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花溪科技（872895.BJ）

北交所个股研究系列报告：

农业机械装备制造商研究



公司基本情况
1.1  主营业务

1.2  产品介绍
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1.3  财务情况



序号
2020年 2021年 2022年

客户 金额 占比 客户 金额 占比 客户 金额 占比

1 唐河县恒润达农机有限公司 824.95 6.00% 喀什顺通农机有限公司 1,272.94 7.30% 酒泉泰丰农机有限公司 587.00 4.24%

2 内蒙古玉金龙农机有限责任公司 598.99 4.35% 唐河县恒润达农机有限公司 664.63 3.81% 内蒙古玉金龙农机有限责任公司 521.83 3.77%

3 河南中联重科智能农机有限责任公司 543.93 3.95% 定边县富林农业汽贸有限公司 650.09 3.73% 榆林邦达农机有限公司 480.55 3.47%

4 宁夏龙平农业机械发展有限公司 435.41 3.17% 河南中联重科智能农机有限责任公司 502.06 2.88% 鄂尔多斯市沃泰农业机械有限公司 421.12 3.04%

5 原阳县伟凡农机有限公司 412.81 3.00% 内蒙古玉金龙农机有限责任公司 418.95 2.40% 鄂托克旗李军农机有限责任公司 403.19 2.91%

合计 2,816.10 20.47% 合计 3,508.68 20.12% 2,413.69 17.43%
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1.1 主营业务 花溪科技主要从事打捆机、玉米割台等农业机械的生产和销售；公司以经销为主，客户较为分散

新乡市花溪科技股份有限公司成立于2008年，2018年在新三板挂牌，2023年在北交所上市。花溪科技是一家农业机械装备制造商，主要从

事打捆机、玉米割台等农业机械的研发、生产和销售，主要产品包括打捆机和玉米割台等。

公司销售模式为买断式经销模式和直销模式，其中是以经销模式为主，近三年公司经销模式的销售收入占比超过了90%。公司对绝大部分

经销商采用“先款后货”的信用政策，公司收到经销商货款后安排生产或通知仓库发货。公司前五大客户的销售收入占比较低，客户较为分散。

图表1：公司产品收入构成情况 图表2：公司产品毛利率情况

数据来源：招股书，东方财富，亿渡数据整理

图表3：公司前五大客户情况（万元）

项目
2020 2021 2022

金额（万元） 比例 金额（万元） 比例 金额（万元） 比例
一、打捆机 12,656.34 92.84% 16,368.72 94.76% 12,870.03 94.07%

牵引式 12,322.96 90.40% 16,331.20 94.55% 12,870.03 94.07%
   其中：捡拾型 8,664.11 63.56% 9,154.28 53.00% 5,870.52 42.91%
             粉碎型 3,658.85 26.84% 7,176.93 41.55% 6,999.50 51.16%

挂接式 307.69 2.26% 11.01 0.06% 0 0.00%
自走式 25.69 0.19% 26.51 0.15% 0 0.00%

二、玉米割台 961.43 7.05% 886.89 5.13% 784.49 5.73%
三、其他农机 13.94 0.10% 17.43 0.10% 27.52 0.20%

合计 13,631.72 100.00% 17,273.05 100.00% 13,682.04 100.00%

项目 2020 2021 2022
一、打捆机 44.63% 37.25% 35.76%

牵引式 44.35% 37.32% 35.76%
其中：捡拾型 44.88% 38.58% 34.78%

粉碎型 43.07% 35.72% 36.58%
挂接式 58.89% 49.48% 0.00%
自走式 10.69% -14.73% 0.00%

二、玉米割台 16.79% 12.22% 5.53%
三、其他农机 11.57% -0.69% 36.67%



产品类型 产品系列 外观 简介 用途

方捆打捆
机

牵引式方捆打捆机

捡拾型经典者 空芯搅龙，三排捡拾弹齿，经济性能好

完成对牧草、小麦、水稻、大豆、艾
草等农作物秸秆的捡拾打捆

捡拾型超越者 四排捡拾弹齿，五捆绳箱，自动机油润滑，维护保养方便

捡拾型荣耀者 加大捡拾器护圈、“八”字型拨草叉，捡拾干净，喂入量大

捡拾型开拓者三道绳 采用3个打结器，加宽加大压缩室，效率更高

单粉碎型经典者
单轴切割揉碎装置，悬浮方式吊接，有效减小机器振动，性能稳
定

完成对田间的玉米秸秆、高粱秸秆、
棉花秸秆等高杆作物自动切割捡拾，
通过揉碎、输送喂入、压缩成形、打
结捆扎等作业工序，把直立的、散状
的秸秆捆扎成外形整齐规则的长方形
草捆

