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投资逻辑： 
国内拖拉机龙头，国企改革带动利润率提升。公司近年来清退低

效资产，改善内部管理，提升利润率。2023 年公司销售/管理费用

率分别为 2.1%/3.1%，相比 2018 年分别-6.0pct/-3.7pct。 

我们看好国内拖拉机市场需求保持平稳。（1）中国农业机械化仍

在进行中，根据农业农村部，2003 至 2022 年全国综合机械化率由

34%提升至 73%，相比其他经济体仍有提升空间；（2）拖拉机需求

和种植收益相关，2020 年后国家推出一系列利农惠农政策，种植

收益得到保障，拖拉机需求有望保持稳定；（3）购置补贴托底农机

需求，根据中国政府网，2024 年财政部计划安排 246 亿元支持农

机购置与应用补贴，同比增长 4.2%。 

我们看好公司凭借大拖产品的性能优势提升国内份额。（1）精耕

细作的要求推动拖拉机“大型化”，根据国家统计局，2023 年全国

中大拖产量占比 69.2%，较 2020 年提升 2.3pct。我们测算各型号

轮拖最高补贴额平均下降 35-60%，有利于优化生产环节的竞争格

局。根据中国农业机械工业协会，国内拖拉机行业 CR3 从 2020年

的 46.2%提升到 2023 年上半年的 61.8%。看好拖拉机大型化与政

策调整继续带动龙头集中；（2）我们测算公司中大拖市占率从 2018

年的 16.5%提升至 2022 年的 23.6%，公司在高马力段和先进变速

技术产品的研发上领先国内同行，有望进一步提升国内市占率。 

我们看好公司海外收入增长。（1）国产拖拉机出口增长较快，竞争

力提高。根据海关总署数据，中国拖拉机出口金额从 2020 年的

4.77 亿美元增长到 2023 年的 9.86 亿美元，年复合增长率 27.4%，

出口平均单价也从 2020 年的 3658 美元增长到 2023 年的 6709 美

元；（2）公司出海竞争力强，根据公司公告，2023 年公司海外收

入 9.8 亿元，同比增长 37.3%，近年来增长较快；根据海关总署数

据、公司公告和我们测算，公司海外收入在国内拖拉机出口金额的

占有率从 2020 年的 9.9%上升到 2023 年的 14.1%；（3）出海市场

空间广阔，根据 Mordor Intelligence，2023 年全球拖拉机市场

空间预计为 789.8 亿美元，公司市占率仅为 2.1%，成长空间较大。 

盈利预测、估值和评级 
我们预测2024/2025/2026年公司实现归母净利润11.8亿/13.8亿

/16.0 亿 元 ， 同 比 +18.8%/+16.5%/+15.8% ， 对 应 EPS 为

1.05/1.23/1.42元。考虑到公司的竞争优势和出海前景，给予2024

年 22xPE，目标价 23.19 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 
农产品价格波动风险；补贴政策变动风险；海外市场经营风险。 

  

 
  

 
 
  

 

 

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 12,563  11,534  13,042  15,098  17,318  

营业收入增长率 34.61% -8.19% 13.07% 15.76% 14.71% 

归母净利润(百万元) 681  997  1,184  1,380  1,598  

归母净利润增长率 55.42% 46.39% 18.78% 16.53% 15.83% 

摊薄每股收益(元) 0.606  0.887  1.054  1.228  1.423  

每股经营性现金流净额 3.21  0.94  1.42  1.83  2.09  

ROE(归属母公司)(摊薄) 11.43% 14.90% 15.92% 16.61% 17.16% 

P/E 26.88  18.36  15.46  13.26  11.45  

P/B 3.07  2.74  2.47  2.20  1.97     
来源：公司年报，国金证券研究所 
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1、国内拖拉机龙头，国企改革带动利润率提升 

1.1 公司沿革：国产龙头，业务条线齐全 

公司有近 70 年的悠久历史。根据公司官网，中国一拖集团有限公司原名第一拖拉机制造
厂，成立于 1955 年，是国家“一五”时期 156 个重点建设项目之一。1997 年，一拖集团
将农业拖拉机业务相关的资产、负债与人员等纳入股份制改造范围并签订相关重组协议，
第一拖拉机股份有限公司应运而生，同年 6 月 23 日在香港上市。2012 年 8 月 8日，公司
在 A 股上市。 

公司聚焦大中型拖拉机业务进行产业链延伸。根据公司公告，公司的主营业务包含农业机
械和动力机械两大板块，涵盖全系列轮式和履带式拖拉机产品及铸锻件、齿轮、变速箱、
覆盖件等关键零部件的研发、制造和销售，动力机械产品包括排量从 2L 到 12L，功率从
10KW 到 405KW 的非道路柴油机以及与之配套的喷油泵、喷油嘴等部件，此外也可为工程
机械、船舶、发电机组等提供配套。 

图表1：公司部分产品图示 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

1.2 财务表现：清退低效资产，经营质量改善明显 

公司是农机行业龙头之一，收入结构总体稳定。根据公司公告，2023 年公司收入达到 115.3
亿元。公司的动力机械产品一部分是配套公司的农业机械产品销售的，根据公司公告，公
司对外收入中约 90%是由农业机械板块贡献的，多年来该比例整体保持稳定。在公司聚焦
主业、提升资产运营效率、推动内部资源整合的不懈努力下，其他机械业务逐步退出，自
2020 年起已不再贡献收入。其他业务主要为公司控股的财务公司开展金融服务获得的收
入，2023 年 6 月 6 日，公司发布公告称已经完成中国一拖集团财务有限责任公司的解散
工作，预计 2024 年也将不再贡献金融业务相关收入。 

