
第1页 / 共7页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

专用机械 

 
分析师：刘智 

登记编码：S0730520110001 

liuzhi@ccnew.com 021-50586775  

23 年需求承压，受益农机设备更新拖拉
机需求有望好转 

 

——一拖股份(601038)2023 年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2024-04-02) 

收盘价(元) 16.73 

一年内最高/最低(元) 17.20/10.66 

沪深 300 指数 3,580.68 

市净率(倍) 2.81 

流通市值(亿元) 187.99 
  

基础数据(2023-12-31) 

每股净资产(元) 5.96 

每股经营现金流(元) 0.94 

毛利率(%) 15.89 

净资产收益率_摊薄(%) 14.90 

资产负债率(%) 47.75 

总股本/流通股(万股) 112,364.53/112,364.5

3 

B 股/H 股(万股) 0.00/39,194.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券，聚源  

相关报告 

《一拖股份(601038)中报点评：中报业绩超预

期，拖拉机结构升级，出口高增长》 

2023-09-22 

《一拖股份(601038)调研简报：国四切换推动

市场份额头部集中，出口和新产品有望带来新

增长点 》 2023-07-17 
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地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
 
 

发布日期：2024 年 04 月 03 日 

投资要点： 

一拖股份 3 月 28 日发布 2023 年年报：2023 年实现营业总收入 115.34 亿

元，同比下降 8.2%；归母净利润 9.97 亿元，同比增长 46.39%；扣非净

利润 9.26 亿元，同比增长 20.02%。2023 年利润分配预案为拟向全体股东

每 10 股派 3.194 元。 

⚫ 国四排放需求前置释放致今年销量承压，出口销量高增长 

公司 2023 年报实现营业总收入 115.34 亿元，同比下降 8.2%；归母净利

润 9.97 亿元，同比增长 46.39%；扣非净利润 9.26 亿元，同比增长 20.02%。 

分季度看，2023 年 Q1-Q4 公司营业收入分别为 41.94 亿、30.54 亿、30.03

亿、12.82 亿，分别同比增长-1.28%、+28.23%、-18.64%、-42.85%；归

母净利润分别为 4.86 亿、2.68 亿、3.31 亿、-0.88 亿，分别同比增长 1.06%、

166.21%、54.45%、23.16%；扣非归母净利润分别为 4.79 亿、2.47 亿、

3.2 亿、-1.2 亿，分别同比增长 6.36%、58.16%、0.17%、22.34%。 

2023 年分业务看： 

1） 农业机械实现营业收入 105.63 亿，同比下滑 9.32%。2023 年受国四

排放标准升级导致的需求前移、购机价格上涨等多重因素影响，国内农

机行业整体需求下滑。公司 2023 年大中型拖拉机销量 7.23 万台，同

比下滑 18.22%。 

2） 动力机械实现营业收入 29.79 亿元，同比增长 15.65%。2023 年销售

柴油机产品 151052 台，同比基本持平。 

⚫ 毛利率小幅提升，公允价值变动及减值计提减少致净利率大幅上升 

2023 年公司毛利率为 15.89%、同比上升 0.17 个百分点；净利率为 8.58%，

同比上升 3.43 个百分点。 净利率提升主要原因是去年公司有较大的公允

价值变动损失及资产减值、信用减值计提，对净利率影响达到 3.15%。 

分业务看。2023 年公司农业机械毛利率 16.58%，同比上升了 2.53 个百分

点，动力机械毛利率 10.81%，同比下降了 1.7 个百分点。 

公司四项费用率基本保持稳定。2023 年公司四项费用率 8.83%，同比上升

了 0.03 个百分点。 

⚫ 受益国四排放推广龙头地位更加稳固，出口持续高增长 

公司是我国拖拉机行业龙头企业，致力于成为“卓越的农业装备制造服务

商”，聚焦先进农机装备制造，坚持产业链技术升级和结构优化，持续为我
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国农业发展提供更高水平的农业机械化保障。 

