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路德环境（688156.SH） 

子公司增资扩股，产能建设有序推进 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 342 351 347 505 716 

增长率 yoy（%） -10.5 2.6 -1.3 45.6 41.9 

归母净利润（百万元） 26 27 13 40 78 

增长率 yoy（%） -65.7 4.0 -53.2 216.3 95.1 

ROE（%） 4.7 3.1 1.6 4.8 9.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.26 0.27 0.13 0.40 0.77 

P/E（倍） 54.1 52.0 111.1 35.1 18.0 

P/B（倍） 1.8 1.6 1.6 1.5 1.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布关于全资子公司增资扩股引入投资者的公告，金沙路德拟实

施增资扩股并引入投资者，贵州生态基金拟以现金人民币 3,200 万元认购金

沙路德新增注册资本 3,200 万元，增资完毕后，金沙路德注册资本增加至

11,200 万元，贵州生态基金持有金沙路德 28.57%股权，公司持有金沙路德

71.43%股权，金沙路德仍为公司合并报表范围内控股子公司。 

此次增资扩股有利于改善金沙路德整体资产负债结构，补充营运资金，满足

其业务发展需要，符合其长期发展战略规划。本次投资者贵州生态基金实控

人为贵州国资委，12 月初公司公告子公司遵义路德引入农发饲料公司，增资

后农发饲料持有遵义路德 25%股权，并协定 2025 年起酒糟饲料采购量不低

于 2 万吨/年，农发饲料实控人为湖北国资委。我们认为通过子公司引入国资

一方面可缓解项目营运资金需求，另一方面推动国资资源与公司业务协同，

如农发饲料广泛的销售渠道和丰富的客户资源，有利于公司加速产能建设和

市场开拓。 

公司已经形成了白酒糟资源化利用的产业化体系，白酒糟发酵饲料已成为公

司的主要产品，业务规模持续增长。目前，公司在该业务领域通过直销和经

销相结合的模式，产品陆续进入了新希望集团、海大集团、首农集团等多家

知名终端客户的采购范围，树立了良好的市场口碑。 

投资建议：随着酒糟发酵饲料业务持续扩产，公司调整销售策略并加强产品

迭代升级，未来饲料产销有望保持较快增长，连云港碱渣治理项目若顺利运

营，预计将贡献主要无机固废处理业务增量收益。我们预计 24-26 年公司营

收分别为 3.5 亿元、5.1 亿元、7.2 亿元，EPS 分别为 0.13 元、0.40 元、0.77

元，当前股价对应 25-26 年估值分别为 35 倍、18 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、项目扩产进度不及预期、下游需求不及预期、研

发风险、盈利能力下降风险。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电力及公用事业 

2025 年 1 月 2 日收盘价（元） 13.93 

总市值（百万元） 1,402.95 

流通市值（百万元） 1,402.95 

总股本（百万股） 100.71 

流通股本（百万股） 100.71 

近 3 月日均成交额（百万元） 26.13   

股价走势 
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1、《酒糟饲料业务持续快速发展，销售&研发提升效果

逐步显现》2024-05-13   
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 768 765 674 973 956  营业收入 342 351 347 505 716 

现金 259 199 156 202 251  营业成本 222 224 248 357 501 

应收票据及应收账款 285 270 307 366 350  营业税金及附加 2 4 3 4 6 

其他应收款 31 40 13 54 30  销售费用 5 10 16 18 15 

预付账款 14 41 13 66 47  管理费用 41 42 35 38 47 

存货 49 94 64 164 156  研发费用 14 14 11 14 18 

其他流动资产 129 121 120 122 122  财务费用 -2 4 13 18 19 

非流动资产 429 824 955 1047 1149  资产和信用减值损失 -17 -26 -14 -8 -5 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 2 4 3 2 3 

固定资产 215 401 488 572 663  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 57 134 152 174 200  投资净收益 5 2 3 4 4 

其他非流动资产 156 289 315 302 286  资产处置收益 1 -0.004 1 1 0 

资产总计 1197 1589 1630 2021 2105  营业利润 51 34 16 55 112 

流动负债 275 505 543 925 956  营业外收入 0 0 2 2 1 

短期借款 80 127 273 319 389  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 139 290 184 500 460  利润总额 50 34 18 56 113 

其他流动负债 57 88 86 106 108  所得税 11 4 3 8 17 

非流动负债 90 139 128 104 76  净利润 39 30 15 47 96 

长期借款 88 133 123 99 71  少数股东损益 13 3 2 7 18 

其他非流动负债 3 5 5 5 5  归属母公司净利润 26 27 13 40 78 

负债合计 366 643 670 1029 1032  EBITDA 81 73 79 136 209 

少数股东权益 56 49 52 59 77  EPS（元/股） 0.26 0.27 0.13 0.40 0.77 

股本 92 101 101 101 101        

资本公积 477 574 574 574 574  主要财务比率      

留存收益 205 222 232 265 333  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 775 897 908 932 995  成长能力      

负债和股东权益 1197 1589 1630 2021 2105  营业收入（%） -10.5 2.6 -1.3 45.6 41.9 

       营业利润（%） -41.0 -32.3 -54.2 247.9 104.7 

       归属母公司净利润（%） -65.7 4.0 -53.2 216.3 95.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 35.2 36.2 28.6 29.2 30.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.5 8.4 4.3 9.4 13.4 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 4.7 3.1 1.6 4.8 9.0 

经营活动现金流 3 -19 15 205 216  ROIC（%） 4.0 2.7 1.9 4.5 7.5 

净利润 39 30 15 47 96  偿债能力      

折旧摊销 34 35 49 63 77  资产负债率（%） 30.6 40.5 41.1 50.9 49.1 

财务费用 -2 4 13 18 19  净负债比率（%） -10.7 10.1 28.8 25.8 23.2 

投资损失 -5 -2 -3 -4 -4  流动比率 2.8 1.5 1.2 1.1 1.0 

营运资金变动 -79 -111 -72 73 23  速动比率 2.5 1.2 1.0 0.8 0.8 

其他经营现金流 17 25 13 8 4  营运能力      

投资活动现金流 -213 -263 -177 -150 -175  总资产周转率 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 

资本支出 149 309 181 154 179  应收账款周转率 1.3 1.3 1.3 1.3 1.5 

长期投资 -57 26 0 0 0  应付账款周转率 2.0 1.2 1.2 1.2 1.2 

其他投资现金流 -6 20 4 5 4  每股指标（元）      

筹资活动现金流 109 198 -28 -56 -62  每股收益（最新摊薄） 0.26 0.27 0.13 0.40 0.77 

短期借款 46 47 146 47 69  每股经营现金流（最新摊薄） 0.03 -0.19 0.15 2.03 2.15 

长期借款 88 46 -11 -23 -28  每股净资产（最新摊薄） 7.69 8.91 8.98 9.21 9.83 

普通股增加 1 8 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 6 97 0 0 0  P/E 54.1 52.0 111.1 35.1 18.0 

其他筹资现金流 -32 -1 -162 -79 -103  P/B 1.8 1.6 1.6 1.5 1.4 

现金净增加额 -101 -85 -189 -1 -20  EV/EBITDA 15.4 20.1 20.7 12.0 7.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上

述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 
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报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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