轮式拖拉机 履带式拖拉机 油泵/油嘴零部件及总成 

铸件产品 配套拖拉机动力机械 配套船舶动力机械 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

扫码获取更多服务 

图表2：公司是国内农机行业龙头之一（2022 年营收，单位亿元） 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

 

图表3：公司收入绝大部分来自农业机械业务 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

公司收入近年来增长势头明显。2012 年上市以来，公司营业收入经历了若干年的调整，根
据公司公告，2018年公司实现营业收入 56.8亿元，相比 2012年的年复合增长率为-10.8%。
但自 2019 年起，公司收入呈现明显的增长态势。根据公司公告，2021 年/2022 年/2023年
/2024 年一季度公司分别实现营业收入 93.3/125.6/115.3/46.6 亿元，分别同比增长
23.1%/34.6%/-0.7%/11.0%；分别实现归母净利润 4.4/6.8/10.0/6.0 亿元，分别同比增长
56.4%/55.4%/46.4%/23.4%。2023 年营收下降主要系 2022 年国标切换透支拖拉机需求，
利润增长主要系产品结构改善、毛利率提高，以及 2022 年应收古巴款项计提减值且持有
中原银行股权计提公允价值变动损失。我们预计相关不利因素的影响有望逐步消退。 

图表4：公司收入自 2018 年起触底回升，增长态势明显 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表5：公司毛利率水平近年来保持平稳 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

公司扣非净利率自 2018 年以来显著恢复，得益于公司在精细化管理上的长足进步。公司
2012年至2018年扣非净利率始终保持在较低水平，期间费用率较高是重要原因。2018年，
公司进一步精简机构，优化流程，并结合公司业务规模下降等情况，实施人员分流压减，
降低运营成本，但也同时计提了大量辞退福利费用，叠加毛利率下行等多种因素，2018 年
公司扣非净利率水平达到了历史低谷。但随着公司坚持优化资源配置、不断推进精益管理，
公司期间费用率多年来呈现出明显改善，有力地推动了公司整体盈利能力的提升。2023 年
公司销售/管理费用率分别为 2.1%/3.1%，相比 2018 年分别-6.0pct/-3.7pct。从公司人
员数量的变动中可以看出，公司在精简部门、聚焦主业、精益生产的过程中，对人员组织
结构进行了大量的优化，特别是相关生产人员和综合管理人员，这也使得公司的人均相关
指标得到大幅改善。 

图表6：公司扣非净利率自 2018 年以来显著提升  图表7：公司的销售、管理费用率*得到明显压降 

   

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所（*注：2018 年剔除了研发费用） 

 
图表8：公司优化综合管理人员和生产人员数量，人均指标显著改善 
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来源：公司公告，国金证券研究所（*注：人均创收=当年营业总收入/当年在职员工的数量合计） 

 
图表9：公司多年来退出亏损业务、清退低效资产取得良好成效 

时间 清退资产事件 

2017 年 完成一拖（洛阳）叉车有限公司等 6家“僵困企业”的治理和处置工作 

2019 年 完成搬运机械公司、新疆装备公司等的股权交割 

2020 年 一拖（洛阳）神通工程机械公司破产清算 

2021 年 对持续亏损的一拖（法国）农业装备有限公司进行司法清算 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2、种植收益保持稳定，购置补贴托底需求，看好拖拉机需求稳中有增 

2.1 中国农业机械化率仍有提升空间 

农业机械涵盖机械种类广泛。农业机械是指在作物种植业和畜牧业生产过程中，以及农、
畜产品初加工和处理过程中所使用的各种机械，根据 2021 年农业农村部《农业机械分类》
标准品目对照表，我国农业机械一共划分为 32 个大类，107 个小类，504 个品目，包括农
用动力机械、农田基本建设机械、收获机械、耕整地机械、初加工机械、灌溉机械等。 

中国农机市场规模庞大，农业机械化率仍有提升空间。根据中国农业机械工业协会的数据，
2021 年我国规模以上农机企业主营业务收入 2734.8 亿元，同比增长 7.9%。我国农机市场
总体呈现稳中有增的态势，与之对应的是中国农业机械化率的不断提升。根据农业农村部
统计，2003 年至 2022 年，全国农作物耕种收综合机械化率水平由不到 34%提升至 73%。
根据头豹研究院数据，2022 年美国、欧洲农业机械化率已经达到 95%以上，俄罗斯的农业
机械化率不及欧美，但也达到了 85%。相比之下，我国除了主要作物（小麦、水稻、玉米、
大豆、棉花等）机械化率较高，其余环节的综合机械化率仍然较低，因此无论是对比发达
经济体还是从整个农业生产环节来看，我国的农业机械化率仍有提升空间。 

图表10：中国农机市场规模稳中有增  图表11：我国农业机械化率持续提升 

 

  

来源：威马农机招股书、中国农业机械工业协会，国金证券研究所（*注：2018

年起采取了新的统计口径） 

 来源：农业农村部，国金证券研究所 
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图表12：我国农业机械化率水平相比于发达国家仍有提升空间（2022年） 

 
农业劳动力占

人口比重 
农业在 GDP中占比 

人均耕地面积

(公顷) 

拖拉机数量(台)/每

100 平方公里 
农业机械化率 

中国 34.8% 7.0% 0.09 83.7 73% 

美国 2.5% 0.8% 0.48 256.8 >95% 

欧洲 4.0% <2.0% 0.36 688.7 >95% 

日本 2.5% 1.2% 0.03 4,532.1 70% 

俄罗斯 14.4% 3.5% 0.84 - 85% 

来源：头豹研究院，国金证券研究所 

 
图表13：除主要作物外，机械化率仍较低（2021 年） 

 

