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市场数据  
收盘价(元) 24.99 

一年最低/最高价 13.90/26.80 

市净率(倍) 3.25 

流通A股市值(百万元) 2,516.85 

总市值(百万元) 2,516.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.68 

资产负债率(%,LF) 57.38 

总股本(百万股) 100.71 

流通 A 股(百万股) 100.71  
 

相关研究  
《路德科技(688156)：2024 年报&2025

一季报点评：生物发酵饲料销量稳步

增长，现金流大幅改善》 

2025-04-20 

《路德科技(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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 277.62 380.21 558.74 736.32 913.90 

同比（%） (20.92) 36.95 46.96 31.78 24.12 

归母净利润（百万元） (56.55) (70.10) 35.20 59.00 86.30 

同比（%） (309.69) (23.96) 150.22 67.60 46.26 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.56) (0.70) 0.35 0.59 0.86 

P/E（现价&最新摊薄） (44.51) (35.90) 71.49 42.66 29.17 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2025 年公司实现营业收入 3.80 亿元（同比+36.95%，下同），归
母净利润-0.70 亿元（24 年-0.57 亿元），扣非归母净利润-0.74 亿元（24
年-0.60 亿元）；2026Q1 实现营业收入 1.10 亿元（+74.60%），归母净利
润 0.11 亿元（+780.45%），扣非归母净利润 0.10 亿元（+1,341.08%）。 

◼ 饲料销量高增 63%、收入占比升至 74%，行业承压+新厂爬坡拖累全年
毛利率。2025 年公司销售毛利率 19.93%（-2.00pct），期间费用率 30.53%
（-6.99pct），其中销售费用率 5.79%（-1.43pct）；财务费用率 5.79%
（+2.29pct），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。分业务来看，1）酒糟饲料： 2025 年
公司白酒糟生物发酵饲料产量 18.33 万吨（+58.58%）、销量 18.41 万吨
（+63.47%）、销售收入 2.83 亿元（+30.50%），收入占比升至 74.43%，
2025 年饲料业务毛利率 14.44%（-7.60pct），其中古蔺、金沙老厂区毛利
率稳定维持 20%以上，亳州、遵义、永乐新厂区 Q4 产能爬坡导致固定
成本未充分摊薄，拖累整体毛利率。2）河湖淤泥：营收 0.30 亿元
（+183.17%），毛利率 11.27% （+19.82pct），主要系公司主动采取风险
管控与市场拓展措施，部分项目恢复经营，新项目择优投入所致。3）工
程泥浆：营收 0.47 亿元（+53.96%），毛利率 36.12%（+37.10pct），主要
系受建筑工程开工增加影响，公司工程泥浆处理服务业务收纳、处置的
泥浆量均有较大增长。4）环保技术装备及其他：营收 0.04 亿元，毛利
率 5.01%。 

◼ 规划产能 66 万吨/年、酒糟处理量 174 万吨/年，5 大基地投产+宿迁在
建。公司已在贵州、四川、安徽、江苏四大白酒核心产区布局 6 座生物
发酵饲料基地：古蔺路德（四川泸州·酱香·7 万吨/年）、金沙路德（贵
州毕节·酱香·一期 10/规划 15 万吨）、遵义路德（贵州遵义·酱香·8
万吨）、亳州路德（安徽亳州·浓香·12 万吨）、永乐路德（四川泸州·酱
香·10 万吨）均已投产；宿迁路德（江苏宿迁·浓香·14 万吨/年）在
建中。上游与古井贡酒、洋河股份等头部酒企合作稳固，下游成功与国
内头部乳企达成合作，快速开拓市场。 

◼ 经营性现金流持续为正、无机固废清欠成效显著。2025 年经营性现金流
净额 0.33 亿元（-37.73%），2026Q1 为 0.09 亿元（-9.78%）。针对存量应
收款项，公司已建立专项清收机制、加大历史欠款催收力度，实现部分
回款落地，较上年比较，有效对冲并大幅缓解了无机固废处理业务减值
对公司盈利的不利影响。 

◼ 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，
我们维持 2026 年归母净利润 0.35 亿元，将 2027 年归母净利润从 0.74
亿元下调至 0.59 亿元，预计 2028 年归母净利润 0.86 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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路德科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 730 838 911 1,017  营业总收入 380 559 736 914 

货币资金及交易性金融资产 312 247 290 389  营业成本(含金融类) 304 414 546 677 

经营性应收款项 206 308 306 293  税金及附加 8 8 10 11 

存货 108 148 164 176  销售费用 22 21 24 28 

合同资产 1 1 1 2     管理费用 57 56 66 79 

其他流动资产 102 134 149 156  研发费用 15 13 15 16 

非流动资产 1,191 1,240 1,233 1,205  财务费用 22 12 18 19 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 4 6 7 9 

固定资产及使用权资产 908 980 986 965  投资净收益 0 2 2 3 

在建工程 47 26 15 10  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 164 161 159 156  减值损失 (33) (3) (3) (3) 

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 (78) 38 64 92 

其他非流动资产 64 64 64 64  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,921 2,078 2,145 2,222  利润总额 (78) 38 64 93 

流动负债 841 948 946 926  减:所得税 (8) 3 5 6 

短期借款及一年内到期的非流动负债 374 374 374 374  净利润 (70) 35 59 87 

经营性应付款项 233 323 320 304  减:少数股东损益 0 0 0 1 

合同负债 14 19 16 15  归属母公司净利润 (70) 35 59 86 

其他流动负债 221 233 235 233       

非流动负债 278 293 303 313  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.70) 0.35 0.59 0.86 

长期借款 211 226 236 246       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (52) 45 76 103 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 23 104 139 168 

其他非流动负债 67 67 67 67       

负债合计 1,120 1,241 1,249 1,239  毛利率(%) 19.93 25.83 25.88 25.97 

归属母公司股东权益 763 798 857 943  归母净利率(%) (18.44) 6.30 8.01 9.44 

少数股东权益 39 39 39 40       

所有者权益合计 801 837 896 983  收入增长率(%) 36.95 46.96 31.78 24.12 

负债和股东权益 1,921 2,078 2,145 2,222  归母净利润增长率(%) (23.96) 150.22 67.60 46.26 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 33 40 104 139  每股净资产(元) 7.57 7.92 8.51 9.36 

投资活动现金流 (162) (115) (65) (44)  最新发行在外股份（百万股） 101 101 101 101 

筹资活动现金流 215 0 (6) (6)  ROIC(%) (3.39) 3.00 4.77 6.22 

现金净增加额 87 (76) 34 89  ROE-摊薄(%) (9.19) 4.41 6.89 9.15 

折旧和摊销 75 58 63 65  资产负债率(%) 58.29 59.74 58.23 55.76 

资本开支 (165) (106) (56) (36)  P/E（现价&最新股本摊薄） (35.90) 71.49 42.66 29.17 

营运资本变动 (16) (70) (35) (29)  P/B（现价） 3.30 3.15 2.94 2.67 

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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