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一拖股份（601038.SH）2024 年中报点评     

Q2 业绩超预期，大拖占比持续提升 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 公司发布 2024 年中报。2024H1：公司实现营收 78.07 亿元，yoy+7.78%，

归母净利润 9.05 亿元，yoy+20.1%，扣非归母净利润 8.78 亿元，yoy+20.9%，

毛利率 17.01%，yoy+1.16pct，净利率 11.78%，yoy+1.23pct；2024Q2：公

司实现营收 31.51 亿元，yoy+3.16%，归母净利润 3.06 亿元，yoy+14.0%，扣

非归母净利润 2.82 亿元，yoy+14.2%，毛利率 16.56%，yoy+0.59pct，净利率

9.93%，yoy+1.15pct。 

➢ 大拖占比提升，营收表现好于销量。2024H1，公司大中型拖拉机实现销售

5.1 万台，同比增长 4.25%，慢于公司上半年营收增速 7.78%，预计主要与高价

值量的大拖市场表现优于中拖有关，大轮拖产品销售占比持续提升。2024 年 3-

7 月我国大拖产量同比+25.9%/+8.8%/+8.1%/+6.2%/+18.3%，远好于整体产

量同比-11.7%/-16.6%/-2.4%/-4.1%/-9.0%），公司出现了类似的大拖销量好于

中拖的情况，我们认为推动力主要来自老龄化趋势下对高标准农田建设需求提

升，而高标准农田建设带来设备的大型化和智能化。此外，公司 2024 年上半年

毛利率有同比提升 1.16pct 至 17.01%，与高毛利率的大拖占比提升有直接关系。 

➢ 柴油机销量有一定下滑，但大功率柴油机同比提升。上半年公司销售柴油机

8.24 万台，其中外销 3.98 万台，受农业机械终端市场集中度提升及发电机组出

口下降等因素的影响，外部销量同比有所减少。在外部市场销量下滑的情况下，

公司把握农机大型化发展机遇，充分发挥东方红国四产品的综合竞争优势，销售

结构逐步优化，大功率段的柴油机产品销量同比提高。 

➢ 出口短期扰动，长期发展潜力较大。2024H1，公司出口产品销售 4,209 台，

同比增长 3.09%，增速慢于公司整体销量增速，预计主要与俄罗斯市场上调报废

税等不利影响有关，但公司加大中亚、外高加索市场开拓力度，积极弥补俄罗斯

市场下滑的销量缺口。公司是国内的拖拉机龙头，出口历史悠久，近年来公司强

化了“一带一路”倡议沿线国家，尤其是俄语区、南美等国家市场的开发，东欧

研发中心有实质性进展，我国农机产业国产化效果较好，产品竞争力显著，预计

出口长期发展潜力较大。 

➢ 其他收益受益增值税加计抵减政策。2024H1，公司其他收益 1.05 亿元，同

比增加 9,287 万元，增量主要来自增值税加计抵减。而所得税费用较上年同期增

加 1.05 亿元，主要是去年同期剩余未弥补亏损额 全部使用完毕，抵减应纳税所

得额，2024H1 公司持续盈利，计提当期所得税费用同比增加。 

➢ 投资建议：考虑到土地流转持续推进及出海趋势，我们预测公司 2024-2026

年归母净利润分别为 12.05/14.40/17.02 亿元，对应估值分别是 14x/12x/10x，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧的风险、海外市场开拓风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,534  12,565  14,098  15,818  

增长率（%） -8.2  8.9  12.2  12.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 997  1,205  1,440  1,702  

增长率（%） 46.4  20.8  19.6  18.2  

每股收益（元） 0.89  1.07  1.28  1.51  

PE 17  14  12  10  

PB 2.5  2.2  2.0  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 11,534  12,565  14,098  15,818   成长能力（%）     

营业成本 9,697  10,410  11,572  12,921   营业收入增长率 -8.20  8.94  12.20  12.20  

营业税金及附加 49  53  60  67   EBIT 增长率 -2.04  50.47  21.32  18.78  

销售费用 241  226  254  269   净利润增长率 46.39  20.82  19.56  18.20  

管理费用 361  377  423  459   盈利能力（%）     

研发费用 461  503  564  633   毛利率 15.89  17.15  17.91  18.31  

EBIT 786  1,182  1,434  1,703   净利润率 8.65  9.59  10.22  10.76  

财务费用 -46  -27  -32  -48   总资产收益率 ROA 7.22  7.98  8.59  9.11  

资产减值损失 -16  0  0  0   净资产收益率 ROE 14.90  15.98  16.85  17.49  

投资收益 122  163  183  206   偿债能力         

营业利润 996  1,414  1,691  1,999   流动比率 1.07  1.14  1.28  1.41  

营业外收支 7  3  4  4   速动比率 0.71  0.74  0.88  1.01  

利润总额 1,003  1,417  1,694  2,003   现金比率 0.46  0.49  0.63  0.77  

所得税 14  213  254  300   资产负债率（%） 47.75  46.57  45.86  45.11  

净利润 989  1,205  1,440  1,702   经营效率     

归属于母公司净利润 997  1,205  1,440  1,702   应收账款周转天数 10.49  10.49  10.49  10.49  

EBITDA 1,126  1,535  1,814  2,102   存货周转天数 57.00  70.00  70.00  70.00  

           总资产周转率 0.86  0.87  0.89  0.89  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,770  3,170  4,507  6,058   每股收益 0.89  1.07  1.28  1.51  

应收账款及票据 394  414  465  522   每股净资产 5.96  6.71  7.61  8.66  

预付款项 211  226  251  281   每股经营现金流 0.94  1.18  1.70  1.97  

存货 1,514  1,996  2,219  2,478   每股股利 0.32  0.39  0.46  0.55  

其他流动资产 1,600  1,638  1,716  1,799   估值分析         

流动资产合计 6,488  7,445  9,159  11,137   PE 17  14  12  10  

长期股权投资 664  828  1,011  1,217   PB 2.5  2.2  2.0  1.7  

固定资产 2,269  2,098  1,907  1,697   EV/EBITDA 13.42  9.85  8.33  7.19  

无形资产 697  699  696  692   股息收益率（%） 2.12  2.56  3.06  3.61  

非流动资产合计 7,330  7,652  7,601  7,551            

资产合计 13,817  15,098  16,760  18,688             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,479  4,604  5,118  5,715   净利润 989  1,205  1,440  1,702  

其他流动负债 1,566  1,909  2,030  2,184   折旧和摊销 341  353  380  398  

流动负债合计 6,045  6,513  7,149  7,899   营运资金变动 -138  -54  294  345  

长期借款 200  200  200  200   经营活动现金流 1,056  1,322  1,909  2,219  

其他长期负债 353  318  337  331   资本开支 -84  -99  -97  -108  

非流动负债合计 553  518  537  531   投资 -1,958  -390  0  0  

负债合计 6,598  7,031  7,686  8,430   投资活动现金流 -2,010  -489  -97  -108  

股本 1,124  1,124  1,124  1,124   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 528  528  528  528   债务募资 -50  -27  -12  0  

股东权益合计 7,219  8,067  9,074  10,258   筹资活动现金流 -346  -432  -475  -560  

负债和股东权益合计 13,817  15,098  16,760  18,688   现金净流量 -1,296  401  1,336  1,551  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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