来源：《中国农业机械工业年鉴》、农业农村部，国金证券研究所 

看好农业生产集约化水平提升，进而推动农业机械化水平提升。国家统计局数据显示，2023
年末全国常住人口城镇化率为 66.2%，同比继续提升接近 1 个百分点；从就业人员占比来
看，当前农业就业人数持续下降，从 2008 年的 3.0 亿人降低到 2022 年的 1.8亿人。目前
农业生产集约化水平仍有较大提升空间，根据《中国农村经营管理公报》与《中国农村政
策与改革统计年报》，家庭承包耕地土地经营权流转总面积 5.57 亿亩，而国家统计局数据
显示 2021年全国耕地面积 19.12亿亩，家庭承包耕地土地经营权流转总面积占比 29.1%，
仍有很大提升空间。我们认为农业集约化经营为农业机械的推广应用创造了有利条件，因
此看好农业生产集约化继续带动农业机械化水平提升。 

图表14：农业生产集约化仍有较大发展空间 

 

来源：《中国农村经营管理公报》、《中国农村政策与改革统计年报》，国金证券研究所 

2.2 粮食安全得到高度重视，种植收益保障良好 

拖拉机是国内销售额最大的农机单品之一。拖拉机是用于牵引和驱动作业机械完成各项移
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动式作业的自走式动力机，相当于田间劳动的动力源，广泛运用在农业生产中。根据农业
农村部农机购置补贴信息公开专栏的数据，2021 年拖拉机是中国农机行业销售额占比最
大的细分品类，占销售额比重 34%，其次依次为水稻、玉米、小麦收割机。 

图表15：拖拉机是我国销售额最大的农机（2021 年） 

 

来源：农业农村部、农机购置补贴信息公开专栏、华经产业研究院，国金证券研究所 

历史上拖拉机行业需求与种植收益同步波动。我们复盘了过去 30 年三大主粮（小麦、稻
谷、玉米）的亩均现金收益与中大型拖拉机年产量的关系，发现二者呈显著正相关。 

图表16：拖拉机需求与种植收益显著正相关 

 

来源：《全国农产品成本收益汇编》、中国农业机械工业协会，国金证券研究所 

 
图表17：种植收益受政策和市场环境影响存在波动 

 

来源：汇易网，国金证券研究所 
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2018 年以来，随着东北玉米主产区发展深加工产业以及生猪生产的逐步恢复，玉米刚性
需求逐步恢复，玉米价格随之上涨。更重要的是，2020 年以来，叠加多地地缘冲突、外交
环境变化对粮食全球贸易的影响，全球多国对国内粮食供应预期趋紧。在此基础上，政府
推出、修订了一系列强农富农惠农政策，包括耕地地力保护补贴政策、实际种粮农民一次
性补贴政策等。根据国家发改委《全国农产品成本收益汇编》，三大主粮平均现金收益由
2018 年达到低点 481.7 元/亩，2020 年恢复性上涨至 613.6 元，2022 年超过 2014 年前高
达到 778.7 元/亩。根据国家发展改革委数据，国家主要粮食作物最低收购价在 2018 年触
底之后保持多年稳定微增的态势。根据中国政府网，2021-2023 年中央财政分别下达资金
200 亿元、400 亿元和 100 亿元，用于实际种粮农民的一次性补贴。在国家重视粮食安全、
农民种植收益得到保障的背景下，我们认为拖拉机市场需求有望保持稳中向好态势。 

图表18：主粮最低收购价 2018 年以来保持稳定（元/50kg） 

 

来源：国家发展改革委，国金证券研究所（注：多个月份存在数据的年份，取值为该年内各月数据平均值） 

2.3 购置补贴托底需求，国标切换的影响有望消退 

补贴政策是托底我国农机市场增长的牢固支柱。农机补贴政策发轫于 2004 年，彼时中央
一号文件重新聚焦“三农问题”。2004 年 6 月，全国人大通过了《中华人民共和国农业机
械化促进法》，明确提出由中央财政和省级财政安排专项资金实施购置补贴，正式开启农
机购置补贴时代。补贴总金额在最初几年增长迅猛，政策逐渐成熟后，整体补贴金额跟随
农机整体市场需求波动。根据中国政府网，2024 年财政部计划安排 246 亿元支持农机购
置与应用补贴，同比增长 4.2%。农机购置补贴政策具有持续性，通常每三年农业农村部与
财政部会印发一次《全国通用类农业机械中央财政资金最高补贴额一览表》，对主要品类
的补贴额度做出了原则上的规定。目前 2024-2026 年农机购置与应用补贴政策正在研究制
定中，为确保补贴政策实施的连续性，福建（闽农机函〔2023〕666 号）、广西（桂农厅函
〔2024〕229 号）等地已经出台文件，继续执行 2021-2023 年本地的农机购置补贴实施方
案。我们认为轮式拖拉机等保有量较大品类的补贴力度未来有望保持相对稳定。 

图表19：农机购置补贴政策有力支持了农机市场需求 

 

来源：威马农机招股书、财政部、中国政府网，国金证券研究所 
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图表20：农机行业的相关支持政策 

