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相对沪深300表现

表现 1M 3M 12M

一拖股份 -4.1% -22.6% 30.7%

沪深300 -3.9% -7.8% -13.1%

最近一年走势

-25%

-3%

18%

39%

61%

82%

2023/08/15 2024/08/15

一拖股份 沪深300
预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 11534 12839 14437 16198

增长率(%) -8 11 12 12

归母净利润（百万元） 997 1155 1335 1533

增长率(%) 46 16 16 15

摊薄每股收益（元） 0.89 1.03 1.19 1.36

ROE(%) 15 16 16 17

P/E 16.42 14.05 12.17 10.59

P/B 2.45 2.18 1.96 1.75

P/S 1.42 1.26 1.12 1.00

EV/EBITDA 12.28 9.80 8.25 5.78

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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核心观点

本篇报告核心解决以下问题：1）中国农业机械行业具有怎样特征，能否实现长期增长？短期驱动因素是什么？2）一拖股份的增长动能包
括哪些，如何维持竞争优势？

一、公司概况——中大型拖拉机龙头公司，国机集团为控股股东

l 一拖股份为中大型拖拉机龙头公司，主要从事农业机械、动力机械及相关零部件产品的研发、制造和销售；公司凭借产品优势、技术优
势一直保持着大轮拖、非道路动力机械产品国内市场前列，并成功销往全球140多个国家和地区。

l 一拖股份经历初创期、产线拓展、海外布局、聚焦主业四个历史时期。1955-1997年为初创期，成立第一拖拉机股份有限公司，并在香港
联交所上市。1 9 9 8 - 2 0 1 0年为产线拓展时期，“东方红”成为农机行业首个中国驰名商标，成功研制首台1 6 0 - 2 0 0马力拖拉机产品。
2011-2016年为海外布局时期，收购法国MCCORMICK工厂；2017年 -至今为回归主业时期，持续进行资产处置与人员精简。

l 一拖股份控股股东为国机集团，高管多为工程师背景；  重视股东回报， 2020-2023年，现金分红的CAGR值为62.1%。

二、农用机械行业——机械化水平稳步提升，大型农机空间广阔

l 农业机械应用于“耕种管收”各个环节；拖拉机是最主要的农业动力机械。

l 农机市场全球千亿美元，中国市场增速更快：根据威马农机招股书、FactMr，2022年全球农业机械市场空间1620亿美元，以亚太、北美
等为主导。根据中商产业研究院，2023年中国农业机械市场空间5,857亿元，2017-2023年复合增速7.0%，全国农业机械总动力平稳增长。

l 中国市场公司龙头优势显著，市占率持续提升：根据潍柴雷沃招股书、各公司公告，全球农机市场竞争格局集中，2022年约翰迪尔、凯
斯纽荷兰、久保田市场份额分别为32.5%、14.5%、12.6%，一拖股份市占率仅为1.2%。根据农机通网站公众号，中国拖拉机行业市场份
额向龙头公司集中，2020-2022年一拖股份市占率从13%提升至19%，中小企业持续出清。

l 农业机械化水平提升、大马力拖拉机占比提升、中国农机出口市场回暖：根据农业农村部，2004-2022年全国农作物耕种收综合机械化
率持续提升，主要粮食作物基本实现机械化。根据国家统计局数据，大马力拖拉机产量及保有量提升，2018-2022年中国大中型拖拉机保
有量复合增速为5 .6%，2018-2023年，中国大型拖拉机产量复合增速为21 .7%。根据海关总署数据，2024年中国农机出口市场回暖，俄
罗斯、乌克兰为大马力拖拉机出口主要市场。

l 长期驱动因素为农业劳动力减少、土地流转政策、农机购置补贴政策，短期驱动因素国标切换、报废更新补贴政策、粮价企稳：农村人
口老龄化及外出务工趋势明显，农业劳动力持续减少，农业自动化势在必行；土地流转政策促进规模化经营，根据Wind数据，家庭农场
与专业合作社占土地流转面积比例逐渐提升，从2015年的21 .8%提升至2022年的35 .6%，大型农机空间广阔。农机购置补贴政策降低农
民购机门槛，报废更新补贴推动以旧换新；国标切换导致行业需求短期前移，技术难度提升利好龙头；根据 iF inD数据，2019-2022年，
三大主粮平均收购价格拉升，为种植业收入提供有利支撑。
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核心观点

三、公司亮点——大马力技术领先，出海有望贡献新增量

l 一拖股份品牌悠久、大马力技术领先：“东方红”品牌是中国农业机械行业最早的驰名商标，具有悠久历史，根据中国路面机械网数据，
“东方红”品牌2022-2023年位于拖拉机年度排行榜首位，市场认可度高。在拖拉机技术方面，国内只有一拖股份、潍柴雷沃掌握无级变
速CVT技术，且一拖股份400马力产品已有样品；公司具备发动机等核心零部件的自制能力，有效保障产品质量。

l 海外营收持续增长，有望贡献新增量：2019-2023年，一拖股份海外营收持续增加，从2019年的2 .93亿元增加至2023年的9 .85亿元，复
合增速为35.4%。以俄语区、南美为重点区域，持续发力海外市场，2023年拖拉机产品出口销量同比增长43%，有望贡献更多增量。

l 持续进行资产处置与人员精简，人均创收提升：一拖股份自2017年以来持续进行资产处置，先后完成一拖（洛阳）叉车有限公司、一拖
（法国）农业装备有限公司、一拖财务公司的处置；  2014-2023年持续进行人员优化，职工人数从1.31万人减少至0.69万人；2019-2023
年，公司人均创收呈增加趋势，复合增速为21.6%，人均创收与潍柴雷沃共同位于第一梯队。

四、财务分析——收入利润稳步提升，现金流转化能力强

l 一拖股份自2017年处置资产、2019年行业规范化发展以来，收入利润稳步增长：2019-2023年利润逐年增加，收入复合增速为18 .6%；
农业机械贡献主要营收，2019-2023年复合增速19.1%。毛利率平稳，2019-2023年销售费用率逐年降低、管理与研发费用率改善。

l 一拖股份2019-2023年销售净利率提升，带动ROE增长，权益乘数稳定，销售净利率与资产周转率边际改善。一拖股份营运能力强、现
金流好，公司净营业周期为负，上下游议价能力强；2019-2023年净现比高于1，公司现金流转化能力较强。

五、投资建议与风险提示

l 投资建议：预计一拖股份2024-2026年营业收入分别为128 .39 /144 .37 /161 .98亿元，归母净利润分别为11 .55 /13 .35 /15 .33亿元，对应PE
分别为14 .05 /12 .17 /10 .59X。一拖股份作为国内中大型拖拉机龙头企业，受益中国农业自动化、大中型拖拉机渗透率提升，有望凭借品
牌优势与技术实力占据更多市场份额，同时海外业务提供第二增长曲线。首次覆盖，给予“买入”评级。

l 风险提示：补贴政策变动风险、农产品价格变动风险、行业竞争格局恶化风险、海外市场拓展不及预期、下游需求不及预期、产品迭代
风险。
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一、公司概况：中大型拖拉机龙头公司
p 1.1 一拖股份：中大型拖拉机龙头，主营农业机械、动力机械
p 1.2 发展历程：收并购推动公司发展，拖拉机销往海外各国
p 1.3 股权结构：国资委实控，国机集团为公司最大股东
p 1.4 管理层：公司高管多为工程师背景
p 1.5 分红：重视股东回报， 2020-2023年，现金分红的CAGR值为62.1%
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1.1 一拖股份：中大型拖拉机龙头，主营农业机械、动力机械

资料来源：一拖股份官网、一拖股份公司公告、国海证券研究所

p 一拖股份：第一拖拉机股份有限公司的前身第一拖拉机制造厂创建于1955年，是中国农机行业的特大型企业公司，是拥有“A+H”股
资本平台的上市公司（A股代码：601038 .SH，H股代码：0038 .HK）。公司荣获国家质量管理先进企业，拥有强大的锻件、机械加

工、装配和测试的全套生产能力，流水生产线近百条。公司凭借产品优势、技术优势一直保持着大轮拖、非道路动力机械产品国内市

场前列，并成功销往全球140多个国家和地区。

p 主营业务：公司主要从事农业机械、动力机械及相关零部件产品的研发、制造和销售。

农业机械

包括用于农业生产的全系列场景，可适应旱田、水田、果园、大棚等不
同作业环境的轮式和履带式拖拉机产品，并覆盖铸锻件、齿轮、变速箱、
覆盖件等关键零部件的研发、制造和销售

轮式拖拉机 履带式拖拉机

动力机械

包括排量从 2 L 到 1 2 L ，功率从 1 0 K W 到
405KW的非道路柴油机，以拖拉机、收获
机等农业机械配套为主

柴油机

零部件

包括为农业机械产品配套的铸锻件、齿轮、变速
箱、覆盖件等，以及为动力机械产品配套的缸体、
曲轴、喷油泵、喷油嘴等

图：一拖股份主营业务（截至2023年12月31日）
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1.2 发展历程：收并购推动公司发展，拖拉机销往海外各国

