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酒糟饲料产能利用率爬坡在即，2025 年毛利率有望回升 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 351 278 423 611 829 

增长率 yoy（%） 2.6 -20.9 52.5 44.3 35.8 

归母净利润（百万元） 27 -57 10 42 81 

增长率 yoy（%） 4.0 -309.7 117.8 316.2 93.9 

ROE（%） 3.1 -7.7 1.3 5.0 8.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.27 -0.56 0.10 0.42 0.81 

P/E（倍） 59.8 -28.5 160.5 38.6 19.9 

P/B（倍） 1.8 1.9 1.9 1.8 1.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：6 月 6 日，公司发布了《2024 年年度报告的信息披露监管问询函回复

的核查意见》。经核查，持续督导机构认为：（1）公司已补充说明各白酒糟生

物发酵饲料项目产能利用率、产销率、在手订单、建设进度、预计待投资金

额、建设资金来源等。（2）固定资产投资、规划规模及增速与对应业务规模

及增速不匹配，主要由于固定资产的建设投产具有整体性、一次性的特点，

而白酒糟生物发酵饲料业务的产量/销量增长受市场开拓、客户验证等因素影

响，需要一定时间才能逐步显现。上述说明与分析符合其实际情况，具有合

理性。 

酒糟业务毛利率有望回升，新产能利用率提升将摊薄固定成本。2024 年白酒

糟生物发酵饲料业务毛利率为 22.04%（yoy-7.76pct），主要有 3 方面的原因：

（1）下游景气度下行，国内大宗饲料原料价格持续下跌，销售单价下滑：2024

年白酒糟生物发酵饲料平均销售单价为 1925.97 元/吨（yoy-8.74%），下游

需求较为低迷，国内大宗饲料原料价格下跌，白酒糟生物发酵饲料作为非常

规原料的替代品，销售单价承压；（2）2024 年耗用的大部分是 2023 年存储

的较高价酒糟，虽然 2024年白酒糟生物发酵饲料单位直接材料成本为 637.04

元/吨，同比下降 48.83 元/吨，降幅 7.12%，但采购价格下降对直接材料成

本的影响具有一定滞后性；（3）新产能投入下折旧摊销增加，华北、西北区

域销售占比提升带动运费提升。公司单吨产品折旧摊销上升 28.65 元/吨，单

吨产品运费同比上升 41.07 元/吨，2024 年遵义路德、永乐路德、亳州路德

相继建成投产，固定资产折旧增加，叠加生产量较低，单位制造费用增加。

展望 2025 年，随着产能爬坡、新收购低价原料投入使用，酒糟业务毛利率

有望回升。 

产能跃升、客户突破，2025 年边际向好趋势明显。2025 年产能预计 47 万

吨，其中 30 万吨新建产能处于爬坡阶段，公司合作客户多为行业内上市公司，

新建工厂产品需完成客户备案、试用、性能评估等标准化检验流程，参考金

沙工厂的运营经验，整个认证周期通常为半年左右。2024 年公司新开拓了新

希望猪产业线、大象农牧等头部客户，德康农牧、巨鲸、君乐宝、园丰、桂

柳在试验和批量试用过程中，有望在 2025 年带来新增销量。 

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

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电力及公用事业 

2025 年 6 月 20 日收盘价（元） 16.40 

总市值（百万元） 1,651.71 

流通市值（百万元） 1,651.71 

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） 61.18   

股价走势 
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相关研究 
  
1、《酒糟饲料销量稳增，短期盈利受扰动，长期产能具

备支撑》2025-04-23 

2、《子公司增资扩股，产能建设有序推进》2025-01-06   
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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。预计公司 2025-2027 年实现营收 4.23/6.11/8.29 亿元，

分别同比增长 52%/44%/36%；实现归母净利润 0.1/0.42/0.81 亿元，分别

同比增长 118%/316%/94%；对应 PE 估值分别为 160/39/20X，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 765 656 741 879 937  营业收入 351 278 423 611 829 

现金 199 226 290 421 322  营业成本 224 217 295 421 565 

应收票据及应收账款 270 211 213 158 279  营业税金及附加 4 4 4 6 8 

其他应收款 40 46 19 62 35  销售费用 10 20 17 21 21 

预付账款 41 7 66 40 104  管理费用 42 55 59 73 87 

存货 94 113 98 143 140  研发费用 14 20 17 21 29 

其他流动资产 121 54 55 56 57  财务费用 4 10 16 16 16 

非流动资产 824 1069 1212 1311 1406  资产和信用减值损失 -26 -35 -8 -4 -5 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 4 3 4 4 3 

固定资产 401 854 921 963 1017  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 3 2 2 

其他非流动资产 289 83 141 177 199  资产处置收益 -0.004 -0.360 0.0 0.0 0.0 

资产总计 1589 1725 1953 2190 2343  营业利润 34 -79 13 53 103 

流动负债 505 540 572 712 771  营业外收入 0 1 1 1 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 290 221 271 377 376  利润总额 34 -79 13 53 104 

其他流动负债 88 147 181 215 275  所得税 4 -12 2 7 13 

非流动负债 139 312 492 547 553  净利润 30 -67 11 46 90 

长期借款 133 238 419 473 480  少数股东损益 3 -10 1 5 9 

其他非流动负债 5 74 74 74 74  归属母公司净利润 27 -57 10 42 81 

负债合计 643 853 1064 1259 1325  EBITDA 73 -22 108 159 218 

少数股东权益 49 39 40 44 53  EPS（元/股） 0.27 -0.56 0.10 0.42 0.81 

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 222 161 169 207 283  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 897 834 849 886 965  成长能力      

负债和股东权益 1589 1725 1953 2190 2343  营业收入（%） 2.6 -20.9 52.5 44.3 35.8 

       营业利润（%） -32.3 -330.3 116.1 318.6 93.9 

       归属母公司净利润（%） 4.0 -309.7 117.8 316.2 93.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.2 21.9 30.3 31.0 31.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.4 -24.1 2.6 7.6 10.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 3.1 -7.7 1.3 5.0 8.9 

经营活动现金流 -19 53 157 245 67  ROIC（%） 2.7 -4.2 1.6 3.5 5.7 

净利润 30 -67 11 46 90  偿债能力      

折旧摊销 35 47 79 90 98  资产负债率（%） 40.5 49.4 54.5 57.5 56.5 

财务费用 4 10 16 16 16  净负债比率（%） 10.1 40.1 48.4 42.2 52.7 

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

营运资金变动 -111 45 45 91 -140  速动比率 1.2 0.9 0.9 0.9 0.8 

其他经营现金流 25 19 8 4 5  营运能力      

投资活动现金流 -263 -246 -218 -187 -191  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.3 0.4 

资本支出 309 337 221 189 192  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 3 2 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 198 240 125 74 25  每股收益（最新摊薄） 0.27 -0.56 0.10 0.42 0.81 

短期借款 47 46 -53 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -0.19 0.53 1.56 2.43 0.67 

长期借款 46 105 180 55 6  每股净资产（最新摊薄） 8.91 8.28 8.38 8.75 9.52 

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 59.8 -28.5 160.5 38.6 19.9 

其他筹资现金流 -1 90 -2 19 18  P/B 1.8 1.9 1.9 1.8 1.7 

现金净增加额 -85 47 64 131 -99  EV/EBITDA 23.0 -91.6 19.3 12.9 10.1  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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