单粉碎型超越者
加强主副链条，双侧打捆阻尼结构，自动机油润滑，维护保养方
便

单粉碎荣耀者
活塞防撞刀结构，机器性能稳定，采用负压风机除尘结构，便于
秸秆综合利用

双粉碎经典者 双轴粉碎型打捆机，前辊22个锤爪，后辊90片刀片，秸秆更碎
完成对田间的玉米秸秆、高粱秸秆、
棉花秸秆等高杆作物自动切割、捡拾、
粉碎、除尘、打捆

双粉碎超越者
加强主副链条，双侧打捆阻尼结构，自动机油润滑，维护保养方
便

双粉碎荣耀者 使用免维护轴承，可靠性更高，维护保养更方便

双抛除尘秸秆方捆机
双侧除尘，除尘效果好；可调节切碎定刀，秸秆长短可调；双侧
揉搓结构，秸秆粉碎成丝状，牛羊适口性更好

完成对玉米、高粱、小麦、大豆等作
物的粉碎、抛送除尘、打捆

自走式履带方捆机
9YFZ-1.9/2.2型履带自走式方

捆打捆机
动力强劲，转弯半径小；外置式传动机构，保养维护更方便；加
宽加大压缩室，效率更高

用于水田、丘陵等复杂地块的打捆作
业

挂接式方捆机 9YFJ-2.2型方捆机 可与主流小麦收割机配套，实现边收小麦边打捆，实现一机两用
挂接在谷物联合收割机的左后侧，与
脱粒室出草口无缝对接，将出草口排
出的麦草全部打成方捆

割台 玉米割台 4YGT-4/5型玉米籽粒割台
加粗五片刀摘穗辊，效率更高；割台体与输送槽分体结构，安装
方便；可调节油缸支座结构，适应性强

可与主流小麦收割机配套，可一次性
完成玉米的摘穗-输送-脱粒-清选-卸
粮等功能
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1.2 产品介绍

资料来源：公司招股书

公司主要产品有牵引式方捆打捆机、自走式履带方捆机、挂接式方捆机、玉米割台等

图表4：公司的产品情况
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1.3 财务情况 公司业绩存在一定波动，营收及利润规模较小，成长性较差；公司毛利率连续两年下滑

图表5：公司营业收入情况 图表6：公司净利润情况

图表7：公司毛利率及净利率情况 图表8：公司期间费用率情况

数据来源：东方财富choice，亿渡数据整理

2018-2022年，公司营业收入及净利润存在一定的波动，同时公司的营收及利润规模较小。2022年，公司营收同比下降20.60%，净利润同比

下降12.95%；2023年一季度，公司营收同比下降30.55%，净利润同比下降52.71%。总得来看，公司的成长性较差。

盈利能力方面，公司毛利率处于较高水平，但近两年来毛利率持续下降。2022年，公司毛利率为34.33%，同比减少1.79个百分点，较2020

年减少8.50个百分点。公司净利率则相对稳定，近五年净利率均值为17.18%。

2018-2022年，公司期间费用率持续下降，2022年期间费用率为15.37%，较2018年减少7.43个百分点。
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1.3 财务情况 公司研发费用投入较小，年均仅为509万元；公司应收账款周转速度较快，收现能力较好

图表9：公司研发费用情况 图表10：公司资产周转情况

图表11：公司应收票据及应收账款情况 图表12：公司现金收入比情况

数据来源：东方财富choice，亿渡数据整理

整体来看，公司研发费用投入较小。2018-2022年，公司研发费用累计2,544.16万元，年均支出仅为508.83万元。截至2022年末，花溪科技共

拥有44项专利，其中发明专利7项。公司研发人共有29人，占公司员工总人数比例为14.22%，其中，29人学历均为专科及以下学历。

从公司的资产周转情况来看，公司的存货周转天数略有上升，均值为78天，仍处于较为合理的范围内。由于公司对绝大部分经销商采用“先

款后货”的信用政策，因此应收账款周转速度较快，2022年公司应收账款周转天数仅为21天。另外，公司应收票据及应收账款账面价值规模较小，

在总资产中占比仅为4.17%。近三年公司现金收入比均大于100%，公司收现能力较好。
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行业分析
2.1  所属行业及产业链