资料来源：一拖股份官网、一拖股份公司公告、国资委、国海证券研究所

图：一拖股份发展历程

p 发展历程：1997年，中国一拖集团有限公司将与拖拉机相关的业务、资产、负债、人员重组后进行股份制改造，设立第一拖拉机股

份有限公司，并在香港市场发行H股股票，于同年6月23日在香港上市。2011年收购法国MCCORMICK工厂，成立一拖（法国）农业

装备有限公司（YTO France  SAS）。2012年8月8日，一拖股份在上交所挂牌交易。

p 产品拓展与出口：1999年，“东方红”成为中国农机行业首个中国驰名商标。2004年，“东方红”大拖出口委内瑞拉，结束了中国

没有100马力以上大轮拖批量出口的历史。2007年，敲定出口津巴布韦1000台YTO大轮拖的订单。2014年，柴油机公司缸体老线改

造完成，具备批量生产能力。2015年，4台YTO拖拉机出口澳大利亚，587台大、中轮拖及其备件出口古巴。

1955-1997年：初创期

• 1955年，公司前身第一拖拉
机制造厂创立；

• 1958年，生产了新中国第一
台拖拉机；

• 1997年，成立第一拖拉机股
份有限公司，H股在香港联
交所挂牌交易。

1998-2010年：产线拓展

• 1998年，大功率轮式拖拉机专业生产基地第三装配厂
在中国一拖正式挂牌成立；

• 1999年，“东方红”成为农机行业首个中国驰名商标；
• 2001年，“东方红”1302橡胶履带拖拉机下线；
• 2003年，举行小四轮拖拉机投产20周年暨第120万台

小拖下线仪式；
• 2004年，530台“东方红”大拖出口委内瑞拉，结束

了中国没有100马力以上大轮拖批量出口的历史；
“东方红”大马力轮式拖拉机年产销量首次突破万台；

• 2007年，国内首台最大马力农业履带拖拉机东方红-
C1602试制成功，结束了多年来国内没有160-200马力
段履带拖拉机的历史，出口津巴布韦1000台YTO大轮
拖订单敲定。

• 2008年，中国一拖67%股权无偿划归国机集团。

2011-2016年：海外布局 2017年-至今：聚焦主业

• 2011年，成功收购法国MCCORMICK工厂，
成立一拖（法国）农业装备有限公司（YTO 
France SAS），海外发展战略取得突破性
进展；

• 2012年，一拖股份A股股票在上海证券交易
所挂牌并上市交易；

• 2013年，1480台YTO大中轮式拖拉机开始
分批发放埃塞俄比亚，是中国大中型轮式拖
拉机单笔出口订单成交额纪录；

• 2014年，柴油机公司缸体老线改造完成，具
备批量生产能力；与采埃孚（中国）合资成
立采埃孚一拖（洛阳）车桥有限公司；

• 2015年，出口古巴项目车一期587台大、中
轮拖及其配件装船发往古巴。

• 2017年，收购中国一拖持有
的一拖白俄公司100%股权，
东欧研发中心进入实施建设
阶段。完成对持续亏损的矿
卡、叉车业务的资产和股权
处置。

• 2019年，完成了子公司搬运
机械公司、新疆装备公司和
西苑所公司的股权转让退出
工作。

• 2021年，中国一拖以“三个
第一”为核心的质量管理模
式荣获第四届中国质量奖提
名奖。
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1.3 股权结构：国资委实控，国机集团为公司最大股东

资料来源：Wind、国海证券研究所

香港中央结算(代
理人)有限公司

中国一拖集团有限公司

34.61%0.94%

香港中央结算
有限公司

中国机械工业集团有限公司 洛阳工业控股集团有限公司

控股88.22% 11.78%

国务院国有资产监督管理委员会 洛阳市国有资产监督管理委员会

控股100.00% 控股100.00%

实
控

富国基金-中国人寿保险
股份有限公司-分红险

第一拖拉机股份有限公司

0.89% 0.82%

中国一拖集团财
务有限责任公司

一拖(洛阳)车桥有限公司

控股60.00% 控股94.60% 控股100.00%

一拖黑龙江农业
装备有限公司

中非重工投资有
限公司

一拖国际经济贸易有限
公司

控股51.00% 控股55.00% 控股100.00%

一拖顺兴(洛阳)零部件有
限责任公司

一拖沈阳拖拉机有限公司

一拖黑龙江现代农业装备有限公司

洛阳拖拉机研究
所有限公司

一拖(洛阳)福莱
格车身有限公司

控股100.00%

控股100.00% 控股100.00%

一拖（洛阳)神通
工程机械有限公司

一拖(洛阳)铸锻有限公
司

控股100.00% 控股100.00% 控股100.00%

一拖(洛阳)液压传动有限
公司洛阳长兴农业机械有限公司

洛阳长宏工贸
有限公司

控股66.60% 控股100.00%

控股51.00%

一拖(洛阳)柴
油机有限公司

控股67.94%

富国基金-中国人寿保险
股份有限公司-传统险

48.81%

图：一拖股份股权结构（截至2024年7月5日）
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1.4 管理层：公司高管多为工程师背景

资料来源：iFinD、国海证券研究所

表：一拖股份管理层介绍（截至2024年8月13日）

姓名 职位 年龄
介绍

黎晓煜 董事长,董事 58 教授级高级工程师。现任中国机械工业集团有限公司党委常委、副总经理，兼任中国一拖集团有限公司党委书记、董事长。

徐立友 独立董事 50 河南科技大学车辆与交通工程学院院长、教授、博士生导师，智能农业动力装备全国重点实验室副主任。

王书茂 独立董事 65 现任第一拖拉机股份有限公司独立非执行董事，董事会提名委员会主席、薪酬委员会委员。

薛立品 独立董事 61 香港会计师公会资深会员及英国特许会计师公会资深会员，特许金融策略师协会会员。

杨郁 监事会主席,监事 50 高级工程师，现任第一拖拉机股份有限公司监事会主席，中国一拖党委常委、纪委书记。

肖斌 监事 55 高级工程师，现任第一拖拉机股份有限公司监事，第一拖拉机股份有限公司生产经营部部长。

谷爱琴 监事 45 高级政工师，现任第一拖拉机股份有限公司监事，中国一拖党委工作部部长、工会副主席。

魏涛 总经理 44 教授级高级工程师，现任第一拖拉机股份有限公司执行董事、总经理，中国一拖党委副书记。

于丽娜 副总经理、董事会秘书 54 高级经济师、企业二级法律顾问，拥有律师资格，现任第一拖拉机股份有限公司副总经理兼董事会秘书，中国一拖党委常委。

杨广军 副总经理 41 高级工程师，现任第一拖拉机股份有限公司副总经理，中国一拖党委常委。

苏文生 副总经理 56 高级工程师，现任第一拖拉机股份有限公司副总经理，中国一拖党委副书记。

薛文璞 副总经理 51 高级工程师，现任第一拖拉机股份有限公司副总经理，中国一拖党委常委。

赵庆亮 副总经理 42 正高级工程师，现任第一拖拉机股份有限公司副总经理，中国一拖党委常委。

康志锋 财务总监 42 高级会计师，现任第一拖拉机股份有限公司财务总监，中国一拖党委常委。
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1.5 分红：重视股东回报，2020-2023年，现金分红的CAGR值为62.1%。

资料来源：iFinD、国海证券研究所

图：2020-2023年一拖股份股利支付率与股息率 图：2020-2023年一拖股份每股股利（单位：元）

p 分红情况：公司重视股东回报，进行稳定分红，2020-2023年，公司股利支付率均在30%以上，且整体呈现上涨趋势。2023年，公司

股利支付率为36.0%，股息率为2.2%。

p 股息率与每股股利：2020-2023年，公司每股股利稳定增长，从2020年的0.08元提升至2023年的0.32元。2020-2023年，现金分红的

CAGR值为62.1%。

30.1% 30.0%

37.2%
36.0%
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股利支付率 股息率（右）

0.08

0.12

0.23

0.32

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

2020 2021 2022 2023



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 12

二、农用机械行业：机械化水平稳步提升，大型农机空间广阔
p 2.1 行业概况：农用机械应用于“耕种管收”各个环节；拖拉机是最主要的农业动力机械
p 2.2 市场空间：2022年全球农机市场空间1620亿美元，2023年中国农机市场空间5857亿元，2017-2023年复合增速7.0%
p 2.3 竞争格局：全球农机市场格局集中，公司与行业龙头尚有差距；中国拖拉机市场中小企业持续出清，公司优势显著
p 2.4 发展趋势：农业机械化水平不断提升、拖拉机市场大马力占比迅速提升、农机出口市场2024年迎来回暖
p 2.5 驱动因素：农村劳动力外流推动农业自动化、土地集约化背景下大型农机空间广阔、农机购置补贴政策降低农民购机门槛+报

废更新补贴推动以旧换新、国标切换导致需求前移+技术难度提升利好龙头、粮价企稳为农民收入提供有力支撑
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耕 种 管 收

耕地机械
• 铧式犁
• 圆盘犁
• 旋耕机
• 微耕机
• 耕整机
• 深松机
• 开沟机
• 挖坑机
• 机滚船
• 机耕船

整地机械
• 钉齿耙
• 圆盘耙
• 埋茬起浆机
• 起垄机
• 筑埂机
• 镇压器
• 灭茬机
• 平茬机

联合作业机械
• 联合整地机

育苗机械
• 种子播种前处理设备
• 秧田播种机
• 秧盘播种成套设备
• 营养钵压制机
• 起苗机

播种机械
• 条播机
• 穴播机
• 精量播种机
• 根茎作物播种机
• 甘蔗种植机
• 木薯种植机
• 小粒种子播种机
• 免耕播种机
• 水稻直播机

耕整地播种作业机械
• 深松施肥播种机
• 铺膜播种机
• 整地施肥播种机

栽植机械
• 水稻插秧机
• 秧苗移栽机
• 秧苗嫁接机
• 果树嫁接机

施肥机械
• 施肥机
• 撒肥机

设施栽培设备
• 二氧化碳发生器

食用菌生产设备
• 食用菌料制备设备
• 食用菌料混合机
• 蒸汽灭菌设备
• 食用菌料装瓶（袋）机

中耕机械
• 追肥机
• 中耕机
• 培土机
• 除草机
• 田园管理机

植保机械
• 手动喷雾器
• 电动喷雾器
• 动力喷雾机
• 喷杆喷雾机
• 风送喷雾机
• 背负式喷雾喷粉机
• 烟雾机
• 杀虫机
• 遥控飞行喷雾机
• 固定翼飞机
• 旋翼飞机

修建防护管理机械
• 茶树修剪机
• 果树修剪机
• 割灌（草）机
• ......

