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市场数据  
收盘价(元) 16.08 

一年最低/最高价 13.10/37.41 

市净率(倍) 1.79 

流通A股市值(百万元) 1,485.37 

总市值(百万元) 1,619.48 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.96 

资产负债率(%,LF) 43.36 

总股本(百万股) 100.71 

流通 A 股(百万股) 92.37  
 

相关研究  
《路德环境(688156)：预中标洋河股

份 38 万吨/年酒糟处置项目，浓香型

领域再落一子》 

2023-08-13 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 342.08 351.08 513.52 893.90 1,200.43 

同比（%） (10.45) 2.63 46.27 74.07 34.29 

归母净利润（百万元） 25.93 26.97 77.85 137.06 222.52 

同比（%） (65.68) 4.02 188.66 76.06 62.35 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.26 0.27 0.77 1.36 2.21 

P/E（现价&最新摊薄） 62.47 60.05 20.80 11.82 7.28 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：2023 年公司营收 3.51 亿元（同比+2.63%，下同），归母净利润
0.27 亿元（+4.02%）；2024Q1 公司营收 0.68 亿元（+21.90%），归母净
利润 0.06 亿元（+54.15%）。 

 2023 年酒糟饲料销量同增 28%至 9.33 万吨，古蔺项目盈利稳健，金沙
项目产能爬坡中。2023 年公司酒糟饲料营收 1.97 亿元（+24.22%），收
入占比 56.05%（+9.74pct），毛利率 29.80%（+0.27pct），酒糟饲料产量
10.14 万吨（+38.89%），销量 9.33 万吨（+27.63%），销售均价 2110 元/

吨（-2.67%），其中 1）古蔺项目：产能 7 万吨/年，2023 年产量 6.54 万
吨（-10.42%），销量 6.53 万吨（-10.63%），产销率 99.85%，子公司古蔺
路德净利润 0.31 亿元（-4.93%）。2）金沙一期：2023Q2 投产，产能 10

万吨/年，2023 年产量 3.60 万吨，销量 2.80 万吨，产销率 77.78%，子
公司金沙路德净利润-138 万元，产能爬坡中，盈利有待提升。 

 2024Q1 白酒糟生物发酵饲料销量同增 66%，酒糟资源化收入占比提至
74%。2024Q1 白酒糟生物发酵饲料业务实现营收 5032.72 万元
（+62.99%），收入占比 74.06%（+18.67pct），销量 2.45 万吨（+66.30%），
主要系公司重塑销售架构组建销售公司和专业营销团队，调整营销策
略，持续加强市场开发力度，进行产品迭代升级，提升产品性价比。 

 河湖淤泥择优开展，工程泥浆处置量下滑，连云港碱渣项目进入调试阶
段。①河湖淤泥：2023 年营收 9005.29 万元（-9.46%），2024Q1 营业收
入 748.82 万元（+16.97%），公司主动放弃承接回款预期较长的环保工
程类新项目；②工程泥浆：2023 年营收 5459.41 万元（-33.77%），2024Q1

营收 340.49 万元（- 81.37%），主要受基础建设和房地产复苏尚未实质
性启动的影响，未来有望回归正常；③工业渣泥：连云港碱渣治理项目
尚处于设备调试阶段，投运后将对未来无机板块业务形成收益贡献。 

 创新生物发酵技术发展新质生产力，酒糟资源化龙头扩产加速。我国将
生物制造列为重点发展的战略性新兴产业，是提升新质生产力的重要手
段之一。公司创新开辟白酒糟生物发酵饲料新赛道，助力新质生产力发
展，技术&渠道&产品优势护航龙头地位。截至 2023 年底公司已规划了
7 个白酒糟生物发酵饲料项目，年酒糟处理量约 180 万吨/年，涵盖酱香
型、浓香型、馥郁香型三种酒糟，公司已规划酒糟饲料产能 66 万吨/年，
其中已投产 17 万吨，在建 30 万吨/年。古蔺项目孵化成熟，2023 年毛
利率 32.23%，净利率达 22.27%。公司加大销售投入，调整销售策略，
有望快速打开销路，加速成熟项目复制。 

