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一拖股份 601038 推荐

受益农业机械化和大型化的拖拉机行业龙头 
 

近期我们到公司进行了实地调研，与管理层就行业政策、行业与公司的发展现状和

未来展望进行了深入交流。 

投资要点： 
 公司为国内拖拉机行业龙头。公司为国内最大、技术水平最高的的专

业农用拖拉机生产企业，2011 年大、中、小轮拖占公司营业收入分别

为 42%、13%和 6%，市场份额分别达到 35%、15%和 12%。 

 受益农业机械化和大型化，业绩稳定增长可期。（1）目前我国农业机

械化率不到 60%，仍处于较低水平。受益劳动力成本上升、农机补贴

和土地流转等正面因素推动，未来 10 年我国农机行业将处于黄金发展

期；作为农田作业动力机械的拖拉机将直接受益。（2）从内部结构来

看，小轮拖保有量已相当大且绝大部分地区已停止补贴，而大中拖由

于发展相对滞后、且受机械大型化推动和国家加大补贴；大中拖替代

小轮拖需求足。我们预计公司未来三年大中拖复合增速为 10%-15%。

 国机集团优质农机资产注入或是中长期看点。集团旗下的水稻插秧机

（机值率为 26%）和玉米收获机（机收率为 40%）受益所处行业机械

化水平低、成长空间大。作为集团唯一的农机上市平台，农机优质资

产注入可以期待；而一旦这些资产以合理价格注入上市公司，公司长

期成长空间将被打开、盈利能力将显著增强。 

 首次给予“推荐”的投资评级。预计公司 12-14 年营业收入分别为

107.10、117.86 和 132.05 亿元，对应 EPS 分别为 0.37、0.43 和 0.48

元。目前公司股价对应 PE 分别为 27.3、23.4 和 20.7X，估值相对合

理；但考虑公司是农机主题投资的稀缺标的，建议逢低介入。 

 

风险提示： 

 原材料价格大幅上涨和行业竞争加剧导致毛利率下降、行业政策变动 

主要财务指标 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 11263 10710 11786 13205

收入同比(%) 10% -5% 10% 12%

归属母公司净利润 411 383 446 503

净利润同比(%) -24% -7% 17% 13%

毛利率(%) 13.4% 13.7% 14.0% 14.0%

ROE(%) 12.4% 8.5% 9.2% 9.7%

每股收益(元) 0.41 0.38 0.45 0.51

P/E 25.38 27.26 23.38 20.72

P/B 3.14 2.32 2.16 2.00

EV/EBITDA 14 14 13 12

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司为国内拖拉机行业龙头企业 

一拖股份是我国“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、技术最先进、

综合实力最强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。 

不考虑分部抵消，2011 年大、中、小轮拖营业收入占比分别为 42%、13%

和 6%，毛利占比预计为 54%、7%和 2%。从趋势上看，大中拖占比逐步提高，

自 2008 年 33%提高到 2011 年 56%；小轮拖则持续萎缩，自 2008 年 12%减

少到 2011 年 6%。 

毛利率方面，公司农业机械毛利率近几年稳定在 11%的水平。由于大轮拖

技术要求较高、规模化生产企业较少，行业集中度较高，公司大轮拖毛利率预

计在 17%左右，大幅高于整体水平。中轮拖和小轮拖由于技术要求相对较低且

竞争激烈，毛利率分别仅为 7%和 4%。 

图 1：近四年公司营业收入构成（不考虑分部抵消） 图 2：公司主要产品毛利率情况（2012H1）1 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 

二、受益农业机械化和大型化，公司营收稳定增长可期 

中国人口红利的结束伴随着劳动力成本的持续快速提升，我国农村劳动力

的供给格局正在由“无限供给”向“供给短缺”转变。据相关统计，人工成本

占粮食生产成本高达 40%。农村劳动力短缺背景下的劳动力成本上升催生了

农业机械化需求。而农机购置补贴和土地流转等国家政策加快了这一需求的释

放。 

                                                        
1 大、中、小轮拖为估计毛利率 
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图 3：全国玉米生产成本构成 图 4：历年中央农机购置补贴 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 