粮食作物收获机械
棉麻作物收获机械
油料作物收获机械
糖料作物收获机械
果菜茶烟草药收获机械
天然橡胶手环机械
秸秆收获处理机械
收获割台

2.1 农用机械：种植业“耕种管收”全流程覆盖

图：种植业“耕种管收”农机设备一览
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p 拖拉机：拖拉机作为最主要的农业动力机械，其所面临的作业种类包括牵引、悬挂并驱动各种配套农具，完成耕、耙、播、收等多种

农田作业、运输作业和固定场地作业。拖拉机的技术发展水平在很大程度上体现了国家整体的农业机械化发展水平。

p 拖拉机分类：按用途分类，拖拉机可分为工业拖拉机、林业拖拉机、农业拖拉机三种大类。按行走装置分类，拖拉机则可分为履带式

拖拉机、轮式拖拉机两大类。履带式拖拉机的行走装置是履带，它主要适用于土质粘重、潮湿地块田间作业；轮式拖拉机的行走装置

是轮子，按其行走轮或轮轴的数量不同又可分为手扶式和轮式拖拉机两种。按功率大小分类，拖拉机可分为大型、中型、小型三种分

类，其中100马力以上为大型拖拉机，25~100马力为中型拖拉机，25马力以下为小型拖拉机。

2.1 拖拉机：最主要的农业动力机械，适用于耕、耙、播、收各阶段

图：拖拉机分类情况

按行走装置分类按用途分类 按功率分类

资料来源：首兴机械官网、农业农村信息网、《农业拖拉机关键技术发展现状与展望》谢斌等、农机通网站、国海证
券研究所

工业拖拉机

林业拖拉机

农业拖拉机

轮式拖拉机

履带式拖拉机

小型拖拉机
（25马力以下）

中型拖拉机
（25~100马力）

大型拖拉机
（100马力以上）

25马力 100马力
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2.2 全球市场：2022年市场空间1620亿美元，以亚太、北美等地区为主导

资料来源：Precedence Research、FactMr、威马农机招股书、国海证券研究所

p 全球市场：根据威马农机招股书，F a c t M r数据显示，2 0 2 2年全球农业机械市场空间为1 , 6 2 0亿美元，2 0 1 5 - 2 0 2 2年复合增速为

3.2%；预计于2026年达到1,949亿美元，2022-2026年复合增速为4.7%；增长动能为以中国为代表的亚太地区农业机械化发展。

p 地区占比：根据Precedence Research，2021年全球农业机械市场以亚太、北美、欧洲地区为主导，占比分别为43%、31%、19%；

拉丁美洲、中东及非洲占比较低，依次为4%、3%。
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图：2017-2026年全球农业机械市场空间及增速（FactMr数据，亿美元）

43%

31%

19%

4%

3%

亚太

北美

欧洲

拉丁美洲

中东及非洲

图：2021年全球农业机械市场地区占比
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2.2 中国农机市场：2023年市场空间5,857亿元，2017-2023年复合增速7.0%
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图：2017-2024年中国农业机械市场空间及增速（单位：亿元）

p 市场空间：根据中商产业研究院，2023年中国农业机械市场空间为5,857亿元，2017-2023年复合增速为7.0%，相比全球市场增速

更快；2024年预计市场空间为6,100亿元。

p 全国农业机械总动力：根据国家统计局，2023年全国农业机械总动力为11 .39亿千瓦，2017-2023年复合增速为2 .4%。1952年以

来，全国农业机械总动力整体呈现平稳增长态势，除2016年增速为 -13.0%以外，其余年份均实现同比增长。

资料来源：Wind、国家统计局、中商产业研究院、国海证券研究所
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图：1952-2023年中国农业机械总动力及增速（单位：亿千瓦）
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2.2 拖拉机市场：2024-2029年全球市场CAGR预计为5.8%

33.96%

13.82%
10.37%

5.21%

4.77%

3.62%

3.15%

2.77%

22.33% 拖拉机

水稻收割机

玉米收割机

小麦收割机

水稻插秧机

旋耕机

微耕机

打捆机

其他

图：2021年中国农机细分产品销售额占比情况

资料来源：Mordor Intelligence、华经产业研究院、中商产业研究院、国海证券研究所
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图：2023-2029年全球拖拉机市场空间及增速（单位：十亿美元）

2024-2029年
复合增速5.8%

p 拖拉机市场：根据Mordor  In t e l l i genc e，2 0 2 3年全球拖拉机市场空间为7 8 1 . 2亿美元；2 0 2 4年预计达到8 3 5 . 6亿美元，同比增加

7.0%；2029年预计达到1107.6亿美元，2024-2029年复合增速预计为5.8%。世界人口的增加拉动了农业机械化需求，在发展中国

家，农业劳动力成本上升、劳动力季节性短缺、拖拉机更换周期缩短、农业自动化技术的发展、政府补贴等因素共同影响拖拉机

需求。分地区看，亚洲、非洲、南美洲的发展中国家将为全球拖拉机市场扩容做出重要贡献。

p 中国拖拉机市场：根据华经产业研究院，2021年中国农机细分产品销售额中，拖拉机产品占比最高，达33.96%；以2021年中国农

用机械市场空间5,310亿元计算，中国拖拉机市场空间约为1,803亿元。
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半机械化阶段
（1850s-1900s）

基本机械化阶段
（1900s-1950s）

综合机械化阶段
（1950s-至今）

起步阶段
（1949-1978年）

转轨发展阶段
（1978-2012年）

智能化发展阶段
（2012年-至今）

图：世界及中国农业机械化发展历程

• 畜力牵引的简单农业机械
广泛应用在农业生产上

• 农作物的主要作业普遍采用
拖拉机牵引的农业机械

• 1950s-至今，农、林、牧、渔各业的各个环节上，产前和产后部门均广泛使用更为先进的农业机器；
• 1980s-至今，电子计算机等科技在农业中的应用增多，农业机械化正在向自动化发展。

• 1959年，毛泽东提出“农业
的根本出路在于机械化”的著
名论断，并主导成立农业机械
部

• 1983年，中央“一号文件”允许
自由购置小型农业机械；

• 同年，中央颁布实施《农业机械
化促进法》,并出台农机购置补贴
政策，行业迎来黄金发展时期。

• 2015年，农机装备列入《中国制造
2025》十大重点发展领域；

• 到2025年，计划实现农机装备品类
基本齐全，重点农机产品和关键零
部件协同发展。

中国农业机械
化发展历程

世界农业机械
化发展历程

国家及地区 农业劳动力
占人口比例

农业在国民生产
总值中的占比

人均耕地面积
（公顷）

拖拉机数量/每100平
方公里（台） 农场机械化率 开始机械化

的时间
基本实现机械化

的时间

中国 35% 7.4% 0.09 83.7 55% 1950-1960年 预计2020年
美国 3% 0.8% 0.48 256.8 >95% 1910年 1940年
欧洲 4% <2.0% 0.36 688.7 >95% 1930年 1955-1960年
日本 3% 1.2% 0.03 4532.1 70% 1950年 1947年

俄罗斯 14% 3.5% 0.84 - 85% 1929年 1953年
印度 49% 15.4% 0.12 129.9 40% - -
巴西 15% 4.4% 0.27 - 75% - -

表：全球主要国家农业机械化水平对比

2.2 发展历程：中国农业机械化起步较晚，与发达国家相比尚有差距

资料来源：《农业强国建设目标下的中国农业机械化发展战略与路径》金文成等、中国政府网、威马农机招股书、华经产业
研究院、国海证券研究所
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2.3 竞争格局：全球农机市场竞争格局集中，一拖股份与龙头尚有差距