日期 发布部门 政策名称 主要内容 

2022.01 农业农村部 
《“十四五”全国农业机械

化发展规划》 

到 2025 年，农作物耕种收综合机械化率达到 75%，粮棉油糖主产县（市、区）基本

实现农业机械化，丘陵山区县（市、区）农作物耕种收综合机械化率达到 55%，设

施农业、畜牧养殖、水产养殖和农产品初加工机械化率总体达到 50%以上。 

2021.03 
农业农村

部、财政部 

《2021-2023 年农机购置补

贴实施指导意见》 

补贴额上限原则上不超过同档产品上年市场销售均价的 30%，且通用类机具补贴额

不超过农业农村部、财政部发布的最高补贴额。同时，各省可提升部分重点补贴机

具补贴额，将补贴额上限比例从 30%提高到 35%。 

2020.03 

农业农村

部、财政

部、商务部 

《农业机械报废更新补贴实

施指导意见》 

拖拉机和联合收割机报废补贴额不超过农业农村部发布的最高补贴额。其他农机报

废补贴额原则上按不超过同类型农机购置补贴额的 30%测算，并综合考虑运输拆解

成本等因素确定，单台农机报废补贴额原则上不超过 2万元。 

2018.10 全国人大 
《中华人民共和国农业机械

化促进法（2018 年修正）》 

鼓励、扶持农民和农业生产经营组织使用先进适用的农业机械，促进农业机械化，

建设现代农业；财政补贴被国家确定为重要的支农惠农政策。 

来源：政府网站，国金证券研究所 

拖拉机行业需求 2022 年受环保国标切换的扰动，目前影响正在消退。根据《非道路柴油
移动机械污染物排放控制技术要求（发布稿）》，2022 年 12 月 1 日，全国范围内正式实施
非道路移动机械国四标准（简称国四标准），禁止生产、进口和销售不符合国四标准要求
的 560kW 以下（含 560kW）非道路柴油移动机械及柴油机。国四排放标准在氮氧化物、碳
氢化合物等成分方面提出了更高的排放要求，还需要额外搭配排放控制装置，此外购机价
格也有所上涨。国四排放标准切换导致 2022 年出现了购买需求前移，透支了部分需求。
但我们认为随着时间推移，2022 年的透支效应有望逐步缓解。 

图表21：国四排放标准对氮氧化物等的排放限值要求提高 

阶段 
额定净功率

(P m ax)(kW) 
CO(g/kWh) HC(g/kWh) 

NO x  

(g/kWh) 

HC+NOx 

(g/kWh) 
PM(g/kWh) 

第三

阶段  

Pmax>560 3.5   6.4 0.20 

130≤Pmax≤560 3.5   4.0 0.20 

75≤Pmax<130 5.0   4.0 0.30 

37≤Pmax<75 5.0   4.7 0.40 

Pmax<37 5.5   7.5 0.60 

第四

阶段  

Pmax>560 3.5 0.40 3.5，0.67  0.10 

130≤Pmax≤560 3.5 0.19 2.0  0.025 

75≤Pmax<130 5.0 0.19 3.3  0.025 

56≤Pmax<75 5.0 0.19 3.3  0.025 

37≤Pmax<56 5.0   4.7 0.025 

Pmax<37 5.5   7.5 0.60 
 

来源：《非道路移动机械用柴油机排气污染物排放限值及测量方法(中国第三、四阶段）》，国金证券研究所 

3、公司技术领先，受益于拖拉机大型化与补贴政策优化 

3.1 受益于大型化趋势与补贴政策优化，龙头集中度提高 

拖拉机行业存在功率逐渐提升（“大型化”）的产业趋势。根据中国农业机械工业协会，拖
拉机单台保有量的保有功率逐步上升。根据国家统计局的数据，行业小拖产量已经连续多
年明显下降，2018-2023 年平均复合增长率-12.4%；中拖产量 2018-2023 年均增长 6.1%，
近两年也出现停滞；而大拖产量呈现显著增长，2018-2023 年均增长率为 21.7%，2023 年
中大拖产量占比 69.2%，较 2020 年提升 2.3pct。我们认为需求侧的原因为近年来种粮收
益提升，叠加国家政策扶持，农民对精耕细作的要求提高。以深耕深松为例，合理的深耕
深松能提高土壤蓄水保墒能力，造成作物显著增产。根据农业农村部《2022 年国家强农惠
农富农政策措施选编》，国家实行耕地深松补助政策，支持在适宜地区开展农机深松（深
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耕）整地作业，每亩作业补助原则上不超过 30 元。深耕深松作业深度一般不低于 25 厘
米，甚至会突破土壤板结层，这就对作为牵引动力来源的拖拉机功率提出了额外的要求。 

图表22：单台保有量功率（kW）逐年上升 

 

来源：《中国农业机械工业年鉴》，国金证券研究所 

 
图表23：中大拖占总产量的比重不断上升 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所 

目前补贴政策逐渐规范科学，利好龙头企业。2019 年农业农村部、财政部发布《关于进一
步加强农机购置补贴政策监管强化纪律约束的通知》，逐渐加大对“大马拉小车”等问题
的处罚力度；《2021-2023 年农机购置补贴实施指导意见》分化了补贴力度，到 2023 年将
部分明显过剩且技术落后的机具的补贴额测算比例从 30%降低至 15%及以下，并将部分低
价值的机具退出补贴范围。以轮式拖拉机为例，2015 年至 2021 年颁布的《全国通用类农
业机械中央财政资金最高补贴额一览表》显示，同档次产品的最高补贴额逐渐下降。同时，
其他针对性更强、更能精准帮扶农业生产的补贴手段，如“优机优补”、农机应用补贴也
正在探讨规划中，对大马力农机、丘陵山地用小型农机（“一大一小”）等重点领域农机的
重视程度正在快速提高。我们认为，目前农机购置补贴政策思路转向聚焦薄弱环节，有助
于优化竞争格局，整体利好技术积累深厚、产品条线齐全、产品认可度高的龙头公司。 
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图表24：轮拖单机补贴额度过去几年呈下降态势 

品目 分档名称* 
15-17 年中央财政最

高补贴额*(元) 

18-20年中央财政最

高补贴额(元) 

21-23 年中央财政

最高补贴额(元) 