自 2004 年我国开始农机补贴起，农业机械化率快速提升，2011 年综合机

械化率达到 54.5%。但与我国一样属典型的人多地少国家-日本和韩国相比，

我国农业机械化水平仍然显著偏低（日本和韩国农业机械化水平基本达到

100%），未来提升空间仍较大。未来 10 年我国农机行业将处于黄金发展期；

作为农田作业动力机械的拖拉机将直接受益。 

图 5：我国农业机械化水平 
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资料来源：农机流通协会、中投证券研究总部 

从拖拉机行业内部结构来看，小轮拖保有量已相当大且绝大部分地区已停

止补贴（仅云贵川等大中拖不适宜的地区仍有补贴），小轮拖近几年产销逐步

萎缩；而大中拖由于发展相对滞后、且受机械大型化推动和国家加大补贴；大

中拖替代小轮拖需求足。历年国内轮拖产量和公司销量数据也充分反映了这一

点。 
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图 6：2004-2010 年国内大、中、小轮拖产量（单位：台） 

资料来源：公司招股说明书、中投证券研究总部 

表 1：一拖分马力段销量比较 

马力段 2012  2011  同比  

>100  2.1  1.1  90.91% 

70-100  2.1  3.7  -43.24% 

50-70  0.6  0.8  -25.00% 

25-50  3.5  2.7  29.63% 

<25  2.7  4.6  -41.30% 

                   资料来源：公司资料、中投证券研究总部 

公司在大中拖行业龙头地位稳固，我们预计公司大中拖未来三年有望保持

10%-15%的复合增速。且公司营业收入主要来自于大中拖，业绩稳定增长可

期。 

图 7：2011 年公司营业收入构成 图 8：2011 年公司毛利构成 
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资料来源：公司资料，中投证券研究总部 
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图 9：2011 年国内大轮拖市场格局 图 10：2011 年国内中轮拖市场格局 
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资料来源：公司资料，中投证券研究总部 

三、国机集团优质农机资产注入是中长期看点 

作为国机集团农机领域唯一的上市平台，集团内部优质资产未来注入一拖

股份是大概率事件；我们看好集团下面的玉米收获机（洛阳中收）和水稻插秧

机（一拖集团）业务。 

玉米收获机：从行业层面来看：我国玉米收获机市场起步于九十年代中期，

但是受产品成熟度、农机农艺不配套等“瓶颈”的影响，一直得不到农户的认

可，市场发展极为缓慢。近几年在国家、地方的大力扶持和推广下，在产品逐

步成熟、农机农艺融合度大幅提高的背景下，铺以补贴政策拉动，市场需求呈

现快速增长的局面，玉米机收率得以快速提高，2012 年我国玉米机收率达到

40%；但与水稻（75%左右）和小麦机收率（90%左右），玉米机收率提升空

间仍较大。国际集团子公司-洛阳中收的“开拓者”系列自走式玉米联合收获

机开创了中国玉米大规模机械化收获的先河，技术和销量均处于行业第一阵

营。目前产品系列涵盖 2 行-4 行机，仅 4 行机销量就在千台以上规模。 

图 11：2008-2012 年我国玉米机收率 图 12：2012 年国内三大粮食作物机收率 
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资料来源：公司资料，中投证券研究总部 
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水稻插秧机：从行业层面来看：水稻作为我国粮食种植面积最大的作物，

每年的种植面积大多稳定在 4.53 亿亩左右，在小麦、玉米种植基本实现机械

化的情势下（机植水平 80%-90%），水稻的机械化种植水平偏低（2012 年我

国水稻机植水平仅 26%），成为制约水稻全程机械化的瓶颈，也成为我国“十

二五”期间重点推进的农机化项目。2012 年，我国累计消费各种型号的插秧

机 9.7 万台，同比增长 9.12%。业内预测 2013 年插秧机市场或将突破 12 万

台，增幅将在 20%左右。一拖（黑龙江）公司从 2010 年 12 月着手高速乘坐

式插秧机的研发，在半年内完成了整机研发，并生产出样机进行了水稻种植试

验。2012 年获得黑龙江 500 台高速插秧机订单、开始实现销售，并打破了黑

龙江省水稻种植机械长期依赖国外进口的局面。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 5332 5008 5657 6508 营业收入 11263 10710 11786 13205