资料来源：Wind、潍柴雷沃招股书、威马农机招股书、各公司公告、国海证券研究所

32.5%

14.5%

12.6%

7.8%

3.2%
1.2%

28.3%
约翰迪尔

凯斯纽荷兰

久保田

爱科集团

克拉斯

一拖股份

其他

企业名称 总部所在地 主要产品 经营状况

约翰迪尔
（DE.N） 美国

拖拉机、联合收割机、耕
作机械、播种机、田间管
理机械等

创立于1837年，是全球领先的工程
机械、农用机械和草坪机械设备制
造商，产品畅销160多个国家和地区。
1933年在纽约证券交易所首次公开
上市。

凯斯纽荷兰
（CNH.N） 美国、意大利

拖拉机、打捆机、咖啡收
获机、联合收割机、采棉
机等

由纽荷兰和凯斯在1999年合并而成，
是一家制造农业机械和建筑机械的
公司，产品通过分销商在近170个国
家销售。2013年在纽约证券交易所
首次公开上市。

久保田
（6326.T） 日本 拖拉机、水稻联合收割机、

插秧机等

成立于1890年，是日本最大的农业
机械制造商。1949年在东京证券交
易所首次公开上市。

爱科集团
（AGCO.N） 美国

拖拉机、联合收割机、牧
草与秸秆收获设备、播种
与耕作设备、粮食储藏等

成立于1990年，前后20余次收购世
界知名农机企业，成为世界第三大
农业机械装备巨头，在拖拉机研发
制造和销售领域排名第一，产品遍
及150多个国家和地区。1992年，
爱科集团在纽约证券交易所首次公
开上市。

克拉斯 德国

联合收割机、自走式青贮
收获机、甘蔗收获机、农
用运输机械、拖拉机和割
草机等

成立于1913年，是欧洲第一、世界
第四大农业机械制造商。依托开放
的数字农业平台“365FarmNet”建
立合作伙伴生态系统，实现智慧农
业领域SaaS商业模式。

表：全球农业机械龙头企业对比

图：2022年全球代表性农业机械公司市占率
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图：2023年全球代表性农业机械公司营业收入（单位：亿美元）
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2.3 竞争格局：中小企业持续出清，一拖股份龙头优势显著

资料来源：农机通网站公众号、各公司官网、国海证券研究所

图：2020年中国拖拉机市场竞争格局

p 中国市场竞争格局：根据农机通网站公众号，2020-2022年中国拖拉机市占率持续分化。2020年龙头公司中国一拖、潍柴雷沃市

占率分别为13%、10%，2022年分别为19%、16%，市场份额向龙头公司集中；潍坊华夏、常州东风、沃得农机、江苏常发等第

二梯队公司市占率稳定，2020年合计为24%，2022年合计为23%，中小企业呈现持续出清态势。

图：2022年中国拖拉机市场竞争格局
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五征集团
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2.4 发展趋势1：农业机械化水平不断提升，主粮生产基本实现机械化

资料来源：农业农村部《全国农业机械化发展统计公报》、《农机具购置补贴、农机社会化服务与农民增收》杨义武等、中国
农业机械化协会《2019中国农业机械化发展白皮书》、农业农村部《“十四五”全国农业机械化发展规划》、国海证券研究所

图：2004-2022年全国农作物耕种收综合机械化率持续提升
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图：2020年以来主粮生产基本实现机械化，经济作物机械化率有待提升
主要粮食作物 经济作物
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图：种植业机械化率高于畜牧养殖、水产养殖等

图：机耕率>机种率>机收率

注：2025E预测值取自农业农村部《“十四五”全国农业机械化发展规划》



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 22

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0 

500 

1,000 

1,500 

2,000 

2,500 

2004200520062007200820092010201120122013201420152016201720182019202020212022

大中型拖拉机 小型拖拉机 增速

2.4 发展趋势2：拖拉机产量及保有量下滑，大马力占比迅速提升

图：2004-2022年中国大中型、小型拖拉机保有量及增速（单位：万台） 图：2004-2022年中国大中型、小型拖拉机保有量占比

资料来源：国家统计局、国海证券研究所
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p 拖拉机保有量下滑：2022年，中国农用拖拉机保有量为2144万台，同比减少1.3%；其中，大中型拖拉机、小型拖拉机保有量分别

为525万台、1619万台，同比变化+5.5%、 -3 .4%。2016年，中国农用拖拉机保有量达到峰值，为2317万台。

p 大马力保有量及占比提升：2022年，中国大中型、小型拖拉机保有量占比分别为25%、75%；2004-2017年、2018-2022年，中国

大中型拖拉机占比均持续提升，大马力拖拉机成为行业发展趋势。2018-2022年，中国大中型拖拉机保有量及占比持续增加，保有

量从2018年的422万台提升至2022年的525万台，复合增速为5.6%，占比从19%提升至25%。
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2.4 发展趋势2：拖拉机产量及保有量下滑，大马力占比迅速提升

资料来源：Wind、国海证券研究所
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图：1990-2023年中国不同功率拖拉机产量（单位：万台） 图：1990-2023年中国不同功率拖拉机产量占比

p 拖拉机产量：2023年，中国拖拉机产量55.0万台，同比减少3.5%；其中，大型拖拉机、中型拖拉机、小型拖拉机产量分别为10 .7
万台、27.3万台、16.9万台，同比变化 -0 .3%、 -6 .4%、 -0 .6%。2016-2018年，小型拖拉机产量大幅下滑，带动总产量同比减少。

p 不同功率占比：2023年，中国大型拖拉机、中型拖拉机、小型拖拉机产量占比分别为20%、50%、31%；2009-2023年，中国大型、

中型拖拉机产量占比呈上升趋势，分别从2009年的3%、14%提升至2023年的20%、50%，中国小型拖拉机产量占比大幅下滑，由

2009年的83%降低至2023年的31%。2018-2023年，中国大型拖拉机产量复合增速为21.7%。
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2.4 发展趋势3：2024年中国农机出口市场回暖
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中国:出口金额:农业机械:当月值 中国:出口金额:农业机械:当月同比

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

20
20

-0
1

20
20

-0
3

20
20

-0
5

20
20

-0
7

20
20

-0
9

20
20

-1
1

20
21

-0
1

20
21

-0
3

20
21

-0
5

20
21

-0
7

20
21

-0
9

20
21

-1
1

20
22

-0
1

20
22

-0
3

20
22

-0
5

20
22

-0
7

20
22

-0
9

20
22

-1
1

20
23

-0
1

20
23

-0
3

20
23

-0
5

20
23

-0
7

20
23

-0
9

20
23

-1
1

20
24

-0
1

20
24

-0
3

20
24

-0
5
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资料来源：Wind、国海证券研究所

图：2020年1月至2024年5月中国农业机械出口金额及增速
（单位：万美元）

图：2020年1月至2024年5月中国农业机械累计出口金额及增速
（单位：万美元）

p 农机出口回暖：2024年5月，中国农业机械出口金额5 .83亿美元，yoy+22 .5%；2024年1-5月，中国农业机械累计出口金额30 .12
亿美元，yoy+10.6%。2024年1月至2024年5月，农业机械累计出口金额均实现同比正增长，农机出口市场逐步回暖。

p 农机出口金额：2020-2021年，中国农用机械出口金额分别为50 .20、64 .29亿元，同比增长+18 .7%、28 .2%；2022-2023年，中

国农机出口金额有所下滑，分别为63.55亿元、57.75亿元，同比变化 -1 .1%、 -8 .5%。
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2.4 发展趋势3：2019-2023年拖拉机出口金额提升，18~130千瓦为出口主力

图：2017-2024年6月中国拖拉机出口额及增速（单位：百万美元）

资料来源：海关总署、国海证券研究所

图：2017-2024年6月中国拖拉机细分产品出口金额（单位：百万美元）

p 拖拉机出口：2024年1-6月，拖拉机出口金额4 .83亿美元，相比去年同期减少17 .5%；2019-2023年，拖拉机出口金额逐年增加，

从2019年的4.40亿美元提升至2023年的9.84亿美元，复合增速为22.3%。

p 细分产品：出口拖拉机按产品种类划分为单轴拖拉机、履带式牵引车及拖拉机、其他拖拉机三类，2 0 2 4年1 - 6月出口金额分别为

0 .29、0 .09、4 .45亿美元，占比分别为6 .1%、1 .9%、92 .0%。按功率划分，18千瓦＜发动机功率≤37千瓦的其他拖拉机、37千瓦

＜发动机功率≤75千瓦的其他拖拉机、75千瓦＜发动机功率≤130千瓦的其他拖拉机出口比例较高，出口金额分别为0 .91、1 .66、
1.09亿美元，占比分别为18.8%、34.3%、22.6%。
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2.4 发展趋势3：主要出口市场由美国向俄语区迁移

资料来源：海关总署、国海证券研究所
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图：2017年-2024年1-6月拖拉机分国别出口金额（单位：百万美元）

图：2017年-2024年1-6月拖拉机分国别出口占比
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2.4 发展趋势3：2021年以来，俄语区成为拖拉机出口主要市场
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图：单轴拖拉机出口占比 图：发动机功率≤18千瓦的其他拖拉机出口占比 图：18千瓦＜发动机功率≤37千瓦的其他拖拉
机出口占比

图：37千瓦＜发动机功率≤75千瓦的其他拖拉
机出口占比

图：75千瓦＜发动机功率≤130千瓦的其他拖拉
机出口占比 图：发动机功率＞130千瓦的其他拖拉机出口占比

资料来源：海关总署、国海证券研究所
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2.5 驱动因素1：农村人口老龄化+外出务工趋势明显，农业自动化势在必行

