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业务结构持续优化，饲料新项目投产加速增长 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 382 342 633 1,070 1,516 

增长率 yoy（%） 52.6 -10.5 85.1 68.9 41.7 

归母净利润（百万元） 76 26 93 162 236 

增长率 yoy（%） 58.2 -65.7 258.2 74.1 45.7 

ROE（%） 9.8 4.7 11.8 17.4 20.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.82 0.28 1.01 1.75 2.55 

P/E（倍） 40.8 118.8 33.1 19.0 13.1 

P/B（倍） 4.0 4.0 3.5 3.0 2.5 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 5日收盘价 

事件：公司发布 2023 年第一季度报告，2023Q1 公司实现营业收入 5574.68

万元，同比下降 2.39%；实现净利润 531.63 万元，同比增长 26.25%；实现

归母净利润 368.06 万元，同比下降 4.21%。 

工程泥浆处理业务恢复明显，白酒糟发酵饲料增长加速可期。分业务来看，

2023Q1 公司白酒糟生物发酵饲料实现营收 3087.78 万元，同比增长 27.41%，

营收占比提升至 55%左右。进入二季度金沙路德项目投产，白酒糟发酵饲料

产销量有望加速增长；工程泥浆处理服务实现营收 1827.36 万元，同比增长

180.67%，主要受益于基建项目投资建设保持复苏态势；河湖淤泥处理服务

受复杂外部环境持续影响，在运营项目较少，新承接项目处于筹建期，故收

入同比降幅较大。盈利端，2023Q1 公司毛利率为 36.16%（+7.04pct），预

计主要系工程泥浆处理业务在规模效应下毛利率回升；销售费用率、管理费

用率、研发费用率分别为 2.83%（+0.68pct）、16.75%（+3.41pct）、5.00%

（-3.45pct），综合影响下净利率为 9.54%（+2.17pct）。 

从公司白酒糟发酵饲料产能看，金沙路德项目建成投产，全年产能具备支撑。

当前公司已有、待建成白酒糟发酵饲料项目共 5 个，所有项目全面达产后，

公司生物发酵饲料产能将达到 52 万吨/年，酒糟处理能力超 130 万吨/年：1）

古蔺路德（技改完成），年产 7 万吨酱香型白酒糟发酵饲料；2）金沙路德（一

期建成），投资总额 2 亿元，年产 15 万吨（一期产品规模 10 万吨/年，二期

产品规模 5 万吨/年）酱香型白酒糟发酵饲料；3）遵义路德（建设中），投资

总额 1.5 亿元，年产 8 万吨酱香型白酒糟发酵饲料项目；4）永乐路德（建设

中），投资总额 3 亿元，年产 10 万吨酱香型白酒糟发酵饲料项目；5）毫州

路德（建设中），投资总额 2.50 亿元，年产 12 万吨浓香型白酒糟生物发酵饲

料项目。根据公司公告，金沙路德项目（一期）2023 年 1 月已完成主体建设

及设备安装、调试，并顺利完成试生产工作，从试生产成功到全面达产并产

生预期的经济效益尚需一定的时间。金沙路德项目是公司对赤水河沿岸酱香

型白酒核心产区酒糟资源化利用业务的重要布局，该项目的正式建成及运营，

将进一步提升公司盈利能力和市场竞争力。 

从产品价格看：一方面，公司白酒糟发酵饲料价格高于糟粉，体现研发优势

带来的产品溢价，另一方面，价格低于玉米、豆粕等饲料粮，兼具功能性、
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股票信息 
  
行业 电力及公用事业 

2023 年 5 月 5 日收盘价（元） 33.33 

总市值（百万元） 3,078.82 

流通市值（百万元） 2,375.91 

总股本（百万股） 92.37 

流通股本（百万股） 71.28 

近 3 月日均成交额（百万元） 50.42   

股价走势 
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性价比，同时具备随着饲料粮涨价而提价的能力，在豆粕市场价涨跌起伏的

过程中，公司产品七次上调出厂价，从 1500 元/吨至 2200 元/吨。此外，公

司未来有望通过分类、分区、分级策略，以产品结构优化方式提升产品吨价

及盈利水平。公司持续加大研发投入打造“蔺福”系列新产品，较“倍肽德”