15-23 最高补贴额

最大降幅（%） 

轮式拖拉机 40-50马力四轮驱动拖拉机 14100/16000 13300 9900 -38% 

轮式拖拉机 50-60马力四轮驱动拖拉机 17500/19700 17000 10900 -45% 

轮式拖拉机 60-70马力四轮驱动拖拉机 21700/24000 18300 12000 -50% 

轮式拖拉机 70-80马力四轮驱动拖拉机 26000 24300 15300 -41% 

轮式拖拉机 80-90马力四轮驱动拖拉机 29800/31300 29200 18500 -41% 

轮式拖拉机 90-100马力四轮驱动拖拉机 35000/36900 33800 21500 -42% 

轮式拖拉机 100-120马力四轮驱动拖拉机 36900/40300 33800 24500 -39% 

轮式拖拉机 120-140马力四轮驱动拖拉机 56300/71000 46500 31900 -55% 

轮式拖拉机 140-160马力四轮驱动拖拉机 95000/105000 66700 38800 -63% 

轮式拖拉机 160-180马力四轮驱动拖拉机 105000 80700 45700 -56% 

轮式拖拉机 180-200马力四轮驱动拖拉机 120000 97300 51200 -57% 

轮式拖拉机 200马力及以上四轮驱动拖拉机 120000/180000 129600 63200 -65% 

来源：《全国通用类农业机械中央财政资金最高补贴额一览表》，国金证券研究所（*注：分档名称以 21-23 年发布的《一览表》为准，因此同一分档可能对应 15-17

年《一览表》多个最高补贴额） 

公司所在的中大拖市场，国内竞争格局较为集中。拖拉机按功率大小可以简单区分为大中
型拖拉机（马力数≥25 的拖拉机）与小型拖拉机（马力数<25 的拖拉机），目前国内龙头
拖拉机制造商有一拖股份、潍柴雷沃、常州东风、沃得农机、江苏常发等，这些企业主要
生产中大型拖拉机。根据潍柴雷沃反馈回复，2023 年一季度一拖股份在全国大中型拖拉
机市场的占有率为 28.1%，位居第一，第二名潍柴雷沃市占率 23.4%，与一拖股份并驾齐
驱，行业 CR5 为 70.8%，说明大中型拖拉机行业头部集中效应较为显著。外资厂商如约翰
迪尔、凯斯纽荷兰等在国内拖拉机市场的市占率较低。 

图表25：大中拖竞争格局集中，一拖股份为行业龙头（2023 年一季度） 

 

来源：潍柴雷沃反馈回复、中国农业机械工业协会，国金证券研究所 

大型化有望带动拖拉机制造商盈利能力提升。拖拉机的销售单价与销售毛利率往往随着产
品马力段增加而增长。 

一拖股份 潍柴雷沃 常州东风 沃得农机 江苏常发 其他
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图表26：大马力拖拉机销售毛利率更高（以沃得农机为例） 

 

来源：沃得农机招股书，国金证券研究所 

国内拖拉机市场集中度近年来明显提升。根据中国农业机械工业协会数据，国内拖拉机行
业 CR3 从 2020 年的 46.2%提升到 2023 年上半年的 61.8%，我们看好拖拉机大型化与政策
深入优化调整继续带动龙头集中度提升。 

图表27：拖拉机行业头部集中效应明显 

 

来源：潍柴雷沃反馈回复、中国农业机械工业协会，国金证券研究所 

3.2 公司技术领先行业，近年来中大拖市占率提升较快 

公司研发立身，不断适应产品技术升级新趋势。公司围绕动力换挡、智慧农机、新型环保
国标等前沿领域持续进行研发攻关，领先国内竞争对手，表现为财务数据即公司的研发费
用率明显高于行业其他公司。根据公司官网，公司的东方红 LZ2604(G4)发动机功率达到
260 马力，超过国内竞争对手，正在追赶约翰迪尔、爱科等全球龙头。此外，公司率先完
成柴油机产品的国四技术升级和技术定型，同时正在有序推进针对中东欧的欧五产品研发、
YTN 新产品平台建设；通过技术研发降低国四发动机的配套运营成本，充分展现公司深厚
的技术积淀。我们认为公司在大马力拖拉机、新国标柴油机等领域的技术领先性、成熟性
可以帮助公司在国标切换后抢占市场，并为国内外高端细分市场的突破做好充分准备。 
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图表28：公司研发费用率明显高于可比公司（2022 年） 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

 

图表29：公司产品性能领先国内竞争对手 

 动力换挡 无级变速(CVT) 

一拖股份 功率覆盖 80-260马力 260 马力产品东方红 LZ2604(G4)已有销售，400 马力产品 LW4004 已有样品 

潍柴雷沃 功率覆盖 100-260 马力 240 马力产品于 2021 年量产，320 马力产品研发中 

常州东风 功率覆盖 220-240 马力 无 CVT 路线产品 

沃得农机 功率覆盖 100-160 马力 无 CVT 路线产品 

江苏常发 功率覆盖 260 马力 无 CVT 路线产品 

约翰迪尔 全球范围功率覆盖 30-640马力 全球范围功率覆盖 90-370 马力 

爱科集团 全球范围功率覆盖 75-265马力 全球范围功率覆盖 79-517 马力 

来源：潍柴雷沃招股书、公司官网，国金证券研究所 

 

图表30：LW4004 无级变速 400马力重型拖拉机  图表31：东方红 YTN3发动机 

 
  

来源：农机通，国金证券研究所  来源：慧聪工程机械网，国金证券研究所 

在技术优势的加持下，公司的市占率与盈利能力均稳步提升。根据我们的测算，公司中大
型拖拉机市占率从 2018 年最低谷的 16.5%上升到 2022 年的 23.6%。毛利率方面，公司农
业机械板块的毛利率与潍柴雷沃接近，明显高于沃得农机，而拖拉机产品单价上，公司高
于潍柴雷沃与沃得农机。 
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图表32：公司中大型拖拉机市占率近年来明显提升 

 