2023 年是我国农机行业全面步入国四时代的第一年，由于市场需求前移，

国四切换后用户购机成本上升、运营维护成本增加，国内农机市场需求出

现了下滑。2023 年公司大中拖产品销售 7.23 万台，同比下降 18.22%，

拖拉机平均单价 14.02 万元，去去年均价提高 0.86 万元。公司持续深耕俄

语区、南美等重点出口区域，海外市场布局不断拓宽，全年拖拉机产品出

口销量同比增长 43%。 

非道路机械国四排放标准实行以后，随着技术要求越来越高，补贴逐年退

坡，对中小型企业形成明显的压力，明显提升了竞争门槛，有助于龙头企

业提升市场份额。此外，拖拉机功率段上延趋势明显，一是大轮拖销售占

比逐渐提高，二是大中马力机型的产品马力段均向上延伸。拖拉机产品结

构的不断优化也有助于帮助公司持续提升平均单价和盈利能力。 

拖拉机出口是另一个增长点。公司近年加大出口认证力度，持续推进重点

市场出口力度，出口连续出现高增长，带动公司拖拉机业务打开新空间。 

⚫ 大规模设备更新推动农机更新，给行业需求带来新增量 

国务院推进大规模设备更新及消费以旧换新行动方案，鼓励持续实施好农

业机械报废更新补贴政策，结合农业生产需要和农业机械化发展水平阶段，

扎实推进老旧农业机械报废更新，加快农业机械结构调整。 

大规模设备更新及消费以旧换新行动方案推出后，各地政府相继出台对应

政策细则，有望带动存量老旧农业机械加速报废更新换代，促进拖拉机市

场需求增长，一拖股份作为拖拉机行业龙头有望充分受益农业机械大规模

设备更新的趋势。 

⚫ 盈利预测与估值 

公司是国内拖拉机龙头企业，受益国家粮食安全、农机装备安全等政策需

求，叠加公司产品升级换代，拖拉机市场份额有望进一步提升。同时，公

司通过积极研发持续提升产品竞争力，拓宽出口空间。我们预测公司 2024

年-2026 年营业收入预测为 129.85 亿、145.891 亿、161.36 亿，归母净利

润分别为 11.15 亿、12.99 亿、14.61 亿，对应的 PE 分别为 16.87X、14.47X、

12.87X，公司是拖拉机行业绝对龙头，估值合理，受益农业机械大规模设

备更新，继续维持公司“增持”评级。 

风险提示：1：宏观经济景气度不及预期:2：农业机械补贴政策不及

预期；3：市场竞争加剧，毛利率承压；4：原材料价格大幅上涨；5：

新产品拓展不及预期；6：国外市场开拓风险。 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 12,564 11,534 12,985 14,589 16,136 

   增长比率（%） 34.61 -8.20 12.58 12.35 10.60 

净利润（百万元） 681 997 1,115 1,299 1,461 

   增长比率（%） 55.42 46.39 11.79 16.54 12.47 

每股收益(元) 0.61 0.89 0.99 1.16 1.30 

市盈率(倍) 27.60 18.85 16.87 14.47 12.87 

资料来源：中原证券，聚源 
  



 

专用机械 
  

第3页 / 共7页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：分业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
 

 

 

图 7：一拖股份大中型拖拉机销量、平均单价、市占率（万台、万元、%） 

 

资料来源：Wind、一拖股份历年年报、中原证券 
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图 8：一拖股份拖拉机业务营业收入、毛利率（百万元、%） 

 

资料来源：Wind、一拖股份历年年报、中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,882 6,488 7,610 9,202 10,887  营业收入 12,564 11,534 12,985 14,589 16,136 

