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股价表现 — A 股 
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一拖股份-A 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 - (12) - - 
相对新华富时 A50 指数  - (9) - - 
  
发行股数 (百万) 995.9 
流通股 (%) 40.4 
流通股市值 (人民币 百万) 2,455.9 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 329 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  中国一拖集团有限公司 44.57 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 9 月 17 日收市价为标准 
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一拖股份 
领先的农用拖拉机制造商 

公司是我国“一五”期间建设的 156 个重点项目之一，多年来一直专注于
农用拖拉机的开发、生产与销售，目前是我国规模最大的拖拉机生产企业之
一。主导产品包括大、中、小系列轮式拖拉机和履带式拖拉机，以及非道路
用柴油机等，其中拖拉机产品谱系覆盖 17-380 马力，为国内最广。公司 2011
年营业收入 113 亿元，同比增长 10.35%，2008 至 2011 年收入复合增长率
为 11.1%，增速保持平稳。 

主要发现 

 公司 2011 年营业收入 113 亿元，同比增长 10.35%，2008 至 2011 年收入
复合增长率为 11.1%，增速保持平稳。 

 农业机械为公司的主营业务，占营业收入比例从 2008 年的 69.8%上升至
2011 年的 78.5%。柴油机及燃油喷射系统占比也在逐年提升，从 2008 年
的 12.5%上升至 2011 年的 17.6%。公司的叉车及矿用卡车业务主要由下
属子公司开展。 

 2011 年公司生产的拖拉机折合标准台 41.72 万台，国内市场占有率为
22.49%，名列行业第一。其中，代表拖拉机先进技术的大功率轮式拖拉机
市场占有率从 2010 年的 34.83%上升至 2011 年的 35.36%，国内排名仍然第
一。 

 受国家农机补贴政策影响，09 年全国拖拉机增长特别高，当时农户预期政
策一年就结束，因此出现购机狂潮。现在回归理性，今年以来增速回调。
同时今年补贴政策变为全额购机，农民需要有接受的过程。同时今年补贴
下来的晚，也对需求造成了压制。三个因素一起导致了今年上半年公司增
速放缓。 

主要风险 

 农机补贴政策变化带来的风险。 

估值 

 公司主要下游为农业生产耕作环节，将直接受益于我国政府对农机产品
的购置补贴。同时大轮拖的市场正逐渐被打开，公司优势将有所体现，
在激烈的竞争中保持市场份额。我们预计 2012 年每股收益 0.46 元，对应
2012 年 A 股 16.5 倍市盈率，H 股 10.6 倍市盈率。 

 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 10,266  11,329  12,101  13,160  14,334  
  变动 (%) 10  10  7  9  9  
净利润 (人民币 百万) 543  411  457  494  546  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.545  0.413  0.459  0.496  0.548  
   变动 (%) 115  (24) 11  8  11  
市场预期每股收益 (人民币)   0.48 0.56 0.65 
全面摊薄市盈率(倍) 13.9  18.4  16.5  15.3  13.8  
每股现金流量 (人民币) 0.642  0.548  0.331  0.687  0.768  
价格/每股现金流量 (倍) 11.8  13.8  22.9  11.1  9.9  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 10.8  10.2  11.4  9.8  8.1  
每股股息 (人民币) 0.036  0.036  0.115  0.124  0.137  
股息率 (%) 0.5  0.5  1.5  1.6  1.8  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — H 股 
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一拖股份-H "恒生中国企业指数"

成交额 (港币 百万)港币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (15) (0) (6.0) 6.6  
相对恒生中国企业指数  (12) 0  (6.4) 11.2  
  
发行股数 (百万) 995.9 
流通股 (%) 40.4 
流通股市值 (港币 百万) 2,455.9 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 18 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  中国一拖集团有限公司 44.57 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 9 月 17 日收市价为标准 

 

投资摘要 — H 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 10,266  11,329  12,101  13,160  14,334  
  变动 (%) 10  10  7  9  9  
净利润 (人民币 百万) 543  411  457  494  546  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.545  0.413  0.459  0.496  0.548  
   变动 (%) 115  (24) 11  8  11  
市场预期每股收益 (人民币)   0.48 0.56 0.65 
全面摊薄市盈率(倍) 9.0  11.8  10.6  9.9  8.9  
每股现金流量 (人民币) 0.642  0.548  0.331  0.687  0.768  
价格/每股现金流量 (倍) 9.5  11.1  18.4  8.9  8.0  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 10.8  10.2  11.4  9.8  8.1  
每股股息 (人民币) 0.036  0.036  0.115  0.124  0.137  
股息率 (%) 0.5  0.5  1.5  1.6  1.8  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