来源：中国农业机械工业协会、公司公告，国金证券研究所（*注：为了排除统计口径变化的影响，我们以 2022 年中国农业机

械工业协会公布的行业骨干企业中大型拖拉机销量数据为基准，用每年披露的同比增长率倒算其他年份的行业销量，作为当年

市占率计算的分母。分子为公司披露的中大拖销量。） 

图表33：公司拖拉机业务收入（亿元）领先竞争对手 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

  

图表34：公司拖拉机产品毛利率属第一梯队 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 
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图表35：公司拖拉机销售单价（万元）高于竞争对手 

 

来源：公司公告，国金证券研究所（*注：一拖股份拖拉机销售单价用“农业机械板块收入/拖拉机销售量”来近似替代） 

4、公司在中国拖拉机出海的潮流中抢占先机，成长空间较大 

中国拖拉机出口金额增长较快，产品结构不断优化。根据海关总署数据，中国拖拉机出口
金额从 2020 年的 4.77 亿美元增长到 2023 年的 9.86亿美元，年复合增长率 27.4%，出口
平均单价也从 2020 年的 3658 美元增长到 2023 年的 6709 美元。以上数据说明国产拖拉
机在国际市场上的竞争力越来越强。 

图表36：中国拖拉机出口金额增长较快 

 

来源：海关总署，国金证券研究所 

 
图表37：中国拖拉机出口平均单价逐步提升 

 

来源：海关总署，国金证券研究所（注：出口平均单价=出口金额/出口数量） 

公司近两年海外业务增长较快。根据国机集团官网，公司早年间开拓发展中国家市场，在
科特迪瓦、喀麦隆、罗马尼亚等地合作设立多家农机装配厂、备件中心，近年来持续迭代
海外战略，深耕当地渠道，输送切合当地需求的产品，同时大力布局海外服务网点，强化

0

2

4

6

8

10

12

14

2020 2021 2022

一拖股份* 潍柴雷沃 沃得农机

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

2020 2021 2022 2023

中国拖拉机出口金额(亿美元) yoy(右轴)

0%

10%

20%

30%

40%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2020 2021 2022 2023

中国拖拉机出口平均单价(美元/辆) yoy(右轴)



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 18 
 

扫码获取更多服务 

本土化服务响应，取得了卓越成效。根据公司公告，2023 年，公司实现海外营业收入 9.8
亿元，同比增长 37.3%。 

图表38：公司海外收入过去数年快速增长 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

公司在中国拖拉机出口金额中的占有率持续提升。根据我们测算，公司海外收入占中国拖
拉机出口金额的比重从 2020 年的 9.9%提升到 2023 年的 14.1%，占有率提升明显，说明公
司在国际竞争力日益增强的中国拖拉机出口产业中的话语权也在不断增强，彰显龙头本色。 

图表39：公司占国产拖拉机出海的份额逐步提高 

 

来源：公司公告、海关总署，国金证券研究所（注：汇率使用 Wind 数据库转引国际货币基金组织披露的年平均汇率，

2020/2021/2022/2023 年 1 美元分别兑换 6.90/6.45/6.74/7.08 人民币） 

全球拖拉机市场空间广阔，预计增长稳健。根据 Mordor Intelligence，2023/2024 年全
球拖拉机市场空间预计分别为 789.8/835.6 亿美元，预计 2029 年全球拖拉机市场规模将
达到 1107.6 亿美元，2023-2029 年复合年增长率为 5.8%。 

全球农机市场外资品牌市占率较高，公司成长空间较大。目前全球最大的农机企业为美国
的约翰迪尔，2023 年农机相关业务（生产农业与小型农业）收入 365.7 亿美元，日本的久
保田与荷兰的凯斯纽荷兰紧随其后，农机相关板块收入也分别达到了 26367 亿日元、181.5
亿美元，其他大型农机公司还有美国爱科、德国科乐收等。公司 2023 年美元收入仅 16.3
亿美元，对比国际龙头成长空间巨大。根据德国机械设备制造业联合会（VDMA）的数据，
2022 年全球农机市场规模达到 1620 亿美元，如果以此为市占率测算的分母，根据各公司
公告和我们的测算，2022 年约翰迪尔在全球农机市场的占有率为 19.6%，其他外资头部企
业的份额也较高；公司在全球农机市场的占有率为 1.2%，处于较低水平。根据我们测算，
如果以 2023 年全球拖拉机市场空间 789.8 亿美元作为分母，公司在全球拖拉机市场的占
有率也仅为 2.1%，成长空间较大。 
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图表40：2022 年全球农机市场外资品牌市占率较高 

  

来源：各公司公告，国金证券研究所（注：久保田数据包含工程机械业务，因此久保田的市占率在此处被高估。汇率使用 Wind

数据库转引国际货币基金组织披露的 2022 年平均汇率，1 美元=131.50 日元=6.74 人民币=0.95 欧元） 

 
图表41：公司相比于全球农机龙头仍有较大追赶空间 

 

来源：各公司公告、Wind，国金证券研究所（汇率使用 Wind 数据库转引国际货币基金组织披露的 2023 年平均汇率，1 美元=140.49 日元=7.08 人民币=0.92欧元） 

5、盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测 

我们预计 2024-2026 年公司的营业收入分别为 130.4/151.0/173.2 亿元，同比增长
13.1%/15.8%/14.7%；2024/2025/2026年公司实现归母净利润 11.8亿/13.8亿/16.0亿元，
同比+18.8%/+16.5%/+15.8%，对应 EPS 为 1.05/1.23/1.42 元。 

农业机械： 

 收入：2024 年拖拉机行业需求受国标切换的影响预计逐渐消退，公司产品有性能优
势，大型化趋势下份额提升与出海的逻辑有望继续带动公司实现收入增长。预计
2024-2026 年收入为 119.2/138.8/160.4 亿元。 