资料来源：Wind、国家统计局、国海证券研究所

图：2000-2020年分年龄结构乡人口数（单位：万人）
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图：2008-2023年农村外出务工劳动力数、一产就业人数及增速（单位：亿人）

p 农村人口结构及老龄化特征：2020年，乡人口数5 .1亿人，0-19岁、20-59岁、5 9岁及以上人口分别为1 . 2、2 . 2、1 . 7亿人，占比

23.1%、43.6%、33.3%。2000-2020年，20-59岁乡人口数减少，59岁及以上乡人口占比增加，农村人口呈现老龄化特征。2000-
2010年，20-59岁乡人口cagr为 -1 .2%，2010-2020年cagr为 -4 .5%，农村劳动力数量减少。2000-2020年，59岁及以上人口占比增

加，从2000年的16.1%提升至2020年的33.3%。

p 农村劳动力务工趋势明显：2023年，农村外出务工劳动力数、第一产业就业人员分别为1 .77、1 .69亿人。2008-2023年，农村外

出务工劳动力数增加，第一产业就业人数减少，复合增速分别为1.5%、 -3 .7%，农村劳动力外出务工趋势明显。
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2.5 驱动因素2：土地流转促进规模化经营，大型农机空间广阔

文件名称 颁布时间 颁布部门 主要内容

《关于推进农村改革发
展若干重大问题的决定》

2008年
10月

中共十七届三中
全会

加强土地承包经营权流转管理和服务，建立健
全土地承包经营权流转市场，按照依法自愿有
偿原则，允许农民以转包、出租、互换、转让、
股份合作等形式流转土地承包经营权，发展多
种形式的适度规模经营。

《关于做好当前农村土
地承包经营权流转管理
和服务工作的通知》

2008年
12月 原农业部

把加强土地承包经营权流转管理和服务作为稳
定和完善农村基本经营制度、健全严格规范的
农村土地管理制度的重要内容。

《关于引导农村土地经
营权有序流转发展农业
适度规模经营的意见》

2014年
11月

中共中央办公厅、
国务院办公厅

以坚持农村土地集体所有，实现所有权、承包
权、经营权三权分置，引导土地经营权有序流
转，坚持家庭经营的基础性地位，积极培育新
型经营主体，发展多种形式的适度规模经营，
巩固和完善农村基本经营制度为指导思想，在
稳定完善农村土地承包关系、规范引导农村土
地经营权有序流转、加快培育新型农业经营主
体等方面提出明确意见。

《农村土地经营权流转
管理办法》

2021年
1月 农业农村部 为规范农村土地承包经营权流转行为，维护流

转双方当事人合法权益提供了明确法律依据。

资料来源：Wind、潍柴雷沃招股书、《农村土地流转模式及其效应与创新》谷树忠等、国海证券研究所

表：土地流转相关政策
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图：2015-2022年分经营主体土地流转面积（单位：亿亩）

p 土地流转政策：在不改变土地用途的前提下，土地流转政策使土地从农民向家庭农场、专业合作社等机构转移，实现规模化经营，

有助于降低单位生产成本、提升农业机械化水平，为大型农用机械的发展创造了有利条件。

p 土地流转面积：2022年，中国土地流转面积为5.8亿亩，2015-2022年复合增速为3.7%；分经营主体看，家庭农场与专业合作社占

比逐渐提升，从2015年的21.8%提升至2022年的35.6%，农产品规模化经营空间广阔。
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2.5 驱动因素3：农机购置补贴政策降低农民购机门槛

资料来源：威马农机招股书、360农机网、人民网、央视网、中国政府网、农业农村部/发改委/天津市财政局官网、《我国
农机购置补贴政策的发展历程、政策效应与存在问题》徐雪高等、国海证券研究所

图：2004-2024年中央财政农机购置补贴（单位：亿元）

p 农机购置补贴政策：农业农村部、财政部颁发的《2024-2026年农机购置与应用补贴实施意见》规定，农业机械补贴额不超过同类

同档产品上年市场销售均价的30%，农业生产急需急用、重点短板机具补贴额原则上最高不超过3 5 %。对区域内严重不足、生产

急需的履带式拖拉机等产品，补贴额测算比例可提高至40%；对轮式拖拉机，除动力换挡和无级变速等档次外，其他档次的补贴

额测算比例总体不超过15%，对保有量过多或技术相对落后的档次，补贴额测算比例总体不超过10%。

图：农机购置补贴政策发展历程

2004-2013年 • 2004-2012年，中央财政累计安农机购置补贴资金
750.8亿元；从2004年覆盖16个省的66个粮食大县，
到2008年覆盖全国所有的农牧业县，从粮食作物
种植者，逐步扩大到农牧渔民、农业生产经营组织
等；从2004年按不超过30%补贴，到2008年部分
机械可以提高补贴标准。

2015-2017年 • 主要包括拖拉机、联合收割机等设备，以定额补贴
为主。

2018-2020年 • 覆盖15大类42个小类137个品目，补贴额一般不超
过市场销售均价的30%。

2021-2023年 • 支持购置先进适用农机、农机报废更新补贴，加强
资金使用管理。
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2.5 驱动因素3：农机报废更新补贴推动以旧换新

p 农机报废更新补贴：为加大老旧农机淘汰力度，中央财政从农机购置补贴中安排资金，实施农机报废更新补贴政策。报废部分补

贴实施定额补贴，拖拉机和联合收割机报废补贴额不超过农业农村部规定的上限，更新部分补贴额按农机购置补贴标准执行。

p 加大设备更新力度：2024年7月25日，发改委、财政部印发《关于加力支持大规模设备更新和消费品以旧换新的若干措施》，统

筹安排3000亿元左右超长期国债特别资金，支持大规模设备更新和消费品以旧换新。

表：农机报废更新补贴标准及新旧版本补贴额度差异（单位：元）

序号 机型 类别 旧版补贴额 新版补贴额

1 拖拉机

20马力以下 1000 1500

20（含）—50马力（含） 3850

不变

50—80马力（含） 7860

100—160马力（含） 10840

160—200马力（含） 13140

200马力以上 20000

2
自走式全喂
入稻麦联合

收割机

喂入量0.5—1kg/s（含） 3000
相比旧版，
按 不 超 过
50%提高补
贴标准

喂入量1—3kg/s（含） 5500

喂入量3—4kg/s（含） 7300

喂入量4kg/s以上 11000

序号 机型 类别 旧版补贴额 新版补贴额

3 自走式半喂入稻
麦联合收割机

3行，35马力（含）以上 7200

相比旧版，
按 不 超 过
50%提高补
贴标准

4行（含）以上，35马力（含）以上 17500

4 自走式玉米联合
收割机

2行 7200

3行 12500

4行及以上 20000

5 播种机

6行以下 600

6—11行 1200

12—18行 1600

18行以上 2000

6 采棉机 30000 60000

7 农用北斗辅助驾
驶系统 800 不变

注：旧版补贴额整理自2024年6月21日印发的《关于加大工作力度持续实施好农业机械报废更新补贴政策的通知》

资料来源：农业农村部官网、发改委官网、国海证券研究所
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核心部分 用途 具体组成 国三升级国四的主要影响

发动机 为拖拉机提供动力
曲柄连杆机构和机体零件、配气机构

及进排气机构、燃油供给系、润滑系、
冷却系、起动系

整体变化为符合国四标准的柴油发
动机（含后处理模块等配套，如需）

底盘

提供整车承载的车架
及传动系，确保整车
正常行驶、作业及安

全制动

传动系统 无影响
行驶系统 无影响
转向系统 无影响
制动系统 无影响
工作装置 无影响

车身 驾驶操作 驾驶室及机罩等覆盖件 无影响

液压 为转向、工作装置等
提供控制和执行功能 泵、阀、油缸、管路等 无影响

电气设备 照明、安全信号和发
动机启动

电源、电起动机、照明、仪表及信号
设备

与国四标准匹配的电子控制单元
（ECU）

2008年9月30日-
2010年9月30日

2010年10月1日-
2015年9月30日

2015年10月1日-
2022年11月30日

2022年12月1日-
至今

• 2008年9月30日实施国一标准，适用于额
定功率不超过560kW的非道路移动机械。

• 2010年10月1日实施国二标准，降低了
颗粒物和氮氧化物的排放限值；覆盖更
低功率的非道路柴油机械。

• 2015年10月1日实施国三标准，进一步
减少一氧化碳、碳氢化合物、氮氧化物、
颗粒物的排放限值，增加了560kW以上
柴油机的控制要求。

• 2022年12月1日实施国四标准，减少
NOX的生成和排放。需要整机厂商牵头
负责排气后处理技术。

表：国标切换对拖拉机生产厂商的影响
图：非道路柴油移动机械排放标准发展历程

25.2%

24.2%

11.7%6.3%

5.4%

27.3%
27.9%

24.2%9.7%

5.4%

4.9%

27.8% 一拖股份

潍柴雷沃

常州东风

沃得农机

江苏常发

其他

图：中国2022年至2023年1-6月大中型拖拉机市占率
2022年 2023年1-6月

注：大中型拖拉机即马力大于等于25的拖拉机

2.5 驱动因素3：国标切换导致行业需求前移，技术难度提升利好龙头

p 国标切换：2 0 2 2年1 2月1日起实施国四标准，进一步减少排放量；

国四标准需要拖拉机厂商更改电气设备、增加排气后处理技术等，

对整机厂提出更高要求。国标切换导致需求前移、供给持续出清，

2022年至2023年1-6月，一拖股份市占率从25.2%提升至27.9%。

p 国标发展历程：“非道路柴油移动机械排放标准”自2 0 0 8年9月3 0
日实施以来，先后经历国一到国四的转变，逐步增加非道路柴油机

械的覆盖范围，同时排放标准趋于严格。

资料来源：潍柴雷沃问询函回复、北大荒集团二道河农场有限公司官网、生态环境部、国海证券研究所
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2.5 驱动因素4：粮价企稳，为种植业收入提供有力支撑