公司简介及业务构成 

公司是我国“一五”期间建设的 156 个重点项目之一，多年来一直专注于农
用拖拉机的开发、生产与销售，目前是我国规模最大的拖拉机生产企业之一。
主导产品包括大、中、小系列轮式拖拉机和履带式拖拉机，以及非道路用柴
油机等，其中拖拉机产品谱系覆盖 17-380 马力，为国内最广。 

 

图表 1.公司股权结构 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

公司 2011 年营业收入 113 亿元，同比增长 10.35%，2008 至 2011 年收入复合增
长率为 11.1%，增速保持平稳。公司主要产品可分为三类，分别为轮式拖拉
机及履带拖拉机等农业机械、柴油机及燃油喷射系统、矿用卡车及叉车等非
农业机械。农业机械为公司的主营业务，占营业收入比例从 2008 年的 69.8%

上升至 2011 年的 78.5%。柴油机及燃油喷射系统占比也在逐年提升，从 2008

年的 12.5%上升至 2011 年的 17.6%。公司的叉车及矿用卡车业务主要由下属
子公司开展。可以看出公司业务以拖拉机和柴油机为主，重点突出。 

 



 

2012 年 9 月 18 日 一拖股份 4 

图表 2.公司营业收入及增速保持平稳 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 

 
图表 3.公司各业务占比 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

公司拖拉机业务处于领先地位 

拖拉机按动力机构可以分为轮式拖拉机和履带拖拉机。轮式拖拉机按马力大
小分为三种类型，在 25 马力以下的是小轮拖，25-70 马力的为中轮拖，70 马力
以上的为大轮拖。而履带式拖拉机的马力都在 70 以上。相对来说大马力拖拉
机对技术要求更高，代表了行业的发展方向。 

2011 年公司生产的拖拉机折合标准台 41.72 万台，国内市场占有率为 22.49%，
名列行业第一。其中，代表拖拉机先进技术的大功率轮式拖拉机，2010 年公
司生产 4.39 万台，市场占有率为 34.83%，国内排名第一；2011 年公司生产 4.76

万台，市场占有率为 35.36%，国内排名第一。近几年公司履带式拖拉机在国
内市场占有率均超过 90%。 

图表 4.公司各业务市场地位 

 2009 年 2010 年 2011 年 
 排名 占有率% 排名 占有率% 排名 占有率% 
大轮拖 1 35 1 35 1 35 
中轮拖 4 12 4 13 3 15 
小轮拖 2 15 2 11 3 12 
履拖 1 94 1 96 1 96 
农用柴油机 1 60 1 61 1 62 

资料来源：公司资料、中银国际研究 
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柴油机产量 60%用于对外销售 

柴油机与燃油喷射板块主要为农业机械产品提供配套，农业机械行业的发展
带动了柴油机及燃油喷射板块的增长。同时也会配套一些轻卡及小型工程机
械。近年来柴油机与燃油喷射下游客户的拓展取得了积极效果，这也促进了
该板块的增长。从产量来说，40%的柴油机配给公司自己的拖拉机，60%用于
对外销售。公司拥有达到国际先进水平的农用柴油机制造和研发技术，55 马
力以上拖拉机和自走式收割机配套用柴油机业务在国内排名领先，市场占有
率约为 60%。 

公司柴油机业务主要有三个子公司开展，一拖洛阳柴油机公司主要为自产拖
拉机配套，以 180 马力以上的柴油机为主，洛阳动力公司主要是配给自产的中
轮拖，姜堰动力会配给自己的一部分中轮拖，还会对外配套轻卡等。 

 

公司毛利率平稳增长 

近几年公司主营业务毛利保持稳定增长，毛利率整体维持在 14%左右。其中
2011 年主营业务毛利率较 2010 年下降了 1.23 个百分点，主要原因系：一是 2010