 毛利率：大型化、出海占比提升有望提振毛利率，且公司持续推进内部管理改善，有
望在采购、设计、生产等环节继续优化成本。预计 2024-2026 年毛利率为
14.9%/15.3%/15.6%。 

动力机械： 

 收入：柴油机是拖拉机的核心零部件，对内收入有望跟随公司拖拉机业务实现增长，
对外收入预计保持稳定增长。预计 2024-2026 年收入为 33.0/37.2/41.3 亿元。 

 毛利率：随着公司深化全价值链成本管理，整体毛利率有望保持相对稳定。预计 2024-
2026 年毛利率为 12.2%/12.2%/12.2%。 

期间费用率：随着公司清退低效资产、优化组织架构取得良好成效，公司的期间费用率已
经较为健康，考虑到公司研发新产品的必要支出，以及国四切换初期必要的营销和保修投
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入，我们预计2024-2026年销售费用率为2.2%/2.2%/2.2%，管理费用率为2.9%/2.9%/2.9%、
研发费用率为 4.0%/4.0%/4.0%。 

图表42：公司盈利预测 

单位：百万元 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

总计       

营业收入 9,333.8 12,563.8 11,533.8 13,041.7 15,097.6 17,317.7 

YOY 23.1% 34.6% -8.2% 13.1% 15.8% 14.7% 

毛利率 17.4% 16.5% 15.9% 16.7% 17.0% 17.3% 

农业机械       

营业收入 8,462.5 11,647.5 10,543.6 11,923.9 13,877.9 16,041.1 

YOY 24.6% 37.6% -9.5% 13.1% 16.4% 15.6% 

毛利率 14.3% 14.1% 14.5% 14.9% 15.3% 15.6% 

动力机械       

营业收入 2,277.5 2,575.5 2,978.5 3,304.1 3,717.6 4,128.6 

YOY 19.5% 13.1% 15.6% 10.9% 12.5% 11.1% 

毛利率 12.6% 12.5% 12.0% 12.2% 12.2% 12.2% 

其他业务       

营业收入 164.22 119.63 5.63    

YOY 9.0% -27.2%     

毛利率 100.0% 100.0% 100.0%    

内部抵消 -1,530.8 -1,767.5 -2,012.9 -2,186.3 -2,497.9 -2,852.0 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

5.2 投资建议及估值 

我们选取公司业务中含有农机，且都具备核心零部件生产能力的中联重科和潍柴动力作为
可比公司，可比公司 2024 年 PE 估值为 15.2x。可比公司的工程机械、重卡等主营业务对
应行业需求周期性较强，而拖拉机业务受益于国家重视粮食安全，有国家补贴政策支持，
因此需求稳定性强，周期性更弱。此外，公司在拖拉机行业的市场地位高，竞争优势明显，
未来很有可能提升份额。考虑到公司通过技术研发不断突破难度更大、盈利能力更强产品
的可能性，以及在海外市场极低份额基础上放量的潜力，我们给予公司 2024 年 22xPE 的
估值，目标价 23.19 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表43：可比公司估值比较 

代码 名称 股价（元） 
EPS（元） PE 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

000157.SZ 中联重科 8.50 0.51 0.70 0.90 16.80 12.07 9.44 

000338.SZ 潍柴动力 17.74 1.30 1.53 1.75 13.65 11.63 10.15 

平均值      15.23 11.85 9.79 

601038.SH 一拖股份 17.99 1.05 1.23 1.42 17.07 14.65 12.65 
 

来源：Wind，国金证券研究所（注：股价为 4 月 29 日收盘价，潍柴动力 EPS 使用 Wind一致预期，中联重科 EPS使用国金证券研究所预期） 

  

6、风险提示 

农产品价格波动风险：农机购置需求与种植收益息息相关。农产品价格如果出现大幅下跌，
会影响到农户的种植收益，可能影响农机需求。 

补贴政策变动风险：自 2004 年《农业机械化促进法》颁布以来，中央、各省市县出台的
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一系列与农机相关的补贴政策就一直有力地支持农机行业的需求。假如未来国家对农机行
业的补贴大幅退坡甚至取消，可能会影响农户购机意愿，进而影响公司业绩。 

海外市场经营风险：海外市场开拓进度可能不及预期；出口目的地可能出台贸易保护政策，
为公司出口业务设置行政准入门槛；公司主要出口目的地大多为发展中国家，如果当地经
济受到影响，货款可能无法兑付，相关应收账款有坏账计提的风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 9 ,333  1 2,563  1 1,534  1 3,042  1 5,098  1 7,318   货币资金 3,243  4,364  2,770  3,679  4,926  6,359  

增长率 23.1% 34.6% -8.2% 13.1% 15.8% 14.7%  应收款项 150  351  680  826  957  1,097  

主营业务成本 -7,735  -10,510  -9,697  -10,859  -12,524  -14,318   存货 1,674  1,191  1,514  1,785  2,059  2,354  

%销售收入 82.9% 83.7% 84.1% 83.3% 83.0% 82.7%  其他流动资产 3,065  1,626  1,524  1,632  1,718  1,808  

毛利 1,598  2,054  1,837  2,183  2,574  2,999   流动资产 8,132  7,532  6,488  7,922  9,659  11,618  

%销售收入 17.1% 16.3% 15.9% 16.7% 17.0% 17.3%  %总资产 68.4% 59.6% 47.0% 51.7% 56.2% 60.4% 

营业税金及附加 -43  -49  -49  -52  -60  -69   长期投资 279  1,726  4,006  3,975  3,944  3,913  

%销售收入 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 2,545  2,438  2,409  2,514  2,638  2,754  

