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市场数据  
收盘价(元) 15.63 

一年最低/最高价 11.48/20.49 

市净率(倍) 2.36 

流通A股市值(百万元) 11,436.55 

总市值(百万元) 17,562.58 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.62 

资产负债率(%,LF) 49.56 

总股本(百万股) 1,123.65 

流通 A 股(百万股) 731.71  
 

相关研究  
《一拖股份(601038)：国内拖拉机龙

头，粮食安全+大型化带动盈利能力持

续提升》 

2024-10-22 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 12564 11534 12762 14375 16067 

同比（%） 34.61 (8.20) 10.65 12.64 11.77 

归母净利润（百万元） 681.05 997.02 1,060.61 1,220.14 1,432.03 

同比（%） 55.42 46.39 6.38 15.04 17.37 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.61 0.89 0.94 1.09 1.27 

P/E（现价&最新摊薄） 25.79 17.62 16.56 14.39 12.26 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24Q3 业绩短期承压，长期看好公司成长空间 

2024 年 Q1-Q3 公司实现营收 107.4 亿元，同比+4.7%；归母净利润 11.0 亿
元，同比+1.4%；扣非归母净利润 10.7 亿元，同比+2.2%。单 Q3 来看，公
司实现营收 29.3 亿元，同比-2.4%；归母净利润 2.0 亿元，同比-40.9%；扣
非归母净利润 1.9 亿元，同比-40.4%。收入端：24Q3 由于主粮（小麦、玉
米、水稻）价格短期承压，拖拉机行业景气度下行，7/8/9 月大中型拖拉机
产量同比+0.8%/-4.8%/-10.3%，公司 Q3 单季度收入仅下滑 2.4%，整体优
于行业，龙头地位凸显。利润端：我们判断公司利润端降幅大于收入主要
系在行业下行背景下，公司加大产品促销力度，利润率有所下降。展望未
来，24 年 9 月国家发改委提升小麦最低收购价，有望提振市场对粮价信
心；24Q3 公司大型拖拉机销量占比、中大拖均价持续提升，行业大型化趋
势明显，长期看好公司未来成长空间。 

◼ “金九”成色不足，加大促销导致利润率有所下滑 

2024 年 Q1~Q3 公司销售毛利率 16.4%，同比-0.2pct；销售净利率 10.4%，
同比-0.3pct。单 Q3 来看，公司销售毛利率为 14.7%，同比-3.6pct，销售净
利率 6.7%，同比-4.2pct。（1）毛利端：毛利率同比下滑较多主要系 23Q3

基数较高以及 24Q3 受粮价下滑影响经销商备货积极性较差，从 AMI 数据
来看，9 月大型/中型拖拉机指数分别为 52.1%/49.3%，同比-3.4/-5.7pct，“金
九”成色明显不足，因此公司加大促销力度，毛利率有所下滑。（2）费用
端：24Q3 期间费用率为 7.96%，同比-0.38pct，其中销售/管理/研发/财务费
用率分别为 2.71%/3.83%/7.96%/-0.28%，同比-0.26/-0.41/+0.17/+0.12pct，整
体费用控制良好。整体来看，虽然短期内公司因促销降价、税率提升导致
利润承压，但长期来看大型拖拉机仍处于景气区间，大中拖内部需求结构
持续优化，公司有望持续受益于拖拉机大型化趋势。 

◼ 高端大马力拖拉机龙头，受益产业大型化+出海趋势 

公司系国内高端大马力拖拉机头部企业，受益国内拖拉机竞争格局大型
化、高端化以及海外市场顺利拓展双重利好。（1）国内产业格局高端化+大
型化趋势明显：当前市场拖拉机产品低端过剩、高端不足，在政策与市场
双重驱动下，大型化、高端化产品日益见涨。24Q3 中大拖产量占拖拉机产
量比重为 68.6%，同比+4.2pct，大型化趋势明显，行业竞争格局持续改善
利好龙头。（2）海外需求开辟第二增长极：公司持续布局拖拉机出海，2019-

