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公司研究 新股研究 建议询价区间： 6.11-7.99 元 

中国拖拉机行业龙头，将受益于大型化趋势 

——一拖股份(601038)新股研究 

核心观点  

1、行业综合竞争力领先者。公司是中国最大的拖拉机制造商，收入
规模排 2011 年中国农机行业第二，属于国机集团农机板块的核心资
产，而集团实力雄厚。去年公司拖拉机板块收入 98.6亿元(YOY12.3%)，
在大功率轮式拖拉机领域占有率第一(35.4%，与福田雷沃相当)，在中
小型拖拉机领域处于优势位臵。 

2、拖拉机行业增长平衡。拖拉机行业是农业机械最大的子版块，2010

年总产值为 405 亿元，大约占农机总产值 15%。总体来看，拖拉机行
业已较为成熟，过去 5 年的 CAGR 为~11%，行业未来几年的驱动因
素主要是：1）农业机械化推进，耕收机械普及率提高；2）中央财政
补贴杠杆作用仍将持续（今年预计补贴 200 亿元）；3）更新和产品结
构升级(大约 2000 万的存量小四轮将部分被替代)；4）出口市场。今
年 1-5 月，拖拉机行业产值 411 亿元(YOY -0.8%)，下半年中央财政仍
有近 100 亿元的补贴额度，但部分省份补贴模式的调整对需求有影响。 

3、拖拉机大型化驱动公司成长。公司在中大型拖拉机领域具有优势，
而行业的大型化趋势比较明确，今年前 5 月 100hp 以上拖拉机销量大
幅增长 61.5%(共 23541 台)，而其他产品均出现下滑。过去几年，小轮
拖年产量已经下降到 35-40 万台，而中轮拖上升至~25 万台，大轮拖
上升至~14 万台，但发达国家以 40hp 产品为主，中国拖拉机大型化将
推进。在该领域，公司的主要对手为福田雷沃和外资品牌，市场格局
比较稳定，因此整体盈利情况将有所增强。 

4、募投项目将改善产能约束。公司的中大型拖拉机产能明显不足，
去年利用率均超过 100%，已对公司成长产生制约。公司计划投资 17.7

亿元(其中募资 11.5 亿元)，实施大型拖拉机、柴油机等 4 个项目，将
形成 4 万台农用柴油机、3000 台大型拖拉机、1000 台大型拖拉机零部
件的产能以及燃油喷射系统的改造扩产。 

我们认为合理股价为 6.11-7.99 元。我们预计 2012-2014 年，公司的
EPS 分别为 0.47 元、0.53 元和 0.59 元，考虑到拖拉机大型化趋势持续，
以及承诺今年注入 3 家集团配套公司资产带来的利润增厚预期（去年
净利润 1 亿元左右，但暂不计入我们的盈利预测之中），我们认为公司
的合理股价在 6.11-7.99 元，对应于 2012 年的 PE 中值为 13-17X，中
值为 15X。 

风险提示：1）行业竞争恶化；2）农机补贴模式变化可能影响需求；

3）资产注入不达预期。 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 99590 

流通A股(万股) 40199 

总市值(亿元) 0 

总资产(亿元) 91.7 

每股净资产(元) 3.34 

建议询价区间(元) 6.11-7.99 元 

 

 

 

 

 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 11328.5  12437.6  13695.2  15095.7  

同比增速(%) 10.8 9.8 10.1 10.2 

归母净利润(百万) 410.8  464.4  526.3  586.5  

同比增速(%) -24.3 13.0 13.3 11.4 

EPS(元) 0.41  0.47  0.53  0.59  
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附录：财务预测表 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 5332.0  5714.6  6593.2  7385.0   营业收入 11328.5  12437.6  13695.2  15095.7  