销售费用 -204  -222  -241  -287  -332  -381   %总资产 21.4% 19.3% 17.4% 16.4% 15.4% 14.3% 

%销售收入 2.2% 1.8% 2.1% 2.2% 2.2% 2.2%  无形资产 812  773  745  756  765  774  

管理费用 -363  -395  -361  -378  -438  -502   非流动资产 3,752  5,104  7,330  7,415  7,516  7,609  

%销售收入 3.9% 3.1% 3.1% 2.9% 2.9% 2.9%  %总资产 31.6% 40.4% 53.0% 48.3% 43.8% 39.6% 

研发费用 -415  -529  -461  -522  -604  -693   资产总计 1 1,884  1 2,636  1 3,817  1 5,338  1 7,175  1 9,226  

%销售收入 4.5% 4.2% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%  短期借款 284  288  21  30  30  30  

息税前利润（EBIT） 572  858  725  944  1,139  1,354   应付款项 3,700  4,455  4,948  5,271  6,079  6,950  

%销售收入 6.1% 6.8% 6.3% 7.2% 7.5% 7.8%  其他流动负债 1,907  1,385  1,075  1,508  1,668  1,841  

财务费用 -51  42  46  53  75  103   流动负债 5,891  6,128  6,045  6,809  7,777  8,821  

%销售收入 0.5% -0.3% -0.4% -0.4% -0.5% -0.6%  长期贷款 110  49  200  200  200  200  

资产减值损失 -816  -132  -18  -31  -31  -31   其他长期负债 356  312  353  363  363  363  

公允价值变动收益 38  -232  48  50  50  50   负债 6 ,357  6 ,489  6 ,598  7 ,372  8 ,340  9 ,384  

投资收益 639  4  122  160  160  160   普通股股东权益 5 ,402  5 ,958  6 ,692  7 ,438  8 ,307  9 ,314  

%税前利润 138.9% 0.6% 12.2% 12.2% 10.4% 9.0%  其中：股本 1,124  1,124  1,124  1,124  1,124  1,124  

营业利润 427  588  996  1,306  1,523  1,766   未分配利润 1,086  1,540  2,219  2,965  3,834  4,841  

营业利润率 4.6% 4.7% 8.6% 10.0% 10.1% 10.2%  少数股东权益 580  539  528  528  528  528  

营业外收支 33  24  7  10  10  10   负债股东权益合计 1 2,340  1 2,986  1 3,817  1 5,338  1 7,175  1 9,226  

税前利润 460  612  1,003  1,316  1,533  1,776          

利润率 4.9% 4.9% 8.7% 10.1% 10.2% 10.3%  比率分析          

所得税 -27  30  -14  -132  -153  -178    2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

所得税率 5.9% -4.9% 1.4% 10.0% 10.0% 10.0%  每股指标       

净利润 433  642  989  1,184  1,380  1,599   每股收益 0.390  0.606  0.887  1.054  1.228  1.423  

少数股东损益 -5  -39  -8  0  0  0   每股净资产 4.808  5.302  5.955  6.603  7.393  8.289  

归属于母公司的净利润 4 38  6 81  9 97  1 ,184  1 ,380  1 ,598   每股经营现金净流 0.518  3.206  0.940  1.417  1.830  2.095  

净利率 4.7% 5.4% 8.6% 9.1% 9.1% 9.2%  每股股利 0.086  0.047  0.047  0.390  0.454  0.526  

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 8.11% 11.43% 14.90% 15.92% 16.61% 17.16% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 3.55% 5.24% 7.22% 7.72% 8.03% 8.31% 

净利润 433  642  989  1,184  1,380  1,599   投入资本收益率 8.26% 12.96% 9.45% 10.22% 11.16% 11.96% 

少数股东损益 -5  -39  -8  0  0  0   增长率       

非现金支出 1,175  482  359  321  354  392   主营业务收入增长率 23.10% 34.61% -8.19% 13.07% 15.76% 14.71% 

非经营收益 -643  179  -154  -209  -206  -206   EBIT 增长率 29.91% 49.94% -15.52% 30.24% 20.66% 18.87% 

营运资金变动 -383  2,299  -138  295  528  569   净利润增长率 56.42% 55.42% 46.39% 18.78% 16.53% 15.83% 

经营活动现金净流 5 82  3 ,602  1 ,056  1 ,592  2 ,056  2 ,354   总资产增长率 -0.02% 5.24% 6.40% 11.00% 11.98% 11.94% 

资本开支 -47  -87  -84  -398  -445  -475   资产管理能力       

投资 304  -2,037  -1,958  0  0  0   应收账款周转天数 13.3  9.5  10.8  13.0  13.0  13.0  

其他 16  28  33  160  160  160   存货周转天数 71.5  49.8  50.9  60.0  60.0  60.0  

投资活动现金净流 2 73  - 2,096  - 2,010  - 238  - 285  - 315   应付账款周转天数 89.5  74.5  86.6  90.0  90.0  90.0  

股权募资 698  0  0  0  0  0   固定资产周转天数 96.4  67.2  71.8  63.7  55.5  48.8  

债权募资 -550  -60  -50  9  0  0   偿债能力       

其他 -268  -80  -297  -452  -525  -605   净负债/股东权益 -65.01% -81.21% -47.26% -54.76% -64.05% -72.56% 

筹资活动现金净流 - 120  - 141  - 346  - 443  - 525  - 605   EBIT 利息保障倍数 11.2  -20.5  -15.9  -17.9  -15.2  -13.2  

现金净流量 7 30  1 ,373  - 1,296  9 10  1 ,247  1 ,434   资产负债率 51.52% 49.97% 47.75% 48.07% 48.56% 48.81%   
来源：公司年报，国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 1 3 3 5 

增持 0 1 2 2 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.50 1.40 1.40 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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