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 事件：公司公布12年年报，12年公司实现主营112.26亿元，同比

减少3.54%，归属于母公司扣非后净利润2.68亿元，同比下滑

28.11%，每股摊薄收益为0.35元；四季度单季度实现营业收22.14

亿元，同比增长23.46%；归属于母公司的净利润为0.23 亿元，

同比减少75.60%，每股收益为0.023元。全年业绩符合我们的之

前的预期。 

 

 公司主营业绩同比下滑 28.11%，主要原因是农业动力机械行业

低迷，人工成本上涨，竞争加剧所致。根据农业机械协会数据，

2012 年拖拉机产销量却同比下滑了 15%左右，其中大、中产量

增幅分别为 49.23%、-2.65%。公司作为行业的龙头，市占率多

年来相对稳定，所以自然无法避免行业低迷所带来的影响。另外

人工成本的刚性上涨,同比上涨 16%, 也拖累了全年业绩。 

 

 除拖拉机外的其他业务、子公司拖累12年业绩。1、柴油机公司、

动力机械公司行业竞争加剧，今年两公司合计收入仅1.2亿元，

仅相当于去年同期的30%, 但公司表现仍旧好过行业平均水平。

2、燃油喷射公司出现小额亏损。3、另外子财务公司进行的股票

投资也导致了12年公司利润中出现了1千万左右的亏损额。4、法

国公司子公司12年亏损4千多万元，同比扭亏幅度约减少了40%，

但由于国际框架下技术储备及消化吸收的公司组织定位，其盈利

点的到来尚需时日。 

 

 目前公司现金流较为紧张，应付账款20.3亿,货币资金19.6亿

元，两项基本持平。而公司目前一年内到期的非流动负债较期初

增加1486.66%，主要系一年内到期的长期借款增加所致，今年公

司将迎来偿债高峰，现金流方面将保持对现金的饥渴，如果主业

盈利能力不能得到有效提高的情况下，公司13年财务费用势必会

有所攀升。 

 

 今年大中型轮拖仍将是公司主要看点。13年国家将继续加大农

机补贴力度，大农机市场潜力大。2013年中央财政安排第一批农

机购置补贴资金 200亿元，比2012年首批130亿元净增加了70亿

元，补贴力度及范围进一步加大。据我们了解目前国家对200马

力及以上马力的拖拉机的补贴额度，由之前的15万每台调整到25

万每台，提升了20%左右的补贴力度。对公司200马力拖拉机业务

将产生巨大的推动力，我们预计今年大中型拖拉机产 
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主要数据   2013 年 3 月 28 日 

收盘价(元) 9.18 

总市值（亿元） 91.42 

总股本(百万股) 996 

流通股本(百万股) 150 

ROE（TTM） 7.99% 

12 月最高价(元) 11.45 

12 月最低价(元) 6.56 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   农业机械 

业绩符合我们预期，大中拖仍将是未来主

要看点  谨慎推荐（维持） 

一拖股份（601038）12 年年报点评  风险评级：一般风险 
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量增长幅度在 8-15%之间。相比 11 年 20%的增幅有所减缓，但较 2012 年-2.65%的增幅，

业绩弹性将会将相对突出。 

盈利预测与投资建议。由于受到国外农产品进口的冲击，国内今年农产价格较为疲

软，以及全款购机、审批权到县级单位的补贴政策也对行业有一定负面影响，农民的收

入增速明显放缓。购买大中型农机具的需求有所减弱。结合我们从农业协会了解的拖拉

机销售情况来看，我们预测今年拖拉机行业整体水平将与去年保持基本持平及略有增长

的态势，行业整合度将会进一步提高。随着农机行业对于稳定提高农业劳动效率、拉动

我国经济的作用明显，我们仍旧看好今年大中型拖拉机的整体销售情况。 

调整到谨慎推荐评级 我们预计公司 13-14 年 EPS 分别为 0.45 元、0.58 元，对应

PE 分别为 21.57、16.77 倍。考虑到公司今年业绩较为平稳，我们维持谨慎推荐的评级。 

风险提示：宏观经济持续低迷，明年国家农机补贴总额低于预期，农产品价格波动。 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业总收入 11,328.54  11318.00  12699.93  15385.96  

营业总成本 10,840.10  10920.32  12205.94  14726.83  

营业成本 9,755.60  9750.95  10975.28  13239.62  

营业税金及附加 26.15  26.15  25.40  30.77  

销售费用 337  322.78  393.70  492.35  

管理费用 677  744.22  774.70  969.32  

财务费用 50  60.36  30.52  -6.76  

资产减值损失 (2) 15.87  6.35  1.54  

其他经营收益 48  60.55  61.00  61.00  

公允价值变动净收益 (12) 3.46  1.00  1.00  

投资净收益 59  57.09  60.00  60.00  

其中 对联营和合营投资收益 0  1.63  1.76  1.94  

营业利润 536  458.23  554.98  720.13  

加 营业外收入 23  43.17  25.00  25.00  

减 营业外支出 3  4.60  4.96  5.36  

利润总额 556  496.80  575.02  739.77  

减 所得税 79  70.70  81.19  104.46  

净利润 478  426.10  493.84  635.32  

减 少数股东损益 47  65.42  48.30  62.14  

归属于母公司净利润 410.82  349.06  445.54  573.18  

最新总股本(万股） 995.90  995.90  995.90  995.90  

基本每股收益(元) 0.41  0.35  0.45  0.58  

市盈率（倍） 23.39  27.53  21.57  16.77  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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