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市场数据  
收盘价(元) 14.39 

一年最低/最高价 9.97/17.85 

市净率(倍) 1.73 

流通A股市值(百万元) 1,449.28 

总市值(百万元) 1,449.28 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.30 

资产负债率(%,LF) 47.33 

总股本(百万股) 100.71 

流通 A 股(百万股) 100.71  
 

相关研究  
《路德环境(688156)：2023年报&2024

一季报点评：24Q1 酒糟饲料销量高

增，打造生物发酵新质生产力》 

2024-05-01 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 351.08 277.62 423.67 587.88 811.75 

同比（%） 2.63 (20.92) 52.61 38.76 38.08 

归母净利润（百万元） 26.97 (56.55) 17.32 35.28 74.50 

同比（%） 4.02 (309.69) 130.62 103.71 111.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.27 (0.56) 0.17 0.35 0.74 

P/E（现价&最新摊薄） 57.70 (27.52) 89.85 44.11 20.89 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：2024 年公司营收 2.78 亿元（同比-20.92%，下同），归母净利润-
0.57 亿元（-309.69%）；2025Q1 公司营收 0.63 亿元（-7.18%），归母净
利润 0.01 亿元（-77.89%）。 

 2024 年生物发酵饲料收入占比提至 78%，主动缩减环保工程类业务。
2024 年公司销售毛利率 21.93%（-14.32pct），期间费用率 37.52%
（+17.87pct），其中销售费用率 7.22%（+4.49pct），主要系公司大力拓展
销售渠道，引进营销人才；财务费用率 3.50%（+2.43pct），主要系原料
储备增加流动资金借款，以及项目陆续投产贷款利息费用化导致财务费
用增长。随着产能爬坡和收入规模提升，预计费用率具备较大下行空间。
分业务来看，1）酒糟饲料：营收 2.17 亿元（+10.19%），收入占比 78.11%
（+22.06pct），毛利率 22.04%（-7.76pct），主要受国内大宗饲料原料价
格持续下跌等因素影响，公司产品价格有所下调，同时 2023 年储备酒
糟原料采购单价偏高，产品成本受到上期存量原料的影响，并未随产品
销售单价同步下降。2）河湖淤泥：营收 0.10 亿元（-88.41%），毛利率
-8.55%（-49.67pct），公司积极清收历史应收账款，主动放弃承接回款预
期较长的环保工程类新项目，新增订单量减少。3）工程泥浆：营收 0.31
亿元（-43.66%），毛利率-0.98%（-44.21pct），主要系受建筑工程开工减
少影响，公司工程泥浆处理服务业务收纳、处置的泥浆量大幅减少。4）
环保技术装备及其他：营收 0.02 亿元，毛利率-15.31%。 

 酒糟饲料销量稳步增长，2025Q1 销售单价环比抬升。在养殖业经营承
压、以豆粕为主大宗饲料原料价格下行背景下，公司呈现较强的发展韧
性。2024 年公司白酒糟生物发酵饲料产量 11.56 万吨（+14.02%），销量
11.26 万吨（+20.75%），销售均价 1926 元/吨（-8.74%），直销比例 30.33%
（+3.06pct）。2024 年底金沙路德产能逐步爬坡，24Q4 遵义路德、亳州
路德、永乐路德项目建成投运，截至 2024 年底，公司生物发酵饲料业
务已公告规划产能 70 万吨/年（对应白酒糟年处理量达 184 万吨），其
中已投运产能 47 万吨/年，在建产能 14 万吨。2025Q1 公司白酒糟生物
发酵饲料业务营收 4,661.47 万元（-7.38%），销量 2.75 万吨（+12.16%），
单价 1695 元/吨，同比-17.48%，环比+10.69%。 

 2024 年经营性现金流净额大增，加强存款欠款清收。2024 年公司经营
性现金流净额 0.53 亿元（+379.41%），主要系酒糟饲料业务收入占比提
升，账期相较于无机固废业务大幅缩短。受宏观经济环境影响，无机固
废业务付款延迟，2024 年公司计提信用减值损失 0.28 亿元，同增 715
万元，侵蚀利润。公司积极采取措施对历史欠款进行清收，2024 年 2 年
以上账龄清欠金额 4953 万元，减少计提信用减值损失 2822 万元。 

 盈利预测与投资评级：考虑下游景气度、客户拓展及产能爬坡等因素，
我们将 2025-2026 年归母净利润从 1.37/2.23 亿元下调至 0.17/0.35 亿元，
预计 2027 年归母净利润为 0.74 亿元。酒糟饲料可部分替代豆粕、玉米，
对保障粮食安全具有重要战略意义，公司作为行业龙头，产能逐步扩大，
提升远期盈利空间，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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路德环境三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 656 620 686 809  营业总收入 278 424 588 812 

货币资金及交易性金融资产 226 152 185 277  营业成本(含金融类) 217 291 408 555 

经营性应收款项 221 229 237 252  税金及附加 4 4 6 8 

存货 113 119 134 144  销售费用 20 12 17 24 

合同资产 1 2 2 2     管理费用 55 55 71 89 

其他流动资产 96 118 129 134  研发费用 20 14 17 20 

非流动资产 1,069 1,169 1,167 1,143  财务费用 10 11 12 13 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 3 5 6 9 

固定资产及使用权资产 854 966 971 951  投资净收益 1 1 1 2 

在建工程 27 16 11 8  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 132 130 128 126  减值损失 (35) (20) (20) (20) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 7 8 9 10  营业利润 (79) 22 45 94 

其他非流动资产 49 49 49 49  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,725 1,789 1,853 1,952  利润总额 (79) 22 45 94 

流动负债 540 570 585 593  减:所得税 (12) 3 6 12 

短期借款及一年内到期的非流动负债 264 264 264 264  净利润 (67) 19 39 82 

经营性应付款项 221 240 252 258  减:少数股东损益 (10) 2 3 7 

合同负债 12 13 12 12  归属母公司净利润 (57) 17 35 74 

其他流动负债 45 53 58 59       

非流动负债 312 327 337 347  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.56) 0.17 0.35 0.74 

长期借款 238 253 263 273       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (65) 47 69 116 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA (18) 104 128 177 

其他非流动负债 74 74 74 74       

负债合计 853 897 922 940  毛利率(%) 21.93 31.42 30.55 31.67 

归属母公司股东权益 834 852 887 961  归母净利率(%) (20.37) 4.09 6.00 9.18 

少数股东权益 39 40 44 51       

所有者权益合计 873 892 931 1,013  收入增长率(%) (20.92) 52.61 38.76 38.08 

负债和股东权益 1,725 1,789 1,853 1,952  归母净利润增长率(%) (309.69) 130.62 103.71 111.17 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 53 81 93 132  每股净资产(元) 8.28 8.46 8.81 9.55 

投资活动现金流 (246) (166) (66) (45)  最新发行在外股份（百万股） 101 101 101 101 

筹资活动现金流 240 1 (4) (5)  ROIC(%) (4.23) 2.95 4.19 6.70 

现金净增加额 47 (84) 23 82  ROE-摊薄(%) (6.78) 2.03 3.98 7.75 

折旧和摊销 47 57 59 61  资产负债率(%) 49.41 50.14 49.78 48.14 

资本开支 (334) (156) (56) (36)  P/E（现价&最新股本摊薄） (27.52) 89.85 44.11 20.89 

营运资本变动 45 (28) (38) (43)  P/B（现价） 1.86 1.83 1.75 1.62 

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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