2023 年公司海外收入 CAGR 达 35.41%，重点布局俄语区、南美、亚洲等
区域。①俄语区：农业发达、需求量大，以中大型拖拉机为主，与公司中
大拖为主营产品的格局相适配。②类中国市场：农业生产维持高增速，但
机械化率低、发展前景广阔。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于粮价下滑导致行业需求下行，我们下调公司 

2024-2026 年 归 母 净 利 润 预 测 至 10.61/12.20/14.32 亿 元 （ 原 值 为 

11.69/13.38/15.66 亿元），对应 PE 为 17/14/12 倍，维持“买入” 评级。 
◼ 风险提示：行业竞争加剧，国内行业需求不及预期，政策不及预期，出海

不及预期。  
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一拖股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,488 7,265 8,839 10,619  营业总收入 11,534 12,762 14,375 16,067 

货币资金及交易性金融资产 3,632 4,216 5,473 6,735  营业成本(含金融类) 9,697 10,838 12,143 13,499 

经营性应收款项 866 915 1,030 1,149  税金及附加 49 51 58 64 

存货 1,514 1,656 1,855 2,250  销售费用 241 255 288 321 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 361 383 431 482 

其他流动资产 475 478 481 485  研发费用 461 510 575 643 

非流动资产 7,330 7,455 7,370 7,243  财务费用 (46) (48) (44) (52) 

长期股权投资 664 689 714 739  加:其他收益 72 191 216 241 

固定资产及使用权资产 2,291 2,157 2,068 1,931  投资净收益 122 153 216 241 

在建工程 140 148 159 173  公允价值变动 48 0 0 0 

无形资产 697 667 637 607  减值损失 (18) (2) (2) (2) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 1 1 2 

长期待摊费用 48 48 48 48  营业利润 996 1,116 1,356 1,591 

其他非流动资产 3,490 3,745 3,745 3,745  营业外净收支  7 0 0 0 

资产总计 13,817 14,720 16,209 17,862  利润总额 1,003 1,116 1,356 1,591 

流动负债 6,045 6,298 7,006 7,743  减:所得税 14 56 136 159 

短期借款及一年内到期的非流动负债 21 12 12 12  净利润 989 1,061 1,220 1,432 

经营性应付款项 4,479 4,636 5,194 5,775  减:少数股东损益 (8) 0 0 0 

合同负债 500 638 719 803  归属母公司净利润 997 1,061 1,220 1,432 

其他流动负债 1,044 1,012 1,081 1,153       

非流动负债 553 520 520 520  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.89 0.94 1.09 1.27 

长期借款 200 200 200 200       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 786 1,069 1,312 1,539 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 1,126 1,295 1,544 1,769 

其他非流动负债 351 318 318 318       

负债合计 6,598 6,818 7,527 8,264  毛利率(%) 15.89 15.08 15.53 15.98 

归属母公司股东权益 6,692 7,374 8,155 9,071  归母净利率(%) 8.65 8.31 8.49 8.91 

少数股东权益 528 528 528 528       

所有者权益合计 7,219 7,901 8,682 9,599  收入增长率(%) (8.20) 10.65 12.64 11.77 

负债和股东权益 13,817 14,720 16,209 17,862  归母净利润增长率(%) 46.39 6.38 15.04 17.37 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,056 1,209 1,629 1,641  每股净资产(元) 5.96 6.56 7.26 8.07 

投资活动现金流 (2,010) (195) 167 238  最新发行在外股份（百万股） 1,124 1,124 1,124 1,124 

筹资活动现金流 (346) (421) (439) (515)  ROIC(%) 10.84 13.05 13.88 14.81 

现金净增加额 (1,296) 594 1,356 1,363  ROE-摊薄(%) 14.90 14.38 14.96 15.79 

折旧和摊销 341 226 232 230  资产负债率(%) 47.75 46.32 46.44 46.26 

资本开支 (84) (72) (124) (78)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.62 16.56 14.39 12.26 

营运资本变动 (138) 68 391 219  P/B（现价） 2.62 2.38 2.15 1.94 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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