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[Table_Title]
促销导致 Q3毛利率同比下滑，产品大型化趋势

延续

——一拖股份（601038）公司点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/10/31

表现 1M 3M 12M

一拖股份 -18.6% -0.2% 33.6%

沪深 300 -3.2% 13.0% 8.9%

市场数据 2024/10/31

当前价格（元） 15.17

52周价格区间（元） 11.51-20.49

总市值（百万） 17,045.70

流通市值（百万） 11,099.97

总股本（万股） 112,364.53

流通股本（万股） 73,170.53

日均成交额（百万） 248.79

近一月换手（%） 1.73

相关报告

《一拖股份（601038）2024年中报点评：拖拉机

业务量价齐升，盈利能力稳中向好（买入）*专用

设备*杨仁文，袁冠》——2024-09-02

《一拖股份(601038.SH)深度报告：持续升级的大

型拖拉机龙头（买入）*专用设备*袁冠，杨仁文》

——2024-08-16

事件:

一拖股份于 2024年 10月 29日发布 2024年三季报：2024年前三季度，

公司实现营业收入 107.4亿元，同比+4.7%；归母净利润 11.0亿元，同

比+1.45%；扣非归母净利润 10.7亿元，同比+2.2%。

投资要点:

 Q3收入利润同比下滑，系促销导致毛利率同比降低 2024 年 Q3，
公司实现营业收入 29.3亿元，同比-2.45%；实现归母净利润 2.0亿

元，同比-40.9%；实现扣非归母净利润 1.9 亿元，同比-40.4%。毛

利率 14.6%，同比-3.6 pct，主要原因为公司加大产品促销力度。

 期间费用率控制良好 2024年 Q3，公司归母净利率 6.7%，同比

-4.3 pct；销售/管理/研发/财务费率分别为 1.7%/ 2.7%/3.8%/-0.3%，

同比-0.3/-0.4/+0.2/+0.1 pct，期间费用率平稳。

 大拖产量逆势提升，产品大型化趋势延续 2024年 1-9月，中国

累计生产大型 /中型 /小型拖拉机 9.0/18.3/11.0 万台，同比变化

+9.4%/-10.0%/-16.1%，大拖产量逆势提升。2024 年 1-9 月，大型

拖拉机产量占比 23.5%，同比+3.8pct，拖拉机大型化趋势延续。

 收并购拓宽业务布局 2024 年 9月 10日，董事会同意公司以自

有资金收购采埃孚一拖（洛阳）车桥有限公司（下称标的公司）51%
股权，最终交易价格为 9747.6万元；2024年 9月 24日，标的公司

更名为一拖（洛阳）车桥有限公司，成为公司全资子公司，并纳入

合并报表。

 盈利预测和投资评级 预测公司 2024-2026 年营业收入分别为

120.15/129.27/138.53亿元，同比+4.18%/+7.59%/+7.16%；归母净

利 润 分 别 为 10.40/12.10/13.79 亿 元 ， 同 比 +4.29%/+16.40%/
+13.92%；对应 PE分别为 16.39/14.08/12.36X，维持“买入”评级。

 风险提示 补贴政策变动风险、粮食价格波动风险、下游需求不
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及预期、地缘政治风险、行业竞争加剧、拖拉机大型化不及预期等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 11534 12015 12927 13853
增长率(%) -8 4 8 7
归母净利润（百万元） 997 1040 1210 1379
增长率(%) 46 4 16 14
摊薄每股收益（元） 0.89 0.93 1.08 1.23
ROE(%) 15 14 15 15
P/E 16.42 16.39 14.08 12.36
P/B 2.45 2.31 2.09 1.89
P/S 1.42 1.42 1.32 1.23
EV/EBITDA 12.28 10.80 9.13 6.95
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：一拖股份盈利预测表

证券代码： 601038 股价： 15.17 投资评级： 买入 日期： 2024/10/31

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 15% 14% 15% 15% EPS 0.89 0.93 1.08 1.23

毛利率 16% 16% 16% 16% BVPS 5.96 6.56 7.25 8.03

期间费率 5% 4% 4% 4% 估值

销售净利率 9% 9% 9% 10% P/E 16.42 16.39 14.08 12.36

成长能力 P/B 2.45 2.31 2.09 1.89

收入增长率 -8% 4% 8% 7% P/S 1.42 1.42 1.32 1.23

利润增长率 46% 4% 16% 14%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.86 0.85 0.87 0.86 营业收入 11534 12015 12927 13853

应收账款周转率 33.76 35.78 36.96 37.63 营业成本 9697 10108 10855 11608

存货周转率 7.17 6.61 6.98 7.30 营业税金及附加 49 48 52 55

偿债能力 销售费用 241 228 233 235

资产负债率 48% 45% 44% 43% 管理费用 361 336 336 346

流动比 1.07 1.23 1.36 1.50 财务费用 -46 -45 -57 -68

速动比 0.71 0.85 0.90 1.15 其他费用/（-收入） 461 457 465 471

营业利润 996 1086 1264 1440

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 7 0 0 0

现金及现金等价物 3632 4312 4919 6914 利润总额 1003 1086 1264 1440

应收款项 394 401 420 439 所得税费用 14 54 63 72

存货净额 1514 1544 1568 1612 净利润 989 1031 1201 1368

其他流动资产 947 960 1652 1048 少数股东损益 -8 -8 -10 -11

流动资产合计 6488 7217 8558 10012 归属于母公司净利润 997 1040 1210 1379

固定资产 2269 2133 1997 1857

在建工程 140 126 113 102 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 4256 4225 4200 4175 经营活动现金流 1056 944 974 2413

长期股权投资 664 591 591 591 净利润 997 1040 1210 1379

资产总计 13817 14293 15460 16738 少数股东损益 -8 -8 -10 -11

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 341 238 239 241

应付款项 4479 4378 4702 5028 公允价值变动 -48 0 0 0

合同负债 500 521 561 601 营运资金变动 -138 -206 -332 948

其他流动负债 1065 976 1016 1055 投资活动现金流 -2010 137 74 84

流动负债合计 6045 5876 6278 6685 资本支出 -84 -63 -63 -63

长期借款及应付债券 200 200 200 200 长期投资 -1958 73 0 0

其他长期负债 353 331 331 331 其他 33 128 137 147

长期负债合计 553 531 531 531 筹资活动现金流 -346 -403 -441 -501

负债合计 6598 6407 6810 7216 债务融资 -50 -31 0 0

股本 1124 1124 1124 1124 权益融资 0 4 0 0

股东权益 7219 7886 8651 9522 其它 -297 -376 -441 -501

负债和股东权益总计 13817 14293 15460 16738 现金净增加额 -1296 679 607 1995

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【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。

袁冠，分析师，北京大学博士，专注于大制造、大科技产业研究。

张馨月，研究助理，中国人民大学硕士，从事海外制造研究。

【分析师承诺】

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。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

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。
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