  现金 4,364 2,770 3,715 4,918 6,318  营业成本 10,510 9,697 10,877 12,188 13,446 

  应收票据及应收账款 429 394 444 487 543  营业税金及附加 49 49 54 61 67 

  其他应收款 27 25 28 31 35  营业费用 222 241 260 296 326 

  预付账款 215 211 232 261 288  管理费用 395 361 390 444 489 

  存货 1,191 1,514 1,571 1,828 1,992  研发费用 529 461 519 584 646 

  其他流动资产 1,657 1,575 1,620 1,677 1,711  财务费用 -42 -46 -61 -85 -115 

非流动资产 5,109 7,330 7,414 7,448 7,493  资产减值损失 -44 -16 -8 -6 -6 

  长期投资 636 664 853 988 1,141  其他收益 43 72 69 82 89 

  固定资产 2,312 2,269 2,231 2,183 2,116  公允价值变动收益 -232 48 25 17 2 

  无形资产 713 697 674 653 632  投资净收益 7 122 65 100 101 

  其他非流动资产 1,448 3,699 3,656 3,624 3,604  资产处置收益 2 2 2 2 2 

资产总计 12,992 13,817 15,024 16,650 18,379  营业利润 588 996 1,082 1,274 1,433 

流动负债 6,128 6,045 6,515 7,245 7,948  营业外收入 26 8 28 31 33 

  短期借款 270 0 0 0 0  营业外支出 3 1 13 17 21 

  应付票据及应付账款 4,116 4,479 4,771 5,359 5,907  利润总额 612 1,003 1,097 1,288 1,445 

  其他流动负债 1,741 1,566 1,744 1,885 2,041  所得税 -30 14 -8 0 -3 

非流动负债 367 553 553 553 553  净利润 642 989 1,105 1,288 1,448 

  长期借款 49 200 200 200 200  少数股东损益 -39 -8 -10 -11 -13 

  其他非流动负债 317 353 353 353 353  归属母公司净利润 681 997 1,115 1,299 1,461 

负债合计 6,494 6,598 7,068 7,798 8,501  EBITDA 1,152 1,126 1,297 1,477 1,605 

 少数股东权益 539 528 518 507 494  EPS（元） 0.61 0.89 0.99 1.16 1.30 

  股本 1,124 1,124 1,124 1,124 1,124        

  资本公积 2,656 2,656 2,656 2,656 2,656  主要财务比率      

  留存收益 2,179 2,919 3,666 4,573 5,611  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 5,958 6,692 7,439 8,346 9,384  成长能力      

负债和股东权益 12,992 13,817 15,024 16,650 18,379  营业收入（%） 34.61 -8.20 12.58 12.35 10.60 

       营业利润（%） 37.74 69.43 8.60 17.72 12.49 

       归属母公司净利润（%） 55.42 46.39 11.79 16.54 12.47 

       获利能力      

       毛利率（%） 15.72 15.89 16.23 16.46 16.67 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.47 8.65 8.58 8.90 9.05 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 11.43 14.90 14.98 15.56 15.57 

经营活动现金流 3,602 1,056 1,611 1,823 2,076  ROIC（%） 12.28 10.41 12.75 13.25 13.20 

  净利润 642 989 1,105 1,288 1,448  偿债能力      

  折旧摊销 350 341 261 274 276  资产负债率（%） 49.99 47.75 47.04 46.83 46.25 

  财务费用 21 27 8 8 8  净负债比率（%） 99.96 91.39 88.84 88.09 86.06 

  投资损失 -7 -122 -65 -100 -101  流动比率 1.29 1.07 1.17 1.27 1.37 

 营运资金变动 2,299 -138 318 358 421  速动比率 1.03 0.71 0.82 0.92 1.03 

  其他经营现金流 297 -41 -16 -4 23  营运能力      

投资活动现金流 -2,096 -2,010 -272 -197 -212  总资产周转率 0.98 0.86 0.90 0.92 0.92 

  资本支出 -87 -84 -148 -162 -160  应收账款周转率 38.12 33.76 36.99 37.59 37.63 

  长期投资 -2,037 -1,958 -189 -135 -153  应付账款周转率 4.89 4.21 4.50 4.54 4.49 

  其他投资现金流 28 33 65 100 101  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -141 -346 -397 -423 -463  每股收益（最新摊薄） 0.61 0.89 0.99 1.16 1.30 

  短期借款 0 -270 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 3.21 0.94 1.43 1.62 1.85 

  长期借款 -61 151 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.30 5.96 6.62 7.43 8.35 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 27.60 18.85 16.87 14.47 12.87 

  其他筹资现金流 -80 -227 -397 -423 -463  P/B 3.16 2.81 2.53 2.25 2.00 

现金净增加额 1,373 -1,296 945 1,203 1,401  EV/EBITDA 7.54 12.28 11.80 9.55 7.91 

资料来源：中原证券，聚源  



 

专用机械 
  

第7页 / 共7页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 

行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


