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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 26.08 

一年最低/最高价 14.78/26.23 

市净率(倍) 3.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,829.16 

总市值(百万元) 2,409.11  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.30 

资产负债率(%,LF) 18.60 

总股本(百万股) 92.37 

流通 A 股(百万股) 70.14  
 

相关研究  
《路德环境(688156)：拟对实控

人特定发行 1.1 亿元，生物饲料

再得政策支持》 

2022-05-15 

《路德环境(688156)：2021 年年

报&22 年一季报点评：酒糟资源

化发力，现金流改善》 

2022-04-22 

《路德环境(688156)：生物科技

新星，酒糟资源化龙头扩产在

即》 

2022-03-09   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 382 406 667 890 

同比 53% 6% 64% 33% 

归属母公司净利润（百万元） 76 81 142 189 

同比 58% 7% 74% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.82 0.88 1.53 2.04 

P/E（现价&最新股本摊薄） 31.89 29.68 17.01 12.76 
 

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司与安徽亳州谯城区人民政府及安徽古井贡酒签订合作协议，
拟投资 2.5 亿元建设古井酒糟资源化利用项目，一期饲料规模 12 万吨。 

◼ 12 万吨浓香型白酒糟资源化项目落地，锁定古井贡 30 万吨酒糟长协，
实现品类扩张。公司拟投资 2.5 亿元于安徽亳州谯城区建设古井酒糟资
源化利用项目。项目总用地约 200 亩，一期用地约 140 亩，一期投产生
物发酵饲料 12 万吨，对应酒糟利用规模约 36 万吨，其中古井贡酒年供
应白酒糟量不少于 30 万吨。二期预留用地约 60 亩，将根据销售情况安
排扩产建设。本次古井贡酒糟资源化项目落地，是公司继酱酒酒糟饲料
项目后，在浓香型白酒糟饲料领域的重大突破，且锁定了古井贡酒酒糟
长协，保障来料稳定性，助力提升公司长期盈利规模。 

◼ 饲料产品价格连续提价，市场渗透率提升空间大。公司产品较常用饲料
原料玉米、豆粕及普通饲料性价比突出。考虑成本上升等因素，公司自
今年 3 月起将所有产品出厂价格上调 100 元/吨，并于 7 月份再次上调
100 元/吨。产品提价一方面体现了公司成本及销售端的联动机制以保障
稳定盈利，同时也反映了公司产品下游接受度较高，性价比优势凸显，
随着公司销售力度加强，产品定价有望回归内在价值，提升市场渗透率。 

◼ 规划饲料产能 42 万吨超 6 倍扩张，新品类有机糟渣利用持续打开成长
空间。公司已在贵州古蔺、金沙、遵义、亳州进行产业布局，计划至 2024

年实现酒糟饲料产能 42 万吨，较 2021 年产能实现 6 倍以上扩张。此外
公司正积极拓展其他香型白酒、醋糟、昆虫蛋白等有机糟渣利用，有望
新增落地 1 个酱酒酒糟饲料项目，1 个醋糟中试项目，建成投产 1-2 个
酿酒高浓度有机废水高值化利用项目，落实新产品应用实验。 

◼ 酒糟资源化龙头扩产在即，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。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为酒糟资源化市场空间充足，公司先发&

产品优势突出巩固龙头地位，产能投放在即有望实现快速增长，考虑定
增发行后摊薄 EPS 情况下，我们维持公司 2022-2024 年归母净利润
0.81/1.42/1.89 亿元，对应 30、17、13 倍 PE，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示： 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 741 951 1,203 1,494  营业总收入 382 406 667 890 

货币资金及交易性金融资产 410 600 626 726  营业成本(含金融类) 239 261 432 575 

经营性应收款项 275 290 478 637  税金及附加 2 2 3 4 

存货 26 29 47 63  销售费用 6 6 10 13 

合同资产 15 16 27 36     管理费用 35 38 49 61 

其他流动资产 14 16 25 33  研发费用 16 17 27 36 

非流动资产 263 286 307 328  财务费用 -2 -3 -4 -3 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 1 1 2 3 

固定资产及使用权资产 180 181 182 185  投资净收益 5 5 9 12 

在建工程 1 5 13 22  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 59 78 92 101  减值损失 -7 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 7 5 4 4  营业利润 86 92 165 221 

其他非流动资产 17 17 17 17  营业外净收支  4 5 5 5 

资产总计 1,005 1,237 1,510 1,822  利润总额 90 97 169 225 

流动负债 188 222 346 460  减:所得税 10 12 20 27 

短期借款及一年内到期的非流动负债 34 49 69 94  净利润 79 85 149 198 

经营性应付款项 106 117 194 258  减:少数股东损益 4 4 7 10 

合同负债 6 6 10 14  归属母公司净利润 76 81 142 189 

其他流动负债 42 50 73 94       

非流动负债 3 3 3 3  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 0.88 1.53 2.04 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 78 82 147 201 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 111 110 178 235 

其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 191 225 349 463  毛利率(%) 37.43 35.69 35.33 35.37 

归属母公司股东权益 770 964 1,106 1,295  归母净利率(%) 19.77 20.00 21.22 21.22 

少数股东权益 43 47 54 64       

所有者权益合计 813 1,012 1,160 1,359  收入增长率(%) 52.56 6.24 64.44 33.33 

负债和股东权益 1,005 1,237 1,510 1,822  归母净利润增长率(%) 58.23 7.46 74.49 33.31 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 45 104 47 115  每股净资产(元) 8.38 9.64 11.06 12.95 

投资活动现金流 -113 -70 -57 -46  最新发行在外股份（百万股） 92 100 100 100 

筹资活动现金流 -6 126 16 20  ROIC(%) 8.60 7.54 11.34 13.18 

现金净增加额 -74 159 7 89  ROE-摊薄(%) 9.81 8.42 12.81 14.58 

折旧和摊销 32 28 31 34  资产负债率(%) 19.05 18.20 23.15 25.42 

资本开支 -57 -47 -46 -48  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.89 29.68 17.01 12.76 

营运资本变动 -74 -7 -136 -116  P/B（现价） 3.11 2.70 2.36 2.01 

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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