资料来源：iFinD、《全国农产品成本收益资料汇编之三种粮食数据集》詹子森等、国海证券研究所

图：2005-2022年玉米成本收益细分指标增速情况

p 种植业收入与粮食收购价强相关：以玉米为例，2005-2022年玉米平均出售价格与每亩产值增速高度相关，每亩产量变动则相对

平稳，每亩产值变动主要由平均出售价格变动影响，进而影响每亩现金收益率。2015-2019年，玉米平均出售价格处于低位，导致

每亩现金收益率较低；2020-2022年，随着玉米平均出售价格回升，每亩现金收益率迎来同比改善。

2015-2019年，玉米价格位于历史低
位，导致每亩现金收益率较低

注：
1）每亩产值=每亩产量×平均出售价格；
2）根据《全国农产品成本收益资料汇编之三种粮食数据集》詹子森等，现金收益指产值减去生产过程中发生的全部现金和实物支出后的余额，每亩现金收益率
的计算公式为：每亩现金收益 / 每亩产值。
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2.5 驱动因素4：粮价企稳，为种植业收入提供有力支撑

资料来源：iFinD、Wind、国海证券研究所

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 

玉米 稻谷 小麦

图：2005-2022年三大主粮平均收购价格增速

2019-2022年，
三大主粮平均收
购价格拉升

p 三大主粮收购价企稳回升：2019-2022年，三大主粮平均收购价格拉升，玉米、稻谷、小麦复合增速分别为14.6%、3.1%、10.2%，

有望带动种植业收入水平提升，为农机购置与置换需求提供有力支撑。

p 大中型拖拉机产量与三大主粮每亩现金收益具有相关性：三大主粮每亩现金收益影响农民收入，进而影响大中型拖拉机需求。

2004-2014年，大中型拖拉机产量与三大主粮每亩现金收益均呈现提高趋势；2015-2018年，二者同步下滑；2019-2021年，二者

同步恢复上涨。

图：2004-2023年大中型拖拉机产量与三大主粮每亩现金收益
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三、公司亮点：大马力技术领先，出海有望贡献新增量
p 3.1 销售模式：“东方红”品牌历史悠久，经销商网络布局全面；2018-2022年产品销量增加，2021-2023年售价逐步提升
p 3.2 技术：中国一拖、潍柴雷沃位于第一梯队，大马力产品研发进度领先
p 3.3 上下游协同：核心零部件自制，有效保障产品质量
p 3.4 出口：海外营收持续增长，毛利率同比回升
p 3.5 内部治理：持续进行资产处置与人员精简，人均创收提升
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3.1 销售模式：“东方红”品牌历史悠久，经销商网络布局全面

资料来源：一拖股份公司公告、一拖股份招股书、中国路面机械网、东方红e购商城、农机1688网公众号、国海证券研究所

图：2021-2023年公司分销售模式收入及毛利率（单位：亿元）

主销机型 地区 价格（万元） 主销机型 地区 价格（万元）

LD2104(G4) 黑龙江 27.50 LX904(G4) 甘肃 11.20-14.66

LN2004(G4) 河南 23.60 ME704-6(G4) 河南 6.45-7.70

LX2004-M 安徽 22.99-23.00 ME704-6(G4) 内蒙古 6.93-8.00

LX1504(G4) 内蒙古 19.80 MF504-5(G4) 河南 5.33-6.07

LX1504(G4) 黑龙江 18.40-18.80 MF504-5(G4) 甘肃 5.10-6.39

LY1404-L(G4) 安徽 16.80-17.38 MF504-5(G4) 内蒙古 4.90-7.10

MY1204-9(G4) 安徽 13.17-13.50 SK304(G4) 甘肃 4.36

LX904(G4) 河南 10.08

表：2024年3月20日-29日一拖股份主销产品、地区与价格分布

p 品牌建设：“东方红”品牌是中国农业机械行业最早的驰名商标，缔造了中国第一台拖拉机、中国第一台动力换挡拖拉机等多个行

业第一，成立至今先后受到多位领导人的关注和视察。根据中国路面机械网数据，“东方红”品牌2022-2023年位于拖拉机年度排行

榜首位，市场认可度高。公司产品包括动力换挡拖拉机、大轮拖、中轮拖等多个系列，终端价格带从4.36万元至27.50万元不等。

p 销售渠道：公司农机产品主要通过经销商销售，国内销售网络完备；根据投资者关系活动记录表，截至2024年6月，公司具有经销商

1000余家，覆盖全国主要农业生产县区；海外销售市场包括亚洲区、俄语区、南美区等，以当地经销商渠道网络为主。公司动力机

械及零部件产品以直销方式为主。2023年，公司直销、经销收入分别为29 .0亿元、86 .3亿元，毛利率分别为9 .2%、18 .1%，公司经

销收入占比74.9%。
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3.1 公司量价拆解：2018-2022年产品销量增加，2021-2023年售价逐步提升
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资料来源：iFinD、国海证券研究所

图：2017-2023年农业机械销量及增速（单位：台） 图：2017-2023年农业机械ASP、毛利率及增速（单位：万元）

图：2017-2023年动力机械销量及增速（单位：台） 图：2017-2023年动力机械ASP、毛利率及增速（单位：万元）



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 38

3.2 技术：中国一拖、潍柴雷沃位于第一梯队，大马力产品研发进度领先

资料来源：潍柴雷沃问询函回复、农机通、国海证券研究所

技术路线 基本原理 换挡/变速方式 控制方式 综合作业效率 操纵舒适性 技术先进性

机械换挡 通过操纵机械手柄实现换挡 有级 机械控制 一般 一般 中低水平

动力换挡 通过操作电控按钮实现换挡 有级 电液控制 较高 较好 中高水平，智能化水平较高

CVT 通过调节机械和液压两种动力耦合的比例关
系，操作电控推杆实现变速

无级 电液控制 最佳 最佳 技术水平最高、开发难度最大，智
能化水平最高

表：拖拉机产品主流技术路线

公司\技术路线 机械换挡 动力换挡 无级变速CVT

一拖股份

传统技术路
线，行业内
公司均掌握

功率覆盖80-260马力 400马力产品LW4004已有样品

潍柴雷沃 功率覆盖100-260马力 280-340马力产品处于研发阶段

常州东风 功率覆盖220-240马力 无CVT技术路线产品

沃得农机 功率覆盖100-160马力 无CVT技术路线产品

江苏常发 功率覆盖260马力 无CVT技术路线产品

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

表：国内外主要拖拉机厂商技术路线对比 图：“东方红”400马力拖拉机产品LW4004

国内
第一
梯队
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3.3 上下游协同：核心零部件自制，有效保障产品质量

资料来源：潍柴雷沃招股书、沃得农机招股书、一拖股份公司公告、国海证券研究所

原材料

钢材

有色金属

橡胶

塑料等

零部件

发动机

自动驾驶系统

耕种/播种部件

行走及转向部件

电气仪表

液压悬挂等

农用动力机械

土壤耕作机械

种植施肥机械

农田排灌机械

作物收获机械

农产品加工机械

农业运输机械

畜牧业机械等

农业

林业

牧业

渔业

上游 中游 下游

图：农业机械产业链
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图：2019-2023年一拖股份与可比公司拖拉机产品毛利率

p 零部件自制：公司具备车身、铸锻件、发动机、齿

轮等核心零部件自制能力，能够有效提升零部件与

整机匹配性，保障产品质量及可靠性。2 0 1 9 - 2 0 2 3
年，公司拖拉机产品毛利率优于可比公司。

p 发动机：发动机为整机的动力源，设计制造技术门

槛较高，在整机成本中占比较高。据潍柴雷沃问询

函回复，除一拖股份自制发动机外，行业内可比公

司较多外购发动机，潍柴雷沃供应商为潍柴动力等，

沃得农机供应商为常柴动力等。

注：潍柴雷沃2023年毛利率口径为2023年1-6月
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3.4 出口：海外营收持续增长，毛利率同比回升
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图：2016-2023年一拖股份海外收入及增速（单位：百万元） 图：2016-2023年一拖股份国内及海外业务毛利率
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资料来源：iFinD、一拖股份公司公告、国海证券研究所

p 海外营收：2 0 2 3年，公司实现海外营收9 . 8 5亿元，y o y + 3 7 . 3 %，占比8 . 5 %；2 0 1 9 - 2 0 2 3年，公司海外营收持续增加，从2 0 1 9年的

2 .93亿元增加至2023年的9 .85亿元，复合增速为35 .4%。公司以俄语区、南美为重点区域，持续发力海外市场，2023年拖拉机产品

出口销量同比增长43%，海外市场有望贡献更多增量。

p 毛利率：2023年，公司海外业务、国内业务毛利率分别为12 .4%、16 .2%，同比增加1 .3pc t、0 .2pc t。2016-2023年，公司海外业务

