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 事件：公司公布年报，实现收入109.65亿元，同比下降3.99%,归

属于母公司股东的净利润2.22亿元，同比下降31.7%,其中四季度

实现营收17.70亿元，同比下滑19.33%,归属于母公司股东净利润

亏损0.138亿元，同比下降134.73%,低于预期。 

 

 下半年中大拖市场竞争加剧，是公司业绩下滑的主要原因。13

年下半年以来，我们认为大中拖市场竞争加剧主要有以下几点原

因：1、受国家购机补贴资金重点转移，市场对于传统大中拖产

品的需求日趋减缓，主要表现为大轮拖增速较缓，中轮拖增速稍

高用户需求向后端升级趋势显现；2、持续繁荣的农机行业吸引

了越来越多的竞争者，中小厂商祭出价格战大旗，市场集中度有

所下降。受大环境影响，公司收入增长乏力是今年业绩下滑的主

要原因。3、公司费用率及资产减值较大(13年减值率超过1%)也

是公司业绩下滑的重要原因之一 

 

 除去中型轮拖外，其他各类轮拖产品13年销量均出现下滑。全

国大中型拖拉机销量373,616 台，同比增长3.18%，主要表现为

大轮拖增速较缓，中轮拖增速稍高；小型轮式拖拉机销量331,866 

台，同比下降6.4%。2013 年度，公司大中型拖拉机销量87,298 

台，与去年基本持平，其中大轮拖销量37,337台，同比下降11.8%；

中轮拖销量48,874 台，同比增长17.13%；履带拖拉机销量1,087 

台，继续出现下降，同比下滑28.06%；小轮拖销量18,730 台，

同比下降30.48%。 

 

 费用率同比大幅增长，公司盈利能力下滑：2013年3月，长拖并

入并表后，公司费用增长较快。公司全年费用率为12.21%, 同比

提高了2.21个百分点。其中由于大功率柴油机一期项目完成并转

成固定资产，公司新增折旧月1,000万元，同比公司在研发方面

的投入的增加，使得同期管理费用又去年的6.58%的基础上又增

长了1.06个百分比，财务费用方面，由于汇兑损失增加、公司发

行企业债，营收账款增加，公司财务费用大幅激增，同比增长

118.0%。由于费用率的大幅增长，公司业绩下滑速度远快于公

司收入下滑速度，公司盈利能力出现较大下滑的动能。 

 

 农机行业增长依旧，公司14年营收有望平稳过渡：根据农机协

会统计数据来看，，2013 年全国规模以上农机企业主营业务收入

3571.58 亿元，同比增长16.31%，较2012 年同期增幅下降约1.53 

个百分点。我们认为虽然去年农机购置补贴拖拉机这块基本持

平，但行业仍旧维持了旺盛的增长势头，公司14营收这块有望出

现平稳过渡。 
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主要数据   2014 年 3 月 27 日 

收盘价(元) 8.08 

总市值（亿元） 80.47 

总股本(百万股) 996 

流通股本(百万股) 150 

ROE（TTM） 4.96% 

12 月最高价(元) 11.50 

12 月最低价(元) 6.26 

  

 

股价走势 
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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 

业绩略低于预期，期待国企改革破题   谨慎推荐（维持） 
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行业整合度下降，公司承压。由于受到国外农产品进口的冲击，14 国内农产价格异

常疲软，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，所有我们有理由预测今年全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，但全行业价格战的风险极大，整体看全行业

有产能过剩的风险，行业集中度可能出现下降，公司作为行业龙头业绩可能将继续承压。 

14 年期待公司国企改革破题。公司作为几十年历史的中国名牌企业，历经多种改制

风波，在行业内的龙头地位是无需置疑的，但单一产品的局限性，以及大股东同业竞争

关系的钳制，都对公司业绩的波动产生了非常负面的影响。而从其他行业的国企改革来

看，不管是管理机制、还是股权关系来看，做的最好的就电器行业的格力电器。期待未

来一拖股份能够在国企改革(引入战略投资者、突破同业竞争增加多品类农机品种、实

现股权激励)的道路上向格力学习， 我们在这里也期待公司 14年国企改革破题。 

维持谨慎推荐评级 我们调低公司 14-15 年 EPS 分别为 0.35 元、0.34 元，对应 PE

分别为 23.38 倍和 24.49 倍。考虑到公司今年全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) 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业总收入 11,318.00  11037.84  11368.97  12295.55  

营业总成本 10,920.32  10834.40  10936.95  11857.82  

营业成本 9,750.95  9305.15  9711.38  10502.86  

营业税金及附加 29.14  29.14  29.56  31.97  

销售费用 323  374.37  363.81  405.75  

管理费用 744  845.23  852.67  909.87  

财务费用 60  127.84  -31.84  -4.92  

资产减值损失 16  152.66  11.37  12.30  

其他经营收益 61  39.66  30.00  22.00  

公允价值变动净收益 3  0.68  10.00  2.00  

投资净收益 57  38.99  20.00  20.00  

其中 对联营和合营投资收益 2  0.90  0.98  1.07  

营业利润 458  243.10  462.03  459.72  

加 营业外收入 43  111.77  50.00  50.00  

减 营业外支出 5  6.29  5.00  5.00  

利润总额 497  348.58  507.03  504.72  

减 所得税 71  72.23  105.06  104.58  

净利润 426  276.35  401.98  400.16  

减 少数股东损益 65  39.78  57.85  57.59  

归属于母公司净利润 349.06  221.95  344.13  342.57  

最新总股本(万股） 995.90  995.90  995.90  995.90  

基本每股收益(元) 0.35  0.22  0.35  0.34  

市盈率（倍） 23.05  36.26  23.38  23.49  
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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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