资产(元) 8.39 9.80 11.75 14.62 

投资活动现金流 -213 -76 -60 -42  最新发行在外股份（百万股） 92 92 92 92 

筹资活动现金流 109 120 11 14  ROIC(%) 3.83 10.02 16.53 19.82 

现金净增加额 -101 131 58 181  ROE-摊薄(%) 3.35 10.09 16.55 19.62 

折旧和摊销 34 36 39 42  资产负债率(%) 30.55 28.95 32.37 32.77 

资本开支 -147 -54 -50 -46  P/E（现价&最新股本摊薄） 119.72 31.16 15.84 10.74 

营运资本变动 -79 -102 -195 -207  P/B（现价） 4.01 3.43 2.86 2.30 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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