 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，考虑下游养殖业景气度、大客户拓展及产能爬坡、
新项目建设进展等因素，我们将公司 2024-2025 年归母净利润从
1.49/2.42 调降至 0.78/1.37 亿元，预计 2026 年归母净利润为 2.23 亿元，
对应 21、12、7 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品销量不及预期，原材料价格波动，项目扩产低于预期  
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事件：2023 年公司实现营业收入 3.51 亿元，同比增加 2.63%，归母净利润 0.27 亿

元，同比增加 4.02%；2024 年一季度公司实现营业收入 6795.47 万元，同比增加 21.90%，

归母净利润 567.38 万元，同比增长 54.15%。 

 

1.   2023 年古蔺项目盈利稳健，金沙项目产能爬坡中 

2023 年酒糟饲料销量同增 28%至 9.33 万吨，古蔺项目盈利稳健，金沙项目产能爬

坡中。2023年公司白酒糟生物发酵饲料业务实现营业收入1.97亿元，同比增长 24.22%，

占公司总收入的 56.05%，同比提升 9.74pct，毛利率 29.80%，同比增加 0.27pct。得益于

节粮养殖，豆粕减量替代等政策推动，以及全资子公司金沙路德建成投产，公司白酒糟

生物发酵饲料产销量齐升。2023 年公司酒糟饲料产量 10.14 万吨，同比增长 38.89%，销

量 9.33 万吨，同比增长 27.63%，销售均价 2110 元/吨，同比下降 2.67%，其中 1）古蔺

项目：产能 7 万吨/年，2023 年产量 6.54 万吨，同比下降 10.42%，销量 6.53 万吨，同比

下降 10.63%，产销率 99.85%。2023 年子公司古蔺路德净利润为 0.31 亿元，同比下降

4.93%。2）金沙一期：2023 年二季度投产，产能 10 万吨/年，2023 年产量 3.60 万吨，

销量 2.80 万吨，产销率 77.78%。2023 年子公司金沙路德净利润为-138 万元，产能爬坡

中，盈利有待提升。 

河湖淤泥择优开展，工程泥浆处置量下滑，连云港碱渣项目进入调试阶段。在无机

固废处理方面，1）河湖淤泥：2023 年实现营业收入 9005.29 万元，同比下滑 9.46%，

收入占比 25.65%，同比下降 3.43pct，毛利率 41.12%，同比增加 19.16pct。由于公司逐

渐向生物发酵饲养业务转型，主动放弃承接回款预期较长的环保工程类新项目，综合导

致该业务业绩同比下滑。2）工程泥浆：2023 年实现营业收入 5459.41 万元，同比减少 

33.77%，收入占比 15.55%，同比下降 8.55pct，毛利率 53.23%，同比减少 19.05pct。受

建筑工程开工减少及杭州亚运会期间部分建设项目缓建或停工影响，公司工程泥浆处理

服务业务收纳、处置的泥浆量大幅减少，2023 年公司工程泥浆处理总量达 145.71 万方，

同比减少 33.63%。3）工业渣泥：2023 年公司中标连云港碱渣治理运营项目材料采购，

中标金额 9392.70 万元，并与中核环保工程有限公司签订了《连云港碱渣治理与资源化

利用创新示范项目 A 工艺运行专业分包合同》，服务期 5 年，合同总额暂定约为 5.18 亿

元。目前该项目已进入前期建设、设备调试阶段。 

加大销售投入&增加资金储备，期间费用率上行。2023 年公司期间费用同比增长

19.31%至 0.69 亿元，期间费用率上升 2.75pct 至 19.65%。其中，销售、管理、研发、财

务费用同比分别增加 89.27%、增加 1.88%、增加 1.10%、增加 292.15%至 0.10 亿元、0.42

亿元、0.14 亿元、0.04 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别上升 1.25pct、下降

0.09pct、下降 0.06pct、上升 1.64pct 至 2.73%、11.96%、3.89%、1.07%。销售费用率提

升主要系公司白酒糟生物发酵饲料产能产量的持续提升，公司加大销售投入，大力引进
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专业营销人才，组建专业营销团队，销售人员开支费用增加所致；财务费用大幅上行主

