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路德环境（688156.SH） 

酒糟饲料销量稳增，短期盈利受扰动，长期产能具备支撑 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 351 278 390 534 722 

增长率 yoy（%） 2.6 -20.9 40.4 37.0 35.2 

归母净利润（百万元） 27 -57 1 27 61 

增长率 yoy（%） 4.0 -309.7 101.0 4574.1 125.2 

ROE（%） 3.1 -7.7 0.1 3.6 7.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.27 -0.56 0.01 0.27 0.60 

P/E（倍） 59.1 -28.2 2754.8 58.9 26.2 

P/B（倍） 1.8 1.9 1.9 1.9 1.8 
 
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 2024 年年度报告及 2025 年第一季度报告。24 年全年公司

实现营收 2.78 亿元，同比 -20.92%；实现归母净利润 -0.57 亿元，同比

-309.69%；扣非归母净利润-0.6 亿元，同比-391.60%。25Q1 公司实现营收

0.63 亿元，同比-7.18%；归母净利润 125 万元，同比-77.89%；扣非归母净

利润 72 万元，同比-85.75%。 

持续转型核心业务稳健，酒糟饲料销量具备韧性，行业需求低迷公司主动调

整价格；费用前置投入、信用减值损失致盈利承压。 

2024 年公司生物发酵饲料业务实现收入 2.2 亿元，同比增长 10.19%，销量

11.26 万吨，较上年同期增长 20.74%，销售均价有所承压，24 年饲料业务

营收占比 78.11%，同比提升 22.06 个百分点；无机固废处理服务业务实现

收入 0.4 亿元，同比下降 71.52%，主要系公司主动放弃承接回款预期较长的

新项目。2025Q1 公司白酒糟生物发酵饲料业务收入 0.5 亿元，较上年同期下

降 7.38%，实现产品销量 2.75 万吨，同比增长 12.16%，基于公司扩张性的

销售策略，产品价格有所下调；无机固废处理服务业务实现营业收入 0.13 亿

元，较上年同期上升 22.35%，主要系无机固废处理服务上年同期开工率低，

本报告期有所恢复。 

盈利能力上，24 年公司毛利率 21.9%，同比下降 14.3pct，销售费用率、管

理费用率、研发费用率、财务费用率分别提升 4.5、7.7、3.2、2.4pct，期间

费用率增加主要是销售渠道拓展、扩张饲料厂的管理人员及办公楼折旧、原

料储备增加借款等因素影响，叠加信用减值损失 2828 万元，24 年公司净利

润亏损 6700 万元。25Q1 公司毛利率持续承压，同比下滑 13.8pct，销售费

用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别变动-0.1、7.2、-1.3、4.8pct，

期间费用率维持高位，未来随着产能爬坡、新收购低价原料投入使用、优化

资金来源等方式，盈利能力有望修复。 

产能规划具备支撑，探索战投模式减轻资金压力。 

产能方面，24Q4 遵义路德、亳州路德、永乐路德三座新建工厂有序建成投产，

截至 24 年末公司生物发酵饲料已有五座工厂建成投产，产能达 47 万吨/年，

公司已公告规划产能合计 70 万吨/年。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电力及公用事业 

2025 年 4 月 21 日收盘价（元） 15.83 

总市值（百万元） 1,594.31 

流通市值（百万元） 1,594.31 

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） 36.79   

股价走势 
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资金方面，24 年子公司遵义路德、金沙路德顺利引入具有产业协同效应的国

资战略投资者，进一步优化了资本结构与债务配置，显著提升了财务稳健性。

依托国资平台在区域内广泛的资源网络与强大影响力，子公司深入挖掘本地

及周边市场潜力，积极拓展与大型养殖集团的合作，进一步筑牢核心主业根

基。 

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，同时公司探索战投模式引入国

资减轻资金压力；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 25-27 年公司营收分别为 3.9、5.3、7.2 亿元，

EPS 分别为 0.01、0.27、0.60 元，当前股价对应 26-27 年估值分别为 59、

26 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。 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 765 656 658 744 792  营业收入 351 278 390 534 722 

