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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 25.70 

一年最低/最高价 21.36/40.86 

市净率(倍) 2.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,832.01 

总市值(百万元) 2,588.35 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.86 

资产负债率(%,LF) 28.13 

总股本(百万股) 100.71 

流通 A 股(百万股) 71.28  
 

相关研究  
《路德环境(688156)：2023 年中

报点评：酒糟资源化量利双增，

新增金沙项目爬坡可期》 

2023-08-01 

《路德环境(688156)：2022 年报

&2023 一季报点评：酒糟资源化

产品量价齐升，河湖淤泥业务承

压》 

2023-05-02 
 

 

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） 342 432 850 1,365 

同比 -10% 26% 97% 61% 

归属母公司净利润（百万元） 26 74 149 242 

同比 -66% 186% 101% 62% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.26 0.74 1.48 2.40 

P/E（现价&最新股本摊薄） 99.84 34.88 17.37 10.70 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：8 月 11 日，江苏洋河酒厂股份有限公司公示《洋河、双沟、泗阳
基地酒糟处置项目中标结果》，路德环境为洋河及泗阳标段中标候选人。 

 预中标洋河股份 38 万吨/年酒糟处置项目，浓香型酒糟项目再落一子。
根据洋河股份 2023 年 7 月 14 日发布的《洋河、双沟、泗阳基地酒糟处
置项目》招标公告，酒糟处理范围包含洋河基地标段 21 万吨/年左右；
双沟基地标段 9 万吨/年左右；泗阳基地标段 17 万吨/年左右（结算以招
标人酿酒生产实际耗粮 1.5 倍计算出的产糟量为准）。公司此次预中标
洋河和泗阳标段，酒糟处理量合计 38 万吨/年。按浓香型酒糟/酒糟饲料
产出率 3：1 测算，对应酒糟饲料产能约 12.7 万吨/年。本次预中标的洋
河股份酒糟处置项目，是公司在浓香型白酒糟饲料领域继开拓古井贡项
目后的又一重大突破，助力公司长期产能和盈利扩张。 

 已规划酒糟饲料产能 52 万吨，新项目落地将拉动产能更上一阶。截至
2023H1，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，其中古蔺项目 7 万吨稳定运行量利双增；金沙
项目一期 10 万吨于 2023 年 4 月建成投产，产能爬坡中，公司将努力在
9 月完成产能爬坡；遵义、亳州、永乐项目建设积极推进。洋河股份酒
糟处置项目若顺利落地，公司规划产能有望较当前 52 万吨提升 24%。 

 积极推进客户开发，2023 年 7 月销量约 9000 吨环比大幅提升。2023H1

公司白酒糟生物发酵饲料销量为 3.46 万吨，同比增长 25.90%，其中，
6 月销量约 5800 吨。公司 7 月销量约 9000 吨，其中古蔺和金沙产品销
量分别约为 6600 吨、2400 吨，环比大幅提升。公司积极推进客户开发
工作，在反刍类基础上，大力开发水产类、畜禽类客户，提升直销占比。 

 酒糟资源化龙头持续扩产，技术&渠道&产品优势巩固地位。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。新产品“蔺福”营养
成分和饲用价值提升，功能性更加突出，定价更高，带动盈利水平提升。 

 盈利预测与投资评级：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，考虑产能爬坡和新项目建设进度，我们维持公司
2023-2025 年归母净利润预测 0.74/1.49/2.42 亿元，对应 35、17、11 倍
PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：预中标项目进展不及预期，原料价格波动，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 768 964 1,318 1,837  营业总收入 342 432 850 1,365 

货币资金及交易性金融资产 375 571 601 692  营业成本(含金融类) 222 272 549 883 

经营性应收款项 299 320 607 976  税金及附加 2 3 3 5 

存货 49 41 60 97  销售费用 5 6 11 16 

合同资产 1 4 8 14     管理费用 41 41 68 107 

其他流动资产 44 28 42 59  研发费用 14 11 15 23 

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

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 2 2 4 7 

固定资产及使用权资产 215 218 217 213  投资净收益 5 6 8 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 2 3 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 51 109 219 356 

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 1,412 1,780 2,306  利润总额 50 109 219 356 

流动负债 275 285 466 691  减:所得税 11 16 33 53 

短期借款及一年内到期的非流动负债 80 95 115 140  净利润 39 93 186 302 

经营性应付款项 139 127 247 397  减:少数股东损益 13 19 37 60 

合同负债 7 7 13 21  归属母公司净利润 26 74 149 242 

其他流动负债 49 56 91 133       

非流动负债 90 90 90 90  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.26 0.74 1.48 2.40 

长期借款 88 88 88 88       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 45 98 203 331 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 78 134 242 373 

其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 366 375 557 781  毛利率(%) 35.17 36.99 35.36 35.35 

归属母公司股东权益 775 962 1,111 1,353  归母净利率(%) 7.58 17.19 17.54 17.72 

少数股东权益 56 75 112 173       

所有者权益合计 831 1,037 1,223 1,526  收入增长率(%) (10.45) 26.19 96.80 60.72 

负债和股东权益 1,197 1,412 1,780 2,306  归母净利润增长率(%) (65.68) 186.22 100.84 62.32 

           

           

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 3 125 61 110  每股净资产(元) 8.39 9.55 11.03 13.43 

投资活动现金流 (213) (78) (62) (43)  最新发行在外股份（百万股） 101 101 101 101 

筹资活动现金流 109 120 11 14  ROIC(%) 3.83 7.55 13.02 17.71 

现金净增加额 (101) 167 9 81  ROE-摊薄(%) 3.35 7.71 13.41 17.88 

折旧和摊销 34 36 39 42  资产负债率(%) 30.55 26.55 31.27 33.86 

资本开支 (147) (54) (51) (47)  P/E（现价&最新股本摊薄） 99.84 34.88 17.37 10.70 

营运资本变动 (79) (29) (184) (252)  P/B（现价） 3.06 2.69 2.33 1.91 

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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