现金 1512.4  2210.8  1829.5  3075.9   营业成本 9755.6  10749.9  11824.1  13023.4  

应收账款 852.7  653.5  1007.4  836.3  营业税金及附加 22.8  19.7  24.6  25.5  

其它应收款 132.6  183.3  144.7  213.0  营业费用 337.3  401.9  425.2  478.3  

预付账款 107.8  540.1  153.7  592.7  管理费用 677.2  740.0  816.2  883.1  

存货 1110.6  1732.7  1383.3  2033.8  财务费用 49.5  27.4  27.9  41.5  

其他 1615.9  394.2  2074.5  633.4  资产减值损失 -2.4  0.0  0.0  0.0  

非流动资产 3835.8  3286.9  3346.7  3398.9  公允价值变动收益 -11.8  2.0  2.5  2.5  

长期投资 116.7  117.1  117.4  117.8  投资净收益 59.3  70.4  70.4  75.4  

固定资产 1367.3  1493.3  1594.4  1674.2  营业利润 515.9  571.0  649.9  721.7  

无形资产 766.9  773.5  789.4  811.2  营业外收入 23.0  30.0  31.0  35.0  

其他 1584.9  903.1  845.5  795.8  营业外支出 2.9  2.8  2.8  2.8  

资产总计 9167.8  9001.4  9939.9  10784.0  利润总额 536.0  598.2  678.1  753.9  

流动负债 5076.6  3971.6  4442.0  4725.4  所得税 78.5  82.7  96.6  105.8  

短期借款 965.5  650.6  856.9  736.8  净利润 457.5  515.4  581.6  648.1  

应付账款 1608.2  1698.2  1969.8  2072.6  少数股东损益 46.7  51.0  55.2  61.6  

其他 2502.9  1622.8  1615.3  1915.9   归属母公司净利润 410.8  464.4  526.3  586.5  

非流动负债 315.6  284.5  252.5  217.9   EBITDA 560.8  813.4  906.6  1031.8  

长期借款 186.0  152.3  120.4  86.1  EPS（元） 0.41  0.47  0.53  0.59  

  其他 129.6  132.3  132.1  131.7       

负债合计 5392.2  4256.1  4694.5  4943.2  主要财务比率     

少数股东权益 452.1  503.1  558.4  619.9   2011 2012E 2013E 2014E 

   股本 845.9  995.9  995.9  995.9  成长能力     

资本公积金 1444.9  2359.9  2359.9  2359.9  营业收入 10.8% 9.8% 10.1% 10.2% 

留存收益 1032.7  1497.1  1941.8  2475.6  营业利润 -16.9% 10.7% 13.8% 11.0% 

归属母公司股东权益 3323.5  4852.9  5297.7  5831.5  归属母公司净利润 -24.3% 13.0% 13.3% 11.4% 

负债和股东权益 9167.8  9612.1  10550.6  11394.6  获利能力     

     毛利率 13.9% 13.6% 13.7% 13.7% 

现金流量表     净利率 4.0% 4.1% 4.2% 4.3% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 12.1% 9.6% 9.9% 10.0% 

经营活动现金流 893.3  215.1  -227.5  1715.8  ROIC 10.4% 9.1% 9.1% 9.8% 

净利润 457.5  515.4  581.6  648.1  偿债能力     

折旧摊销 0.0  197.8  227.9  259.1  资产负债率 58.8% 47.3% 47.2% 45.8% 

财务费用 49.5  27.4  27.9  41.5  净负债比率 21.4% 19.8% 21.7% 17.5% 

投资损失 -59.3  -70.4  -70.4  -75.4  流动比率 1.05  1.44  1.48  1.56  

营运资金变动 479.1  -457.3  -993.3  846.3  速动比率 0.83  1.00  1.17  1.13  

其它 -33.4  2.1  -1.3  -3.8  营运能力     

投资活动现金流 -464.8  -237.8  -220.0  -222.4  总资产周转率 1.29  1.37  1.45  1.46  

资本支出 790.6  39.0  54.9  57.9  应收帐款周转率 15.75  16.52  16.49  16.38  

长期投资 1.4  -0.3  -0.3  -0.3  应付帐款周转率 6.31  6.50  6.45  6.44  

其他 327.2  -199.1  -165.4  -164.9  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -153.9  721.1  -72.6  -108.1  每股收益 0.41  0.47  0.53  0.59  

短期借款 539.7  -314.8  67.5  18.7  每股经营现金 0.90  0.22  -0.23  1.72  

长期借款 -414.0  -33.7  -31.8  -34.3  每股净资产 4.46  5.38  5.88  6.48  

普通股增加 0 150 0 0 估值比率     

资本公积增加 -160 895 0 0 P/E     

其他 -279.7  1069.7  -108.2  -92.6  P/B     

现金净增加额 274.6  698.4  -520.1  1385.2  EV/EBITDA     

资料来源：公司报表、国都证券
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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