2.3  打捆机及玉米收获机市场规模

2.4  行业竞争格局

2.2  农机行业情况



打捆机属于畜牧业机械下的饲料(草)收获机械，玉米割台属于种植业机械下的收获机械2.1 所属行业及产业链

Ø 花溪科技是一家农业机械装备制造商，主要从事打捆机、玉米割台等农业机械的研发、生产和销售，主要产品包括打捆机和玉米割台等。

Ø 根据《上市公司行业分类指引》（2012年修订），公司所属行业为“C35 专用设备制造业”。根据《国民经济行业分类（GB/T4754—

2017）》，公司所处行业为 “C3572 机械化农业及园艺机具制造”行业。

Ø 公司打捆机产品属于农业机械所含6大类机械中的畜牧业机械下的饲料（草）收获机械，玉米割台产品属于农业机械所含6大类机械中种

植业机械下的收获机械。

Ø 上游原材料行业主要涉及钢铁、橡胶、塑料等大宗原材料行业。

Ø 公司下游行业为农机流通领域，主要为农机经销商，下游行业较为零散且规模较小。
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图表13：农业机械产业链图
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全国农作物耕种收综合机械化率达71.25%；农机行业营收大幅下滑，购机用户大幅减少2.2 农机行业情况

资料来源：国家统计局，《中国农业机械工业年鉴》，《农业机械》，亿渡数据整理

    农业机械总动力是指主要用于农、林、牧、渔业的各种动力机械的动力总和，是衡量一个国家、地区农业机械化水平的重要指标。近年来

我国农业机械总动力持续增长，2017-2022年年均增长率为2.14%，2022年总动力为11.04亿千瓦，同比增长2.45%。在农业机械化面积方面，我

国也一直保持着较高水平，截至2020年末，全国农作物耕种收综合机械化率达71.25%，较2015年末提高了7个百分点。

    在市场空间方面，总量较大，为数千亿级别的市场规模。但自2017年以来，我国农机工业营业收入持续下降，其中2018年营收为2,601亿

元，同比下降39%。尽管2020、2021年略有提升，但仍远低于2012-2016年的营收水平。另一方面，通过农机补贴系统购机的用户数量持续下跌。

2012年，通过农机补贴系统购机的用户数量高达330.58万户；2022年购机用户数量仅为103万户，较2012年下降了68.84%。

图表17：中国农机工业营业收入情况 图表18：中国通过农机补贴系统购机的用户数量情况（万户）

图表15：中国农业机械总动力情况 图表16：中国农业机械化情况

 9.88  10.04 

 10.28 
 10.56 

 10.78 
 11.04 

1.58% 1.61%

2.38%
2.79%

2.03%
2.45%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

 9.20 

 9.40 

 9.60 

 9.80 

 10.00 

 10.20 

 10.40 

 10.60 

 10.80 

 11.00 

 11.20 

2017 2018 2019 2020 2021 2022

农业机械总动力（亿千瓦） 同比增长

119,876 121,018 122,704 123,611 124,132 128,129

86,651 87,918 90,046 94,441 95,085 98,778

87,644 91,722 94,900 100,261 101,886 105,504

2015 2016 2017 2018 2019 2020

全国农业机耕面积（千公顷） 全国农业机播面积（千公顷） 全国农业机收面积（千公顷）

 242.95 

 330.58  313.12 
 283.87 

 240.76 

 178.86 

 132.15  126.33 
 145.67 

 220.00 

 103.00 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2,000
2,800 2,900

3,382
3,779 3,952 4,200 4,516 4,291

2,601 2,400
2,898 3,068

40%

4%
17% 12%

5% 6% 8%
-5%

-39%

-8%
21%

6%

-0.5

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

-

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

中国农机工业营业收入（亿元） 同比增长



10

    打捆机是花溪科技的核心产品，年销售占比超过90%；玉米割台是花溪科技的第二大产品，年销售占比5%-7%。打捆机主要用于农作物秸秆和

牧草的打捆，方便后续运输和存储，是种植业、畜牧业不可缺少的设备。玉米割台可与主流小麦收割机配套，具有可一次性完成玉米的摘穗-输