要系公司为确保 2024 年遵义、亳州、永乐项目投产后原料储备增加流动资金借款，加

之金沙路德投产后条件项目贷款利息费用导致财务费用支出增长明显。 

资产负债率上行，净营业周期缩短。2023 年公司资产负债率为 40.48%，同比上升

9.92pct。2023 年公司应收账款同比减少 1.03%至 2.69 亿元，应收账款周转天数同比增加

1.13 天至 277.73 天；存货同比增长 89.65%至 0.94 亿元，存货周转天数同比增加 42.51

天至 116.78 天；应付账款同比增长 122.77%至 2.67 亿元，应付账款周转天数同比增加

134.6 天至 310.86 天，使净营业周期同比减少 90.96 天至 83.66 天。 

2023 年公司经营性现金流净额承压。2023 年，1）经营活动现金流净额-0.19 亿元，

同比减少 647.88%，主要系①因诉讼冻结影响支付的其他与经营活动有关的现金 1477.10

万元，2024 年 2 月已解冻；②加大原辅料储备，公司购买商品、接受劳务支付的现金流

出大幅增加；③新增项目集中开工，以及金沙路德投产，公司销售、管理人员较上年度

均有所增加，导致人员薪资和日常管理费用开支增加。2）投资活动现金流净额-2.63 亿

元，同比减少 23.73%；3）筹资活动现金流净额 1.98 亿元，同比增加 81.80%，主要系公

司和亳州路德、遵义路德、永乐路德项目建设和经营需要，银行借款增加。 

 

2.   2024Q1 酒糟饲料销量同增 66%，酒糟资源化收入占比提至 74% 

2024Q1 白酒糟生物发酵饲料销量同增 66%，酒糟资源化收入占比上升至 74%。

2024 年第一季度公司实现营业收入 6795 万元，同比增长 21.90%，归母净利润 567 万

元，同比增长 54.15%。分业务来看，1）白酒糟生物发酵饲料业务：2024Q1 实现销售收

入 5032.72 万元，同比增长 62.99%，收入占比达 74.06%，同比提升 18.67pct，销量 2.45

万吨，同比增长 66.30%，主要系公司重塑销售架构组建销售公司和专业营销团队，调整

营销策略，持续加强市场开发力度，同时不断地进行产品迭代升级，提升产品性价比。

2）无机固废处理业务：2024Q1 实现营业收入 1089.31 万元，同比下降 55.85%。其中，

①河湖淤泥：2024Q1 营业收入 748.82 万元，同比增长了 16.97%；②工程泥浆：2024Q1

营业收入 340.49 万元，同比下降 81.37%，主要受基础建设和房地产行业的复苏尚未实

质性启动的影响所致，未来有望回归正常水平；③工业渣泥：连云港碱渣治理项目尚处

于设备调试阶段，投入运营后将对未来无机板块业务形成收益贡献。 

2024Q1 经营性现金流净额同增 61%至 0.34 亿元。2024Q1，公司 1）经营活动现金

流净额 0.34 亿元，同比增加 60.86%，主要系报告期内销售商品、提供劳务收到的现金

较上年同期增加和缴纳上期的税金减少所致；2）投资活动现金流净额-1.32 亿元，同比

减少 508.11%，主要系公司技术研发中心升级和项目建设投资支出加大；3）筹资活动现

金流净额 1.21 亿元，同比增加 1045.85%，银行借款增加。 
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3.   创新生物发酵技术发展新质生产力，酒糟资源化龙头扩产加速 

创新生物发酵技术，发展新质生产力。我国将生物制造列为重点发展的战略性新兴

产业，是提升新质生产力的重要手段之一。2024 年政府工作报告提出，“积极打造生物

制造、商业航天、低空经济等新增长引擎”。生物发酵是生物制造的基础产业，路德环境

创新采用微生物固态发酵和连续多级低温干燥技术，以非常规原料-白酒糟作为培养基

制备生物发酵饲料，可以有效保留产品营养及功能物质活性，保护动物肠道健康，实现

生态健康养殖，在白酒糟综合利用、资源化处理方面有着显著的优势。 

酒糟资源化龙头，技术&渠道&产品优势巩固地位。公司创新开辟酒糟生物发酵饲

料新赛道，技术&渠道&产品优势护航龙头地位。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，同时受益于国家倡导节粮养殖，豆粕减量替代等政策推动，市场渗