  现金 1512 1417 1594 2048 营业成本 9756 9243 10140 11357

  应收账款 853 750 825 924 营业税金及附加 23 21 24 26

  其它应收款 133 107 118 132 营业费用 337 321 354 396

  预付账款 108 277 304 341 管理费用 677 643 707 792

  存货 1111 1387 1521 1704 财务费用 50 50 55 60

  其他 1616 1071 1295 1359 资产减值损失 -2 0 0 0

非流动资产 3836 2953 3254 3166 公允价值变动收益 -12 0 0 0

  长期投资 117 118 118 118 投资净收益 59 62 68 74

  固定资产 1367 1260 1161 1050 营业利润 516 493 574 648

  无形资产 767 752 736 718 营业外收入 23 20 25 30

  其他 1585 823 1239 1280 营业外支出 3 4 10 15

资产总计 9168 7962 8912 9674 利润总额 536 509 589 663

流动负债 5077 2773 3336 3669 所得税 79 76 88 99

  短期借款 965 10 10 10 净利润 458 433 501 563

  应付账款 1608 1387 1521 1704 少数股东损益 47 50 55 60

  其他 2503 1376 1805 1955 归属母公司净利润 411 383 446 503

非流动负债 316 186 186 186 EBITDA 711 699 791 875

  长期借款 186 186 186 186 EPS（元） 0.49 0.38 0.45 0.51

  其他 130 0 0 0    

负债合计 5392 2959 3522 3855 主要财务比率   

 少数股东权益 452 502 557 617 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 846 996 996 996 成长能力   

  资本公积 1445 2064 2064 2064 营业收入 10.2% -4.9% 10.1% 12.0%

  留存收益 1052 1441 1772 2141 营业利润 -16.9% -4.5% 16.5% 12.8%

归属母公司股东权益 3323 4501 4832 5202 归属于母公司净利润 -24.3% -6.9% 16.6% 12.9%

负债和股东权益 9168 7962 8912 9674 获利能力   

    毛利率 13.4% 13.7% 14.0% 14.0%

现金流量表    净利率 3.6% 3.6% 3.8% 3.8%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE 12.4% 8.5% 9.2% 9.7%

经营活动现金流 464 21 398 682 ROIC 19.5% 12.7% 15.3% 17.2%

  净利润 458 433 501 563 偿债能力   

  折旧摊销 146 156 161 167 资产负债率 58.8% 37.2% 39.5% 39.8%

  财务费用 50 50 55 60 净负债比率 21.45% 6.62% 5.56% 5.08%

  投资损失 -59 -62 -68 -74 流动比率 1.05 1.81 1.70 1.77

营运资金变动 -112 -1189 92 -64 速动比率 0.83 1.31 1.24 1.31

  其它 -17 633 -343 30 营运能力   

投资活动现金流 -593 129 -51 -35 总资产周转率 1.29 1.25 1.40 1.42

  资本支出 604 110 120 110 应收账款周转率 15.66 13.37 14.97 15.10

  长期投资 48 -99 -1 -1 应付账款周转率 6.31 6.17 6.98 7.04

  其他 59 139 68 74 每股指标（元）   

筹资活动现金流 264 -245 -170 -194 每股收益(最新摊薄) 0.41 0.38 0.45 0.51

  短期借款 540 -955 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.02 0.40 0.69

  长期借款 -414 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.34 4.52 4.85 5.22

  普通股增加 0 150 0 0 估值比率   

  资本公积增加 -156 620 0 0 P/E 25.38 27.26 23.38 20.72

  其他 295 -59 -170 -194 P/B 3.14 2.32 2.16 2.00

现金净增加额 129 -95 177 454 EV/EBITDA 14.20 14.46 12.78 11.54

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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