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 事件：公司公布1季报，公司实现主营30.91亿元，同比下滑

11.87%，归属于母公司净利润1.12亿元，同比下滑18.91%，稀释

后每股收益为0.11元，同比下滑31.11%。一季度业绩下滑幅度之

大，大大高于我们之前的预期，我们认为主要是多重因素叠加造

成传统购机高峰从一季度向二季度平移。 

 

 公司业绩低于预期主要是行业一季度低迷所致。根据农业机械

协会数据，2013年1月大中型拖拉机产销量分别为3.3万台和2.7

万台，同比分别增长9.74%和10.18%。除70～100马力拖拉机下

降，其他马力均保持增长。产销总量实现稳步增长，但产品结构

出现分化，产业结构调整初露端倪，呈现出两端增长，中间下滑

的市场格局。但我们认为，1月份拖拉机行业虽然同比增长，但

是剔除去年同期农历新年的放假时间，有效工作日相差1/3，从

增幅上来看，实际产能并未完全释放，表明生产企业对待1季度

较为低迷的市场需求保持相对谨慎的观望心理。 

 

 

 导致行业低迷的客观因素有三点。首先今年大部分省市区的补

贴实施操作办法又普遍延期，直接导致了补贴市场的启动时间滞

后。其次全额购机直补的改革频幅和力度过大，部分地方管 理

部门的配套服务不到位，导致农民购买意愿下降。最后今年一季

度北方地区普遍出现天气反复，雨雪低温天气在3、4月份出现较

多，高温低温天气反复，也造成了传统春耕季节的延后，使得农

户购买习惯向二季度平移。 

 

  销售高峰有向二季度平移的趋势。根据我们对公司了解的渠道

数据来看，今年1-3月份公司累计销售中大轮拖仅不到3万台，而

截止到4月份25日的单月不完全数据，就已销售中大轮拖超过1

万5千台，由于上述综合因素的作用，今年销售高峰向二季度平

移的趋势明显，所以我们预计公司半年度业绩应该与去年同期基

本持平。 

 

 费用管控得力，一季度仅销售费用略有提升。在三项费用中，

由于公开信息没有披露公司12年一季报的具体数据，我们仅能用

12年的全年数据进行环比。公司1季度管理费用率、财务费用率

环比，下降0.31和0.7个百分点，仅销售费用略有提升，增长0.1

个百分点，销售费用的增长，可能跟中大轮拖激烈的销售争夺有 
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主要数据   2013 年 4 月 25 日 

收盘价(元) 10.88 

总市值（亿元） 108.35 

总股本(百万股) 996 

流通股本(百万股) 150 

ROE（TTM） 7.27% 

12 月最高价(元) 11.45 

12 月最低价(元) 6.56 

  

 

股价走势 
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沪深300(可比)

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   农业机械 

业绩低于预期，销售高峰向二季度平移  谨慎推荐（维持） 

一拖股份（601038）13 年一季报点评  风险评级：一般风险 
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关。 

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，虽然一季度中大轮拖销售低于我们预期，但由于二季度将会迎来延迟

的购买高峰，所有我们有理由预测今年上半年总体来看中大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。据我们了解公司将把

对外出口中大轮拖当做今年营销工作的重点来攻关，对传统市场的出口这块的恢复性增

长可能会有惊喜。因此我们仍旧看好公司今年大中型拖拉机的整体销售情况。 

维持谨慎推荐评级 我们调低公司 13-14 年 EPS 分别为 0.43 元、0.54 元，对应 PE

分别为 19倍和 15 倍。考虑到公司今年上半年的整体业绩将会较为平稳，我们维持谨慎

推荐的评级。 

风险提示：宏观经济持续低迷，今年国家农机补贴总额低于预期，农产品价格下跌，

农民收入锐减。 

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  12223.44  14319.76  

营业总成本 10,840.10  10920.32  11752.04  13705.66  

营业成本 9,755.60  9750.95  10563.50  12322.15  

营业税金及附加 26.15  26.15  24.45  28.64  

销售费用 337  322.78  378.93  458.23  

管理费用 677  744.22  745.63  902.14  

财务费用 50  60.36  33.43  -6.94  

资产减值损失 (2) 15.87  6.11  1.43  

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  532.40  675.09  

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  552.43  694.73  

减 所得税 79  70.70  78.00  98.10  

净利润 478  426.10  474.44  596.65  

减 少数股东损益 47  65.42  46.40  58.36  

归属于母公司净利润 410.82  349.06  428.04  538.29  

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  0.43  0.54  

市盈率（倍） 19.73  23.22  18.94  15.06  

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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