毛利率波动较为平稳，但呈现持续下滑趋势，从2016年的22.1%逐步下滑至2023年的12.4%。
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3.5 内部治理：持续进行资产处置与人员精简，人均创收提升
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资料来源：iFinD、一拖股份公司公告、国海证券研究所

图：2014-2023年一拖股份人员结构及增速（单位：人）
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图：2019-2023年一拖股份与可比公司人均创收对比（单位：万元）

p 资产处置情况：公司自2017年以来持续进行资产处置。2017年，完成对包括一拖（洛阳）叉车有限公司在内的6家“僵困企业”的治

理和处置工作；2018年，公司所持搬运机械公司和长拖公司股权公开挂牌转让；2019年，公司完成了子公司搬运机械公司、新疆装

备公司和西苑所公司股权转让退出工作；2 0 2 1年，公司对持续亏损的全资子公司一拖（法国）农业装备有限公司实施司法清算；

2023年，一拖财务公司完成工商注销手续，不再纳入一拖股份合并报表范围。

p 人效情况：2 0 1 4 - 2 0 2 3年，公司持续进行人员优化，职工人数从2 0 1 4年的1 . 3 1万人减少至2 0 2 3年的0 . 6 9万人，复合增速 - 6 . 9 %；

2019-2023年，公司人均创收呈增加趋势，复合增速为21.6%；2023年人均创收远超威马农机、沃得农机，仅次于潍柴雷沃。
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四、财务分析：收入利润稳步提升，现金流转化能力强
p 4.1 收入利润：2019-2023年利润逐年增加，收入复合增速为18.6%；农业机械贡献主要营收，2019-2023年复合增速19.1%
p 4.2 费用水平：毛利率平稳，2019-2023年销售费用率逐年降低、管理与研发费用率改善
p 4.3 杜邦分析：2019-2023年销售净利率提升，带动ROE增长；权益乘数稳定，销售净利率与资产周转率边际改善
p 4.4 营运能力：净营业周期为负，上下游议价能力强
p 4.5 现金流：2019-2023年净现比高于1，公司现金流转化能力较强
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资料来源：Wind、一拖股份公司公告、国海证券研究所

4.1 收入利润：2019-2023年利润逐年增加，收入复合增速为18.6%

p 营业收入：2023年，公司实现营业收入115 .3亿元，同比降低 -8 .2%；长周期看，公司营业收入波动明显，2017年开始进行资产处置

后，2019年至今迎来持续改善。2019-2023年，公司营业收入复合增速为18.6%。

p 净利润：2023年，公司实现净利润9 .9亿元，同比增加54 .1%；整体看，公司净利润的波动性与营业收入趋于一致。2019-2023年，

公司净利润复合增速为67.2%。

2019-2023年CAGR为67.2%

图：2008-2023年一拖股份营业收入及增速（单位：亿元） 图：2008-2023年一拖股份净利润及增速（单位：亿元）

2019-2023年CAGR为18.6%

产线拓展期 海外布局期 聚焦主业期 产线拓展期 海外布局期 聚焦主业期
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4.1 业务拆分：农业机械贡献主要营收，2019-2023年复合增速19.1%

资料来源：Wind、国海证券研究所

p 业务拆分：2 0 2 3年，农业机械、动力机械分别实现营业收入1 0 5 . 6 3亿元、2 9 . 7 9亿元，占比分别为9 1 . 6 %、2 5 . 8 %；其中内部抵消

20.13亿元，占比17.5%。公司业务模式中，农业机械贡献主要营收。

p 周期波动：分业务看，公司农业机械、动力机械板块具有明显波动性，收入水平自2019年以来呈现增加趋势；2019-2023年，公司农

业机械、动力机械板块复合增速分别为19.1%、21.0%。
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4.2 费用水平：公司毛利率平稳，2019-2023年销售费用率迅速降低

资料来源：Wind、国海证券研究所

p 毛利率：2023年，一拖股份毛利率为15.9%，其中农业机械、动力机械毛利率分别为14.5%、12.0%。2019-2023年，公司农业机械、

动力机械业务毛利率整体平稳，其中农业机械从2019年的14 .8%降低至2023年的14 .5%，动力机械从2019年的10 .8%提升至2023年
的12.0%；公司整体毛利率有所下滑，从2019年的17.5%降低至2023年的15.9%。

p 销售费用率：2023年公司销售费用率为2.1%。2019-2023年，公司销售费用率逐年降低，从2019年的5.2%降低至2023年的2.1%；公

司销售费用率较低，2019-2022年低于潍柴雷沃、沃德农机，2023年低于威马农机。

图：2019-2023年一拖股份分业务毛利率 图：一拖股份与可比公司销售费用率对比
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4.2 费用水平：管理与研发费用率逐年改善，但仍高于可比公司

资料来源：Wind、国海证券研究所

p 管理费用率：2023年，公司管理费用率为3.1%；公司持续进行人员优化，2019-2023年管理费用率逐年降低。2019-2022年，公司管

理费用率高于威马农机、潍柴雷沃、沃得农机等可比公司，2023年略低于威马农机。

p 研发费用率：2 0 2 3年，公司实现研发费用4 . 6 1亿元，研发费用率为4 . 0 %。2 0 1 9 - 2 0 2 3年，公司研发费用率逐年降低，从2 0 1 9年的

6.1%降低至2023年的4.0%，但仍然高于威马农机、潍柴雷沃、沃得农机等可比公司。

图：一拖股份与可比公司管理费用率对比 图：一拖股份与可比公司研发费用率对比
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4.3 杜邦分析：2019-2023年销售净利率提升，带动ROE增长

资料来源：Wind、国海证券研究所

p 杜邦分析：2023年，公司销售净利率、资产周转率、权益乘数分别为8 .6%、0 .86、2 .12，销售净利率同比2022年呈现提升趋势，资

产周转率、权益乘数同比2022年呈现下降趋势。2019-2023年，公司销售净利率逐年提升，盈利能力有所改善。

p ROE：2019-2023年，公司ROE水平逐年提升，从2019年的1 .5%提升至2023年的15 .8%，高于威马农机（2023年为9 .6%）。2022
年，公司ROE水平为12.0%，低于威马农机、潍柴雷沃、沃得农机。

图：一拖股份杜邦分析 图：一拖股份与可比公司ROE对比
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4.3 杜邦分析：权益乘数稳定，销售净利率与资产周转率边际改善

资料来源：Wind、国海证券研究所

p 销售净利率：2019-2023年，公司销售净利率提升势头明显，从2 0 1 9年的2 . 2 %提升至2 0 2 3年的8 . 6 %；2 0 2 2年，公司销售净利率为

5.2%，高于潍柴雷沃（4.5%），低于威马农机（10.5%）、沃得农机（13.5%）。

p 资产周转率：2023年，公司资产周转率为0.86，高于威马农机（0.84）；2019-2023年，公司资产周转率总体呈现上升趋势。

p 权益乘数：2 0 2 3年，公司权益乘数为2 . 1，高于威马农机（1 . 2）；2 0 1 9 - 2 0 2 3年，公司权益乘数温和下行，从2 0 1 9年的3 . 1降低至

2023年的2.1；2022年，公司权益乘数为2.2，低于沃得农机（2.3）、潍柴雷沃（6.4），高于威马农机（1.5）。

图：一拖股份与可比公司销售净利率对比 图：一拖股份与可比公司资产周转率对比 图：一拖股份与可比公司权益乘数对比
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4.4 营运能力：净营业周期为负，上下游议价能力强

资料来源：Wind、国海证券研究所
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图：一拖股份净营业周期为负，低于可比公司 图：一拖股份存货周转天数较低

图：一拖股份应收账款周转天数低于可比公司 图：一拖股份应付账款周转天数较低
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4.5 现金流：2019-2023年净现比高于1，公司现金流转化能力较强

资料来源：Wind、国海证券研究所

p 净现比：2023年，公司净现比为1 .07，略低于威马农机（1 .10）。2019-2023年，公司净现比均高于1，在可比公司中处于相对较高

位置，说明公司盈利质量较好。

p 收现比：2023年，一拖股份收现比为0.84，低于威马农机（0.99）。2019-2023年，公司收现比有所下滑，略低于可比公司水平。

图：一拖股份与可比公司净现比对比 图：一拖股份与可比公司收现比对比
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五、投资建议与风险提示
p 5.1 投资建议：预计一拖股份2024-2026年营业收入分别为128.39/144.37/161.98亿元，归母净利润分别为11.55/13.35/15.33亿元，对

应PE分别为14.05/12.17/10.59X。首次覆盖，给予“买入”评级
p 5.2 风险提示：补贴政策变动风险、农产品价格变动风险、行业竞争格局恶化风险、海外市场拓展不及预期、下游需求不及预期、产

品迭代风险
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5.1 投资建议

p 看好全球及中国农业机械市场增长：根据威马农机招股书、Fac tMr、中商产业研究院，2022年全球农业机械市场空间为

1 , 6 2 0亿美元，2 0 1 5 - 2 0 2 2年复合增速为3 . 2 %；根据中商产业研究院，2 0 2 3年中国农业机械市场空间为5 , 8 5 7亿元，