产品将显著提高蛋白利用率，功能性和附加值将更加突出。 

投资建议：公司正处在结构转型的关键时期，通过白酒糟生物发酵饲料打造

第二增长曲线，从原料供应、发酵技术到下游客户资源，全方位构筑综合竞

争优势。公司正积极扩产，并实现从酱香型到浓香型酒糟生物饲料化应用的

重大突破，未来随着产能逐渐释放、“分类、分区、分级”的策略下产品升级

提质，白酒糟生物发酵饲料量价齐升仍可期。预计公司 2023-2025 年营业收

入分别为 6.33、10.70、15.16 亿元，归母净利润分别为 0.93、1.62、2.36

亿元，EPS 分别为 1.01、1.75、2.55 元，对应 PE 分别为 33、19、13X，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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 741 768 1110 1884 2453  营业收入 382 342 633 1070 1516 

现金 349 259 443 780 1083  营业成本 239 222 405 681 960 

应收票据及应收账款 263 285 451 695 1015  营业税金及附加 2 2 4 7 9 

其他应收款 12 31 21 86 51  销售费用 6 5 9 13 17 

预付账款 12 14 26 49 53  管理费用 35 41 54 77 99 

存货 26 49 40 142 91  研发费用 16 14 24 35 45 

其他流动资产 78 129 128 133 161  财务费用 -2 -2 7 23 40 

非流动资产 263 429 605 769 890  资产和信用减值损失 -7 -17 -10 -14 -17 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 1 2 3 3 2 

固定资产 180 215 401 568 692  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 59 57 61 67 74  投资净收益 5 5 5 5 5 

其他非流动资产 24 156 142 135 124  资产处置收益 1 1 1 1 1 

资产总计 1005 1197 1715 2654 3342  营业利润 86 51 129 228 337 

流动负债 188 275 655 1388 1805  营业外收入 4 0 3 3 2 

短期借款 34 80 336 818 1212  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 106 139 229 448 463  利润总额 90 50 131 231 339 

其他流动负债 48 57 89 122 129  所得税 10 11 20 35 51 

非流动负债 3 90 116 133 127  净利润 79 39 111 196 288 

长期借款 0 88 113 130 125  少数股东损益 4 13 18 34 52 

其他非流动负债 3 3 3 3 3  归属母公司净利润 76 26 93 162 236 

负债合计 191 366 770 1522 1932  EBITDA 120 81 173 311 458 

少数股东权益 43 56 75 109 161  EPS（元/股） 0.82 0.28 1.01 1.75 2.55 

股本 92 92 92 92 92        

资本公积 471 477 477 477 477  主要财务比率      

留存收益 207 205 296 446 677  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 770 775 869 1023 1249  成长能力      

负债和股东权益 1005 1197 1715 2654 3342  营业收入（%） 52.6 -10.5 85.1 68.9 41.7 

       营业利润（%） 39.7 -41.0 153.7 76.9 47.7 

       归属母公司净利润（%） 58.2 -65.7 258.2 74.1 45.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 37.4 35.2 36.1 36.3 36.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 20.8 11.5 17.6 18.3 19.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 9.8 4.7 11.8 17.4 20.6 

经营活动现金流 45 3 61 90 149  ROIC（%） 9.6 4.0 8.7 10.7 12.2 

净利润 79 39 111 196 288  偿债能力      

折旧摊销 32 34 35 58 80  资产负债率（%） 19.0 30.6 44.9 57.3 57.8 

财务费用 -2 -2 7 23 40  净负债比率（%） -38.4 -10.7 3.9 18.7 21.8 

投资损失 -5 -5 -5 -5 -5  流动比率 3.9 2.8 1.7 1.4 1.4 

营运资金变动 -74 -79 -99 -194 -271  速动比率 3.7 2.5 1.6 1.2 1.3 

其他经营现金流 13 17 11 12 16  营运能力      

投资活动现金流 -113 -213 -180 -230 -188  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.5 0.5 

资本支出 59 149 220 218 203  应收账款周转率 1.8 1.3 1.9 2.0 1.9 

长期投资 -61 -57 0 0 0  应付账款周转率 2.8 2.0 2.4 2.2 2.3 

其他投资现金流 7 -6 40 -11 14  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -6 109 23 6 -57  每股收益（最新摊薄） 0.82 0.28 1.01 1.75 2.55 

短期借款 14 46 256 482 394  每股经营现金流（最新摊薄） 0.49 0.04 0.66 0.97 1.61 

长期借款 0 88 25 18 -6  每股净资产（最新摊薄） 8.34 8.39 9.39 11.02 13.41 

普通股增加 0 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 5 6 0 0 0  P/E 40.8 118.8 33.1 19.0 13.1 

其他筹资现金流 -25 -32 -258 -493 -446  P/B 4.0 4.0 3.5 3.0 2.5 

现金净增加额 -74 -101 -96 -134 -97  EV/EBITDA 22.8 36.0 17.9 10.6 7.5  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 5日收盘价 
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