送-脱粒-清选-卸粮等功能。

    2016-2020年，我国打捆机销量持续增长，年均增长率为34.73%；2021年，总销量为3.35万台，同比下降8.97%。前期打捆机销量持续增长

的主要原因是，大量企业生产“大嘴小胃”机型套取补贴。2021年以来，补贴政策下调，市场进入调整阶段。

    我国三大粮食作物分别为玉米、小麦、水稻。截至2021年底，三大粮食作物的机收率分别为78.67%、97.49%、93.73%，其中玉米的机收率

为三者中最低。从玉米收获机的销量看，2014年销量超过了8万台，为历史最高值，随后连续四年下滑；2021年销量为5.65万台，同比增长16%。

    2021年，花溪科技的打捆机的销售单价为73,172.66元/台，玉米割台的销售单价为21,268.38元/台。粗略估算，2021年我国打捆机的市场规

模约为24.51亿元，玉米收获机的市场规模约为12.02亿元，打捆机及玉米收获机的市场规模较小。

打捆机及玉米收获机的市场规模较小，2021年合计约为37亿元2.3 打捆机及玉米收获机的市场规模

资料来源：《中国农业机械工业年鉴》，《当代农机》，中国农机流通协会，亿渡数据整理

图表19：中国打捆机销量情况 图表20：中国玉米收获机销量情况
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同行可比公司主要有沃得农机、星光农机、一拖股份、新研股份、中联重科等
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2.4 行业竞争格局

备注：可比公司市值及市盈率数据为2023年6月19日数据      资料来源：东方财富，亿渡数据整理

图表23：同行可比公司对比情况

序号 企业 简介 市值 市盈率 2022年营收(亿元) 营收同比增长(%) 毛利率(%)

1
沃得农机
（未发行）

2003年成立，公司主要从事农业机械产品的研发、生产和销售，致力于为客户提供现代农业全
程机械化的专业机械装备。公司产品有联合收割机、拖拉机为核心，以插秧机、打捆机、采棉
机、甘蔗机、植保无人机、喷雾机、烘干机等。公司目前拥有840项专利，其中包括34项发明专
利。

/ / 99.43 42.52 27.62

2
星光农机

（603789.SH）

2004年成立，2015年上市，公司致力于中国现代农业装备的推广与应用，主要从事农业机械的
研发、制造、销售与服务。产品包括拖拉机、履带式旋耕机等耕种环节机械，履带自走式稻麦
油联合收割机、轮式稻麦联合收割机、采棉机、花生收获机等收获机械，烘干机、轮式压捆机、
自走式履带打捆机、制肥机等收后处理机械，以及跑道养鱼设施、智能化立体栽培机等生态农
业产品。公司目前拥有200多项专利。

25 -16 2.44 -39.30 -2.64

3
一拖股份

（601038.SH）

1998年成立，2012年上市，公司实控人为中国机械工业集团有限公司，公司聚焦先进农机装备
制造，坚持产业链技术升级及结构优化，致力于为我国农业机械化提供技术先进、质量可靠的
农业装备。公司主营业务为农业机械、动力机械及相关零部件产品研发、制造和销售。主导产
品涵盖履带拖拉机、轮式拖拉机、柴油机、收获机械、专用车辆等多个品类。

68 19 125.64 34.61 15.72

4
新研股份

（300159.SZ）

2005年成立，2011年上市，公司农机板块子公司牧神科技专业从事中高端农牧机械的研发、设
计、生产和销售。主要产品包括自走式果穗型玉米收获机、自走式穗茎兼收型鲜食玉米收获机、
自走式种穗玉米收获机、自走式青饲料收获机、自走式辣椒收获机等。截至2023年3月，公司累
计获得授权专利137项，其中发明专利43项。

48 62 21.44 57.28 28.79

5
中联重科

（000157.SZ）

1999年成立，2000年上市，公司主要从事工程机械和农业机械的研发、制造、销售和服务。工
程机械包括混凝土机械、起重机械、土石方施工机械、桩工机械、高空作业机械、应急救援装
备、矿山机械、叉车等，主要为基础设施及房地产建设服务；农业机械包括耕作机械、收获机
械、烘干机械、农业机具等，主要为农业生产提供育种、整地、播种、田间管理、收割、烘干
储存等生产全过程服务。公司目前拥有1,017项专利。

578 25 416.31 -37.98 21.83

6
花溪科技

（872895.BJ）

2008年成立，2023年上市，花溪科技是一家农业机械装备制造商，主要从事打捆机、玉米割台
等农业机械的研发、生产和销售，主要产品包括打捆机和玉米割台等。公司销售模式为买断式
经销模式和直销模式，其中是以经销模式为主，近三年公司经销模式的销售收入占比超过了90%。
公司前五大客户的销售收入占比较低，客户较为分散。截至2022年末，花溪科技共拥有44项专
利，其中发明专利7项。

3 13 1.38 -20.60 34.33
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