2017-2023年复合增速为7.0%。在农村人口老龄化、农村劳动力外流背景下，农业机械化势在必行。

p 看好中国大中型拖拉机渗透率提升：2018-2022年，中国大中型拖拉机保有量及占比持续增加，保有量从2018年的422万

台提升至2022年的525万台，复合增速为5.6%，占比从19%提升至25%。农业集约化趋势助力大中型拖拉机渗透率提升。

p 看好公司大中型拖拉机的品牌优势与技术实力：“东方红”品牌历史悠久，2022-2023年位于拖拉机年度排行榜首位，市

场认可度高；公司掌握无级变速CVT技术，大马力产品研发进度领先，有望占据更多市场份额。

p 看好公司出海战略：2019-2023年拖拉机出口金额提升，2021年以来俄语区为大马力拖拉机出口主要市场。公司海外营收持续增

加，2019-2023年复合增速为35.4%；持续发力俄语区、南美等重点区域，海外市场有望贡献更多增量。

p 看好大中型拖拉机龙头公司一拖股份，公司将充分受益全球农业机械市场扩容、中国大中型拖拉机渗透率提升，凭借知名品牌

“东方红”与大马力产品研发技术，有望占据更多市场份额；公司重点布局俄语区、南美市场，海外收入持续增加，有望贡献第

二增长曲线。

资料来源：威马农机招股书、FactMr、中商产业研究院、国家统计局、中国路面机械网、一拖股份公司公告、国海证券
研究所
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5.1 核心假设和业务拆解

p 基本假设：一拖股份大中拖竞争优势稳固，市占率提升，假设2024-2026年拖拉机销量增速分别为5%/ 9%/ 10%，平均价格增速分别

为5%/4%/3%；柴油机销量增速为5%/5%/5%，平均价格增速分别为5%/4%/3%；假设内部抵消占拖拉机、柴油机收入比重为14.0%。

p 预测 2 0 2 4 - 2 0 2 6年，拖拉机业务贡献收入 11 6 . 4 5 / 1 3 2 . 0 1 / 1 4 9 . 5 7亿元，增速分别为 1 0 . 3 % / 1 3 . 4 % / 1 3 . 3 %；柴油机业务贡献收入

32.84/35.86/38.78亿元，增速分别为10.3%/9.2%/8.2%。

2023 2024E 2025E 2026E

拖拉机

营业收入（百万元） 10,562.53 11,645.19 13,200.99 14,956.72

增速 -9.3% 10.3% 13.4% 13.3%

ASP（万元） 14.60 15.33 15.94 16.42

销量（台） 72,363 75,981 82,819 91,101 

柴油机

营业收入（百万元） 2,978.51 3,283.81 3,585.92 3,878.17 

增速 15.6% 10.3% 9.2% 8.2%

ASP（万元） 1.97 2.07 2.15 2.22

销量（台） 151,052 158,605 166,535 174,862

内部抵消（百万元） -2,012.88 -2,090.06 -2,350.17 -2,636.88

占比 -14.9% -14.0% -14.0% -14.0%

营业收入（百万元） 11,533.79 12,838.94 14,436.74 16,198.00 

增速 -8.2% 11.3% 12.4% 12.2%

表：一拖股份营业收入拆分

资料来源：Wind、国海证券研究所
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5.1 盈利预测

预测指标 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 11,533.79 12,838.94 14,436.74 16,198.00 

增长率(%) -8.20 11.32 12.44 12.20 

归母净利润（百万元） 997.02 1,155.27 1,334.52 1,533.33 

增长率(%) 46.39 15.87 15.52 14.90 

摊薄每股收益（元） 0.89 1.03 1.19 1.36 

ROE(%) 14.90 15.54 16.10 16.54 

P/E 16.42 14.05 12.17 10.59 

P/B 2.45 2.18 1.96 1.75 

P/S 1.42 1.26 1.12 1.00 

EV/EBITDA 12.28 9.80 8.25 5.78 

表：一拖股份盈利预测

p 中大型拖拉机龙头企业，国内营收稳步增长，海外贡献第二曲线：中国农业机械化水平不断提升，大中型拖拉机占比持续升高，公司

凭借品牌+技术处于行业龙头地位，市占率提升带来营收稳健增长；发力俄语区、南美等市场，海外有望贡献第二增长曲线。

p 盈利预测与投资评级：预计一拖股份2024-2026年营业收入分别为128.39/144.37/161.98亿元，归母净利润分别为11.55/13 .35/15 .33
亿元，对应PE分别为14 .05 /12 .17 /10 .59X。一拖股份作为国内中大型拖拉机龙头企业，受益中国农业自动化、大中型拖拉机渗透率

提升，有望凭借品牌优势与技术实力占据更多市场份额，同时海外业务提供第二增长曲线；首次覆盖，给予“买入”评级。

资料来源：Wind、国海证券研究所
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资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3632 4483 5237 7898

应收款项 394 428 469 513

存货净额 1514 1644 1747 1884

其他流动资产 947 994 1790 842

流动资产合计 6488 7549 9242 11136

固定资产 2269 2151 2031 1907

在建工程 140 126 113 102

无形资产及其他 4256 4254 4254 4254

长期股权投资 664 664 664 664

资产总计 13817 14745 16305 18064

短期借款 0 0 0 0

应付款项 4479 4661 5238 5874

合同负债 500 557 627 703

其他流动负债 1065 1020 1090 1167

流动负债合计 6045 6238 6955 7744

长期借款及应付债券 200 200 200 200

其他长期负债 353 354 354 354

长期负债合计 553 554 554 554

负债合计 6598 6792 7508 8298

股本 1124 1124 1124 1124

股东权益 7219 7953 8796 9766

负债和股东权益总计 13817 14745 16305 18064

利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 11534 12839 14437 16198

营业成本 9697 10761 12093 13562

营业税金及附加 49 51 58 65

销售费用 241 244 267 292

管理费用 361 385 426 470

财务费用 -46 -63 -82 -98

其他费用/（-收入） 461 472 527 583

营业利润 996 1206 1393 1601

营业外净收支 7 0 0 0

利润总额 1003 1206 1393 1601

所得税费用 14 60 70 80

净利润 989 1146 1324 1521

少数股东损益 -8 -9 -11 -12

归属于母公司净利润 997 1155 1335 1533

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

经营活动现金流 1056 1178 1130 3090

净利润 997 1155 1335 1533

少数股东损益 -8 -9 -11 -12

折旧摊销 341 177 178 179

公允价值变动 -48 0 0 0

营运资金变动 -138 -14 -223 1558

投资活动现金流 -2010 -7 10 29

资本支出 -84 -43 -43 -43

长期投资 -1958 -100 -100 -100

其他 33 136 153 172

筹资活动现金流 -346 -422 -486 -558

债务融资 -50 -4 0 0

权益融资 0 0 0 0

其它 -297 -418 -486 -558

现金净增加额 -1296 750 654 2561

每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

每股指标

EPS 0.89 1.03 1.19 1.36

BVPS 5.96 6.62 7.38 8.25

估值

P/E 16.4 14.1 12.2 10.6

P/B 2.4 2.2 2.0 1.8

P/S 1.4 1.3 1.1 1.0

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力

ROE 15% 16% 16% 17%

毛利率 16% 16% 16% 16%

期间费率 5% 4% 4% 4%

销售净利率 9% 9% 9% 9%

成长能力

收入增长率 -8% 11% 12% 12%

利润增长率 46% 16% 16% 15%

营运能力

总资产周转率 0.86 0.90 0.93 0.94

应收账款周转率 33.76 36.95 37.75 38.48

存货周转率 7.17 6.81 7.13 7.47

偿债能力

资产负债率 48% 46% 46% 46%

流动比 1.07 1.21 1.33 1.44

速动比 0.71 0.84 0.87 1.14

5.1 一拖股份盈利预测表

证券代码： 601038 股价： 14.45 投资评级： 买入(首次覆盖) 日期： 20240815

资料来源：Wind、国海证券研究所
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● 补贴政策变动风险：补贴政策减少可能影响农户购机需求，进而影响公司收入；

● 农产品价格波动风险：农产品价格下跌导致农户收益减少，进而影响农机产品购置需求；

● 行业竞争格局恶化风险：农机企业陆续推出国四产品，可能导致行业竞争格局恶化；

● 海外市场拓展不及预期：地缘政治、贸易保护政策、海外市场购买力等因素影响公司海外收入；

● 下游需求不及预期：拖拉机产品保有量提升，可能影响新机购置需求；

● 产品迭代风险：拖拉机市场产品型号与参与者众多，可能存在产品迭代风险。

5.2 风险提示
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研究小组介绍

杨仁文, 袁冠, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的

反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深300 指数涨幅20%以上；

增持：相对沪深300 指数涨幅介于10%～20%之间；

中性：相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深300 指数跌幅10%以上。

产业研究小组介绍

杨仁文：坚持产业研究导向，深度研究驱动，曾获新财富、水晶球、保险资管协会、WIND等最佳分析师第一名。
马川琪：资深分析师，美国西北大学硕士，英国布里斯托大学学士。专注于大消费产业研究，全球视角。
袁一冠：分析师，北京大学博士，专注于大制造、大科技产业研究。



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 58

免责声明和风险提示

免责声明

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
客户及/或投资者应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不
保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、
价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构
成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所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、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业

人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机

构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告

不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失

承担任何责任。

风险提示

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或
以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。

郑重声明
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