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[table_main] 公司点评报告模板 
白酒糟饲料量价齐升，高附加值产品有

望提升盈利空间 

 路德环境 (688156.SH) 

推荐  维持评级 
核心观点：   

⚫ 事件: 路德环境发布 22 年报和 23 年一季报，公司 22 年实现营收

3.42 亿元，同比下降 10.4%；实现归母净利润 2593 万元，同比下

降 65.7%。23Q1 实现营收 5575 万元，同比下降 2.4%；实现归母净

利润 368 亿元，同比下降 4.2%。22 年公司加权平均 ROE为 3.35%，

同比减少 6.89pct。 

⚫ 盈利能力保持稳定，河湖淤泥业务拖累业绩。22 年公司毛利率

为 37.32%，同比增加 1.03pct；期间费用率为 16.91%，同比增加

2.40pct。22 年公司河湖淤泥处理业务收入、毛利下降幅度较大，

应收账款付款延迟，回款较慢，导致减值计提大幅增加。此外，公

司业务扩张带来费用增加，加之新增的固定资产投资导致折旧增加

压制了盈利空间。 

⚫ 白酒糟饲料量价齐升，带动板块业绩高速增长。22 年公司白酒

糟生物发酵饲料业务实现营业收入 1.58 亿元，同比增长 39%，占

总收入 46%。2022 年公司白酒糟生物发酵饲料销量为 7.31 万吨，

同比增长 27%；销售均价为 2168 元/吨，同比提升 90 元/吨，公司

产品量价齐升带动板块业绩增长。23Q1 公司白酒糟饲料业务实现

产品销量 1.47 万吨，同比增长 21%；实现销售收入 3088 万元，同

比增长 27%。随着重点项目金沙路德一期（10 万吨/年）在今年 4

月初正式投产，公司全年白酒糟饲料销量有望达到 17 万吨，板块

业务有望维持高速增长。 

目前公司在手产能规划已达 52 万吨/年（40 万吨酱香+12 万吨浓

香），白酒糟处理量达 136 万吨/年。古蔺路德和金沙路德一期已

经正式投产，遵义路德（8 万吨/年酱香）和亳州路德（12 万吨/

年浓香）正在筹建。预计 2023-2025 年，公司白酒糟饲料产量分别

为 17 万吨、35 万吨、50 万吨，对比当前依然有较大提升空间。 

⚫ 打造高附加值产品，提升盈利空间。公司在白酒糟资源化利用的

基础上，进一步扩展到酒企其他发酵底物的高附加值再利用，以此

打造出“蔺福”系列新产品。“蔺福”较“倍肽德”产品增加了有

机酸、糖类指标，显著提高了蛋白利用率，而粗纤维、粗灰分等均

有一定程度的降低，整体营养成分和饲用价值进一步提升，功能性

更加突出。公司目前在赤水河沿岸酱香型白酒核心产区已具备生产

“蔺福”生物发酵饲料的能力，目前已开始试销售。高附加值产品

有望进一步提升公司盈利空间。 

⚫ 股权激励彰显公司发展信心。23 年 4 月公司发布限制性股票激励

计划，拟向 54 名激励对象共计授予 150 万股限制性股票。通过计

算，本次激励计划 23-25 年对应收入目标分别为 6.16/7.70/10.09

亿元，净利润为 0.82/0.96/1.51，业务目标为新增两个发酵饲料

项目/发酵饲料销量不低于 35 万吨/发酵饲料销量不低于 50 万吨。

高增长目标彰显公司对未来高速发展的信心。 
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市场数据 2023-04-28 

A 股收盘价(元) 33.60 

A 股一年内最高价(元) 40.86 

A 股一年内最低价(元) 14.64 

上证指数 3,323.27 

市盈率 120.47 

总股本（万股） 9,237.38 

实际流通 A 股(万股) 7,132.44 

限售的流通 A 股(万股) 2,104.94 

流通 A 股市值(亿元) 23.96 

   

相对上证指数表现      2023-04-28 

 

资料来源：iFinD,中国银河证券研究院 
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投资建议：预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 1.00/1.39/1.99

亿元，对应 EPS 分别为 1.08/1.51/2.15 元/股，对应 PE 分别为

31x/22x/16x，维持“推荐”评级。 

风险提示：酒糟饲料产能释放不及预期的风险；酒糟原材料价格上涨

的风险；酒糟资源化产品价格下滑的风险；传统环保业务业绩下滑的风

险；行业竞争加剧的风险。 

附录： 

1.盈利预测 

表 1.路德环境盈利预测 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 342.08 655.74 1171.52 1618.77 

收入增长率 -10.45% 91.69% 78.66% 38.18% 

归母净利润（百万元） 25.93 99.71 139.37 198.81 

利润增速 -65.68% 284.59% 39.77% 42.65% 

毛利率 35.17% 33.76% 33.10% 32.82% 

摊薄 EPS（元） 0.28 1.08 1.51 2.15 

PE 119.72  31.13  22.27  15.61  

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

2.公司经营情况 

图 1：2018-2023Q1 路德环境营业收入  图 2：2018-2023Q1 路德环境归母净利润 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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图 3：2018-2023Q1 路德环境毛利率与净利率  图 4：2018-2023Q1 路德环境费用率 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

图 5：2018-2023Q1 路德环境经营活动现金流  图 6：2018-2022 路德环境主营业务收入占比 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

