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市场数据(2024-09-02) 

收盘价(元) 15.18 

一年内最高/最低(元) 19.69/11.18 

沪深 300 指数 3,265.01 

市净率(倍) 2.36 

流通市值(亿元) 170.57 
  

基础数据(2024-06-30) 

每股净资产(元) 6.44 

每股经营现金流(元) 0.81 

毛利率(%) 17.01 

净资产收益率_摊薄(%) 12.51 

资产负债率(%) 47.45 

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：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《一拖股份(601038)年报点评：23 年需求承

压，受益农机设备更新拖拉机需求有望好转》 

2024-04-03 

《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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电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

发布日期：2024 年 09 月 03 日 

投资要点： 

一拖股份披露 2024 年半年报。2024 年上半年公司实现营业收入 78.07 亿

元，同比增长 7.78%；归属于上市公司股东的净利润 9.05 亿元，同比增长

20.05%。 

⚫ 业绩稳健增长，大中型拖拉机销量增长 4.25% 

公司 2024 年中报实现营业收入 78.07 亿元，同比增长 7.78%；归属于上

市公司股东的净利润 9.05 亿元，同比增长 20.05%；扣非净利润 8.78 亿元，

同比增长 20.92%。 

分季度看，2024 年 Q1-Q2 公司营业收入分别为 46.56 亿、31.51 亿，分

别同比增长 11%、3.16%；归母净利润分别为 5.99 亿、3.06 亿，分别同

比增长 23.4%、13.99%。 

2024 年中报分业务看： 

1） 农业机械实现营业收入 70.93 亿，同比增长 5.93%。公司积极持续推

进产品升级，有序推进大型动力换挡和无级变速拖拉机、燃料电池轮式

拖拉机等战略产品的研发制造与应用。公司聚焦农机装备产业“一大一

小”两方面短板弱项，加快关键核心技术攻关，产品市场占有率持续保

持行业领先。海外销售方面，面对俄罗斯市场上调报废税等不利影响，

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。2024 年中报公司大中型拖拉机实现销售 5.1 万台，同比增长 

4.25%，其中出口产品销售 4,209 台，同比增长 3.09%。  

2） 动力机械实现营业收入 7.14 亿元。动力机械业务方面，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。 

⚫ 持续推进大马力拖拉机结构优化升级，公司盈利能力稳步提升 

2024 年中报公司毛利率为 17.01%、同比上升 1.16 个百分点；净利率为

11.78%，同比上升 2.23 个百分点。毛利率、净利率提升主要原因是公司

巩固全价值链成本管理成果，降本增效成效持续显现。此外，公司有序推

进大型动力换挡和无级变速拖拉机、燃料电池轮式拖拉机等战略产品的研

发制造与应用，产品结构优化升级有效提升了产品毛利率。 

分业务看。2024 年中报公司农业机械毛利率 17.57%，动力机械毛利率

11.47%，对比2023 年报分别提高了 0.99 个百分点、0.66 个百分点。 

⚫ 拖拉机龙头地位稳固，市场集中度持续提升，出口空间不断打开 
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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

国农业发展提供更高水平的农业机械化保障。 

2024 年上半年，公司农业机械板块实现营收 70.93 亿元，同比增长 5.93%；

销量 5.10 万台，同比增长 4.3%；平均价格 13.91 万元，同比增长 5.1%。

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，上

半年出口销售 4,209 台，同比增长 3.09%，增速短期受影响，但中长期看

出海空间仍然较大。 

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加快大型化、智能化等更新趋势  

农机行业在过去几年里得到了国家持续有力的支持，推动农业全程全面高

质高效转型升级，2024 年国家先后出台中央一号文件、《2024-2026 年农

机购置与应用补贴实施意见》以及《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》、《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》，为农机行业中长期发展营造了良好的政策环境，随着

高标准农田建设及土地流转的持续推进，用户需求、产品技术向大型化、

智能化发展的趋势更加确定，农机行业中长期高质量发展前景依然乐观。 

大规模设备更新及消费以旧换新行动方案推出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。我们维持预测公司

2024 年-2026 年营业收入为 129.85 亿、145.89 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 15.3X、13.13X、

11.67X，公司是拖拉机行业龙头，行业形势良好，公司股价经历大幅调整

后估值合理，上调公司为“买入”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 
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净利润（百万元） 681 997 1,115 1,299 1,461 

   增长比率（%） 55.42 46.39 11.79 16.57 12.46 

每股收益(元) 0.61 0.89 0.99 1.16 1.30 

市盈率(倍) 25.05 17.11 15.30 13.13 11.67 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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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、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

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、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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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、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
 

 

 

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、一拖股份历年财报、中原证券研究所  
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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、一拖股份历年财报、中原证券研究所 
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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 7,575 9,167 10,852  营业收入 12,564 11,534 12,985 14,589 16,136 

  现金 4,364 2,770 3,679 4,883 6,284  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 -84 -114 

非流动资产 5,109 7,330 7,408 7,441 7,486  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 7 122 143 159 173 

  其他非流动资产 1,448 3,699 3,649 3,617 3,598  资产处置收益 2 2 2 2 2 

资产总计 12,992 13,817 14,982 16,608 18,338  营业利润 588 996 1,160 1,332 1,504 

流动负债 6,128 6,045 6,506 7,236 7,939  营业外收入 26 8 16 34 34 

  短期借款 270 0 0 0 0  营业外支出 3 1 13 14 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 1,163 1,352 1,517 

  其他流动负债 1,741 1,566 1,735 1,877 2,032  所得税 -30 14 58 64 68 

非流动负债 367 553 520 520 520  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 317 353 320 320 320  归属母公司净利润 681 997 1,115 1,299 1,461 

负债合计 6,494 6,598 7,026 7,756 8,459  EBITDA 1,152 1,126 1,363 1,542 1,678 

 少数股东权益 539 528 518 506 494  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 3,663 4,570 5,610  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 5,958 6,692 7,438 8,346 9,385  成长能力      

负债和股东权益 12,992 13,817 14,982 16,608 18,338  营业收入（%） 34.61 -8.20 12.58 12.35 10.60 

       营业利润（%） 37.74 69.43 16.42 14.82 12.92 

       归属母公司净利润（%） 55.42 46.39 11.79 16.57 12.46 

       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 8.91 9.06 

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

经营活动现金流 3,602 1,056 1,551 1,759 2,003  ROIC（%） 12.28 10.41 12.81 13.33 13.27 

  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 46.90 46.70 46.13 

  财务费用 21 27 8 8 8  净负债比率（%） 99.96 91.39 88.31 87.62 85.63 

  投资损失 -7 -122 -143 -159 -173  流动比率 1.29 1.07 1.16 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 1.02 

  其他经营现金流 297 -41 2 -10 22  营运能力      

投资活动现金流 -2,096 -2,010 -206 -132 -139  总资产周转率 0.98 0.86 0.90 0.92 0.92 

  资本支出 -87 -84 -160 -156 -159  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 33 143 159 173  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -141 -346 -436 -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 1.38 1.57 1.78 

  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 25.05 17.11 15.30 13.13 11.67 

  其他筹资现金流 -80 -227 -436 -423 -463  P/B 2.86 2.55 2.29 2.04 1.82 

现金净增加额 1,373 -1,296 910 1,203 1,401  EV/EBITDA 7.54 12.28 9.97 8.04 6.55 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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