年第四季度至 2011 年上半年，原材料、能源价格持续高位运行，人工成本不
断增加，公司营业成本上升；二是为提升大马力轮式拖拉机在部分地区的影
响力，公司 2011 年上半年对局部弱势地区出台了促销政策；三是产品销售结
构变化的影响：2011 年，公司中轮拖的销量较 2010 年增幅为 38.61%，远高于
大轮拖增幅，但由于中轮拖的毛利率低于大轮拖，产品结构的变化拉低了公
司的综合毛利率。预计未来公司毛利率将继续保持稳定增长。  

 

图表 5.公司分业务毛利率情况 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 
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图表 6.公司农业机械板块各产品毛利率变化 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

大型拖拉机是未来发展的方向 

大轮拖在拖拉机保有量中的占比正在逐步提高，主要由于一是农村购买力提
升，可以负担价格较为昂贵的大轮拖，2011 年我国农村居民人均收入 6,977 元，
同比增长 17.88%，2001 年至 2011 年农村居民人均收入复合增长率为 11.4%。农
民收入的快速增长带动农机购买力的提升，对于更省时省力的大马力拖拉机
的需求形成利好。二是集约化生产的推广，随着土地流转的开放，大规模机
械化耕种成为现实，专业的农机合作社和机耕队需要更为先进、效率更高的
大轮拖，新的需求点带动大轮拖的需求增长。三是深耕深松等农业新技术的
推广需要配套大马力拖拉机才能实现。 

2006 至 2011 年我国大中型拖拉机年复合增长率为 15%，小型拖拉机仅为 4%。
由于历史原因小型拖拉机现在存量上仍处于绝对优势地位，但增速明显放慢。
主要由于小型拖拉机有逐渐被大中型拖拉机替代的趋势。随着购买力的提升，
一些更新需求会把小轮拖更换为大中轮拖。 

 

图表 7.我国农村居民人均收入逐年走高 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 
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图表 8.大中型拖拉机复合增长率为 15%  图表 9.小型拖拉机复合增长率为 4% 
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资料来源：公司资料、中银国际研究  资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

农机补贴是影响农业机械需求的重要因素 

国家的政策支持是影响我国农机行业发展的主要因素之一，尤其是近几年来
大幅增长的农机购置补贴，该补贴资金的规模从 2004 年的 0.7 亿元上升到 2011

年的 175 亿元，补贴机型从 2005 年 6 大类 18 个品种扩大到 12 大类 46 个品种，
基本覆盖了农林牧渔业生产的主要机械设备；补贴范围从 2004 年的局部区县
扩大到 2009 年全国所有的农牧业县（场），农机行业销售收入也因此出现了
较大幅度的增长。2012 年预计中央政府农机补贴额度在 200 亿元左右，未来也
将保持在较高水平。 

从农民的消费角度来看，单台农业机械最高的补贴额度可以到农机售价的 30%

左右，对于农机消费来说有很强的刺激作用。同时农机政策的变化也牵动着
农机市场的情绪。政府在 2009 年大幅提高农机补贴水平并将补贴范围扩大至
全国所有地区，当时作为消费者判断这样的政策机会未来不会再有了，所以
纷纷购机，导致当年拖拉机行业销量大幅提升。到近几年消费者的购买意愿
回归理性，不会再有爆发式的需求增长，根据实际需求购置新机的居多。今
年补贴操作政策进一步调整，要求农民全额购机，再将补贴款打给农户。这
一政策的微调让农户不适应，影响上半年农机产品的销售。可见，农机补贴
是影响农业机械需求的重要因素。 

图表 10.中央政府农机补贴力度逐年加大 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 
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受益于集团资产整合，打造农机航母 

公司的大股东一拖集团是国机集团重要的子公司，国机集团从做贸易起家，
逐步吸收福马集团、一拖集团等，完善了制造体系。未来国机集团层面将对
下属子公司分类管理，拥有“A+H”融资平台的公司将是整合农业机械业务的
主体。短期内一拖集团将把零部件业务交给公司，长期来看，国机集团旗下
的洛阳中收等专注于自走式收获机械的公司也将与公司整合。届时公司将具
有包括动力机械及零部件，自走式收获机械，柴油机等关键业务，形成农业
机械领域的航空母舰。 

 

估值 

公司主要下游为农业生产耕作环节，将直接受益于我国政府对农机产品的购
置补贴。同时大轮拖的市场正逐渐被打开，公司优势将有所体现，在激烈的
竞争中保持市场份额。我们预计 2012 年每股收益 0.46 元，对应 2012 年 A 股 16.5

倍市盈率，H 股 10.6 倍市盈率。 
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