表 2.2021-2023Q1 分季度路德环境营收和净利润情况 

 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 

营业收入/亿元 0.49 0.98 0.88 1.46 0.57 0.93 0.79 1.12 0.56 

营业收入同比增长率 191.10% 51.89% 28.51% 45.95% 15.41% -5.05% -10.02% -23.13% -2.39% 

归母净利润/亿元 0.08 0.22 0.15 0.30 0.04 0.15 0.05 0.03 0.04 

归母净利润同比增长率 192.42% 84.62% -21.34% 17.03% -54.18% -34.39% -67.99% -91.07% -4.21% 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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公司财务预测表（百万元） 

 

     

[table_money] 

资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 767.69  965.62  1300.84  1643.29  营业收入 342.08  655.74  1171.52  1618.77  

现金 259.40  213.24  -19.40  170.06  营业成本 221.77  434.33  783.78  1087.41  

应收账款 272.24  456.35  845.34  953.29  营业税金及附加 2.28  4.15  7.20  10.18  

其它应收款 31.21  39.57  85.32  93.65  营业费用 5.06  10.36  17.98  24.94  

预付账款 14.09  25.72  46.58  65.29  管理费用 41.22  65.57  140.58  178.06  

存货 49.31  59.49  148.99  148.06  财务费用 -1.96  -4.96  -2.69  5.26  

其他 141.43  171.25  194.01  212.95  资产减值损失 -2.18  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 428.84  533.17  651.91  760.99  公允价值变动收益 0.21  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 5.08  8.35  15.79  21.78  

固定资产 215.46  231.40  247.77  261.02  营业利润 50.85  133.90  188.84  273.47  

无形资产 57.00  66.85  76.59  84.44  营业外收入 0.01  0.00  0.00  0.00  

其他 156.37  234.92  327.54  415.53  营业外支出 0.98  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1196.53  1498.79  1952.75  2404.28  利润总额 49.88  133.90  188.84  273.47  

流动负债 275.33  466.81  765.92  994.07  所得税 10.67  23.11  33.99  50.09  

短期借款 80.10  107.86  139.50  172.31  净利润 39.21  110.79  154.85  223.38  

应付账款 119.76  242.18  434.52  568.32  少数股东损益 13.28  11.08  15.49  24.57  

其他 75.48  116.76  191.91  253.44  归属母公司净利润 25.93  99.71  139.37  198.81  

非流动负债 90.24  90.24  90.24  90.24  EBITDA 108.89  147.63  201.18  288.08  

长期借款 87.50  87.50  87.50  87.50  EPS（元） 0.28  1.08  1.51  2.15  

其他 2.74  2.74  2.74  2.74       

负债合计 365.58  557.05  856.16  1084.31  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 56.28  67.36  82.85  107.42  营业收入 -10.45% 91.69% 78.66% 38.18% 

归属母公司股东权益 774.67  874.38  1013.74  1212.55  营业利润 -40.96% 163.31% 41.04% 44.81% 

负债和股东权益 1196.53  1498.79  1952.75  2404.28  归属母公司净利润 -65.68% 284.59% 39.77% 42.65% 

     毛利率 35.17% 33.76% 33.10% 32.82% 

现金流量表 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 7.58% 15.21% 11.90% 12.28% 

经营活动现金流 3.49  51.92  -126.79  279.74  ROE 3.35% 11.40% 13.75% 16.40% 

净利润 39.21  110.79  154.85  223.38  ROIC 5.93% 8.67% 10.55% 13.19% 

折旧摊销 33.57  28.53  30.82  33.05  资产负债率 30.55% 37.17% 43.84% 45.10% 

财务费用 2.42  2.82  3.71  4.68  净负债比率 43.99% 59.15% 78.08% 82.15% 

投资损失 -5.08  -8.35  -15.79  -21.78  流动比率 2.79  2.07  1.70  1.65  

营运资金变动 -79.40  -80.38  -300.38  42.34  速动比率 2.51  1.83  1.40  1.40  

其它 12.77  -1.49  0.00  -1.92  总资产周转率 0.29  0.44  0.60  0.67  

投资活动现金流 -212.81  -123.03  -133.77  -118.43  应收帐款周转率 1.26  1.44  1.39  1.70  

资本支出 -147.33  -131.37  -149.57  -140.21  应付帐款周转率 2.86  2.71  2.70  2.85  

长期投资 -55.29  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.28  1.08  1.51  2.15  

其他 -10.19  8.35  15.79  21.78  每股经营现金 0.04  0.56  -1.37  3.03  

筹资活动现金流 108.72  24.95  27.92  28.14  每股净资产 8.39  9.47  10.97  13.13  

短期借款 46.44  27.76  31.63  32.81  P/E 119.72  31.13  22.27  15.61  

长期借款 87.50  0.00  0.00  0.00  P/B 4.01  3.55  3.06  2.56  

其他 -25.23  -2.82  -3.71  -4.68  EV/EBITDA 24.57  20.90  16.65  11.09  

现金净增加额 -100.60  -46.16  -232.64  189.45  P/S 9.07  4.73  2.65  1.92  

          数据来源：iFinD，银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陶贻功，环保公用行业首席分析师，毕业于中国矿业大学（北京），超过 10 年行业研究经验，长期从事环保公用及产业链上

下游研究工作。曾就职于民生证券、太平洋证券，2022 年 1月加入中国银河证券。 
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行业评级体系 
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推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 
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中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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