透率提升空间大。 

2023 年底已规划饲料产能 66 万吨，典型项目盈利能力强，待销量提升有望快速复

制。2023 年公司与洋河和酒鬼酒达成酒糟处置合作，截至 2023 年底公司已规划了 7 个

白酒糟生物发酵饲料项目，年酒糟处理量约 180 万吨/年，资源化处理酒糟涵盖酱香型、

浓香型、馥郁香型三种类型，公司已规划酒糟饲料产能 66 万吨/年，其中已投产 17 万

吨，在建 30 万吨/年。古蔺项目孵化成熟，2023 年毛利率 32.23%，净利率达 22.27%。

公司加速组建销售队伍，建立完善营销渠道，提升销售和服务能力建设，后续有望快速

打开销路，加速成熟项目复制。 

 

表1：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/年已投产 

遵义路德  贵州省遵义市 酱香型 8 20 建设中 

亳州路德 安徽省亳州市 浓香型 12 36 建设中 

永乐路德 四川省泸州市 酱香型 10 25 建设中 

宿迁路德 江苏省宿迁市 浓香型 14 38 筹建中 

合计 / / 66 174  

酒鬼酒酒糟

利用项目 
湖南省吉首市 馥郁香型 / 

9 年合计 44

万吨 
规划中 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

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
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远期盈利，考虑下游养殖业景气度、大客户拓展及产能爬坡、新项目建设进展等因素，

我们将公司 2024-2025 年归母净利润从 1.49/2.42 调降至 0.78/1.37 亿元，预计 2026 年归

母净利润为 2.23 亿元，对应 21、12、7 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：产品销量不及预期，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 765 694 968 1,337  营业总收入 351 514 894 1,200 

货币资金及交易性金融资产 289 223 203 314  营业成本(含金融类) 224 337 618 806 

经营性应收款项 313 370 632 854  税金及附加 4 5 9 12 

存货 94 49 66 86  销售费用 10 11 16 19 

合同资产 1 5 9 12     管理费用 42 45 69 85 

其他流动资产 69 46 59 70  研发费用 14 14 15 18 

非流动资产 824 986 1,035 1,035  财务费用 4 5 9 11 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 4 5 9 12 

固定资产及使用权资产 401 612 706 737  投资净收益 2 4 5 6 

在建工程 235 168 109 69  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 134 153 166 175  减值损失 (26) (13) (11) (7) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 34 92 161 260 

其他非流动资产 53 53 53 53  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 1,589 1,680 2,003 2,371  利润总额 34 92 161 260 

流动负债 505 400 582 721  减:所得税 4 10 19 31 

短期借款及一年内到期的非流动负债 157 172 192 217  净利润 30 82 141 229 

经营性应付款项 290 157 278 362  减:少数股东损益 3 4 4 6 

合同负债 10 8 15 19  归属母公司净利润 27 78 137 223 

其他流动负债 48 63 98 123       

非流动负债 139 139 139 139  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.27 0.77 1.36 2.21 

长期借款 133 133 133 133       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 41 101 166 260 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 76 159 233 331 

其他非流动负债 5 5 5 5       

负债合计 643 539 720 860  毛利率(%) 36.25 34.32 30.83 32.90 

归属母公司股东权益 897 1,088 1,225 1,448  归母净利率(%) 7.68 15.16 15.33 18.54 

少数股东权益 49 53 58 64       

所有者权益合计 946 1,141 1,283 1,511  收入增长率(%) 2.63 46.27 74.07 34.29 

负债和股东权益 1,589 1,680 2,003 2,371  归母净利润增长率(%) 4.02 188.66 76.06 62.35 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (19) 35 83 166  每股净资产(元) 8.91 9.98 11.23 13.27 

投资活动现金流 (263) (246) (130) (74)  最新发行在外股份（百万股） 101 101 101 101 

筹资活动现金流 198 115 6 10  ROIC(%) 3.19 6.72 9.60 13.21 

现金净增加额 (85) (96) (41) 102  ROE-摊薄(%) 3.01 7.16 11.19 15.37 

折旧和摊销 35 58 66 70  资产负债率(%) 40.48 32.06 35.97 36.26 

资本开支 (305) (220) (115) (70)  P/E（现价&最新股本摊薄） 60.05 20.80 11.82 7.28 

营运资本变动 (111) (126) (144) (149)  P/B（现价） 1.81 1.61 1.43 1.21 

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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