现金 199 226 263 326 255  营业成本 224 217 279 378 506 

应收票据及应收账款 270 211 179 144 236  营业税金及附加 4 4 4 6 8 

其他应收款 40 46 14 57 28  销售费用 10 20 21 24 25 

预付账款 41 7 60 32 93  管理费用 42 55 55 56 58 

存货 94 113 86 130 123  研发费用 14 20 17 21 27 

其他流动资产 121 54 55 55 57  财务费用 4 10 16 15 15 

非流动资产 824 1069 1168 1234 1309  资产和信用减值损失 -26 -35 -8 -3 -4 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 4 3 4 4 3 

固定资产 401 854 891 910 947  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 134 132 150 171 191  投资净收益 2 1 5 3 3 

其他非流动资产 289 83 127 152 171  资产处置收益 -0.004 -0.360 0.4 0.2 0.1 

资产总计 1589 1725 1826 1978 2100  营业利润 34 -79 0 38 84 

流动负债 505 540 526 639 689  营业外收入 0 1 1 0 1 

短期借款 127 173 120 120 120  营业外支出 1 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 290 221 244 338 336  利润总额 34 -79 1 37 84 

其他流动负债 88 147 162 181 233  所得税 4 -12 0 6 13 

非流动负债 139 312 423 440 447  净利润 30 -67 1 32 72 

长期借款 133 238 349 366 373  少数股东损益 3 -10 0 4.8 11 

其他非流动负债 5 74 74 74 74  归属母公司净利润 27 -57 1 27 61 

负债合计 643 853 948 1079 1136  EBITDA 73 -22 94 138 192 

少数股东权益 49 39 39 43 54  EPS（元/股） 0.27 -0.56 0.01 0.27 0.60 

股本 101 101 101 101 101        

资本公积 574 573 573 573 573  主要财务比率      

留存收益 222 161 161 187 248  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 897 834 839 855 910  成长能力      

负债和股东权益 1589 1725 1826 1978 2100  营业收入（%） 2.6 -20.9 40.4 37.0 35.2 

       营业利润（%） -32.3 -330.3 100.2 19901.4 124.2 

       归属母公司净利润（%） 4.0 -309.7 101.0 4574.1 125.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.2 21.9 28.5 29.2 30.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.4 -24.1 0.2 6.0 9.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 3.1 -7.7 0.1 3.6 7.5 

经营活动现金流 -19 53 169 193 80  ROIC（%） 2.7 -4.2 0.9 2.9 5.2 

净利润 30 -67 1 32 72  偿债能力      

折旧摊销 35 47 78 86 93  资产负债率（%） 40.5 49.4 51.9 54.6 54.1 

财务费用 4 10 16 15 15  净负债比率（%） 10.1 40.1 42.1 38.9 47.4 

投资损失 -2 -1 -5 -3 -3  流动比率 1.5 1.2 1.3 1.2 1.1 

营运资金变动 -111 45 73 61 -101  速动比率 1.2 0.9 0.9 0.8 0.8 

其他经营现金流 25 19 7 3 4  营运能力      

投资活动现金流 -263 -246 -171 -148 -165  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.3 0.4 

资本支出 309 337 177 152 168  应收账款周转率 1.3 1.2 2.1 3.5 4.0 

长期投资 26 89 0 0 0  应付账款周转率 1.2 0.9 1.3 1.5 1.6 

其他投资现金流 20 2 5 4 3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 198 240 39 17 15  每股收益（最新摊薄） 0.27 -0.56 0.01 0.27 0.60 

短期借款 47 46 -53 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -0.19 0.53 1.68 1.92 0.79 

长期借款 46 105 111 17 7  每股净资产（最新摊薄） 8.91 8.28 8.29 8.45 8.99 

普通股增加 8 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 97 -1 0 0 0  P/E 59.1 -28.2 2754.8 58.9 26.2 

其他筹资现金流 -1 90 -19 0 8  P/B 1.8 1.9 1.9 1.9 1.8 

现金净增加额 -85 47 37 63 -70  EV/EBITDA 22.7 -90.7 21.3 14.4 11.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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