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市场数据  
收盘价(元) 13.80 

一年最低/最高价 13.03/20.49 

市净率(倍) 2.14 

流通A股市值(百万元) 10,097.53 

总市值(百万元) 15,506.30 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.46 

资产负债率(%,LF) 47.06 

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)：2024 年三季报

点评：业绩短期承压，大型化高端化

逻辑下看好未来成长空间》 

2024-10-31 

《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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 11534 11904 13176 14457 15914 

同比（%） (8.20) 3.21 10.68 9.72 10.08 

归母净利润（百万元） 997.02 922.02 1,022.25 1,122.68 1,254.70 

同比（%） 46.39 (7.52) 10.87 9.82 11.76 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.89 0.82 0.91 1.00 1.12 

P/E（现价&最新摊薄） 15.55 16.82 15.17 13.81 12.36 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2025 年 3 月 27 日，公司发布 2024 年年度报告。 

◼ 促销导致业绩略低于预期，看好粮价回暖带动行业景气度上行  

2024 年公司实现营业收入 119.0 亿元，同比+3.2%，实现归母净利润 9.2

亿元，同比-7.5%；单 Q4 实现营业收入 11.7 亿元，同比-8.9%，归母净利润-

1.8 亿元，同比-102.9%，主要系 24Q4 延续促销降价导致毛利率下滑。分区域
来看，2024 年公司国内收入为 109.8 亿元，同比+4.2%，海外收入为 9.2 亿元，
同比-6.3%，其中俄罗斯地区需求承压，但东南亚、非洲、中东欧快速增长起
到支撑作用。分产品看，①农业机械：2024 年公司大中型拖拉机销售 7.43 万
台，同比+2.73%，收入 109.6 亿元，同比+3.7%，我们判断均价上升主要系大
拖占比提升，大型化逻辑持续兑现。②动力机械：2024 年实现柴油机产品外
销 7.76 万台，同比-6.0%，实现收入 9.5 亿元，同比 -1.9%。展望 2025 年，随
着国内粮价筑底反弹&农机补贴政策持续推进，国内农机市场向上趋势明显。 

◼ 费控能力持续优异，看好大型化、国际化带来的盈利能力提升空间 

2024 年公司销售毛利率为 14.8%，同比-1.1pct，销售净利率为 7.8%，同
比-0.8pct，主要系公司为提高主导产品市场份额加大促销力度所致。分国内外
来看，2024 年公司国内毛利率 14.9%，同比-0.5pct；海外毛利率 13.0%，同比
+0.7pct。费用端来看，2024 年公司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为
1.3%/3.0%/4.3%/-0.4%%，同比-0.8/-0.1/+0.3/+0.0pct，销售及管理费用率持续下
降体现出公司优异的费控能力，研发费用率提升主要系公司加大高端化新产品
的研发投入。展望未来，随着公司大型化、高端化产品的持续推广以及海外渠
道建设推进，公司盈利能力有望持续提升。 

◼ 高端中大马力拖拉机龙头，充分受益大型化+国际化+粮价筑底反转 

公司系国内高端大马力拖拉机头部企业，有望受益于国内拖拉机竞争格局
大型化+海外市场拓展顺利+粮价筑底反转。（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、高端化产品日益见长，25 年 1-2 月中大拖产量占拖拉机产量比重
为 79.6%，同比+7.2pct，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：2025 年 1-2 月拖拉机累计出口数量 27546 台，
同比+19.7%，累计出口金额 13.4 亿元，同比+38.6%。公司重点布局俄语区、
南美、亚洲等区域，持续受益于海外需求提升。（3）粮价筑底反转带动农机需
求提升：2024 年 9 月，国家发改委公布 2025-2026 年小麦三等最低收购价为
1.19 元/斤，在国际粮价“过山车”背景下我国小麦最低收购价连续五年上涨。
2025 年 1-2 月，江苏和福建等地区小麦成交价达 2412-2528 元/吨，同比+5%，
粮价筑底反转趋势明显。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于粮价仍处底部行业需求下行+公司持续研发投入
大型化、高端化产品，我们下调公司 2025-2026 年归母净利润至 10.22/11.23

亿元（原值为 12.20/14.32 亿元），新增 2027 年归母净利润预测为 12.55 亿
元，对应当前市值 PE 分别为 15/14/12x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,425 8,269 9,644 11,179  营业总收入 11,904 13,176 14,457 15,914 

货币资金及交易性金融资产 3,724 4,149 5,144 6,418  营业成本(含金融类) 10,145 11,090 12,095 13,241 

经营性应收款项 790 928 1,003 1,091  税金及附加 49 53 58 64 

存货 1,375 1,674 1,976 2,147  销售费用 156 171 217 239 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 355 395 434 477 

其他流动资产 1,536 1,518 1,521 1,524  研发费用 516 593 651 716 

非流动资产 7,266 7,195 7,081 6,966  财务费用 (44) (33) (34) (45) 

长期股权投资 687 712 737 762  加:其他收益 152 132 145 127 

固定资产及使用权资产 2,299 2,223 2,099 1,974  投资净收益 172 145 116 95 

在建工程 148 158 172 187  公允价值变动 27 0 0 0 

无形资产 676 646 616 586  减值损失 (38) (37) (37) (36) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 5 1 1 2 

长期待摊费用 46 46 46 46  营业利润 1,046 1,149 1,261 1,410 

其他非流动资产 3,410 3,410 3,410 3,410  营业外净收支  5 0 0 0 

资产总计 14,691 15,464 16,724 18,145  利润总额 1,052 1,149 1,261 1,410 

流动负债 6,498 6,617 7,164 7,788  减:所得税 121 126 139 155 

短期借款及一年内到期的非流动负债 226 226 226 226  净利润 931 1,022 1,123 1,255 

经营性应付款项 4,695 4,744 5,174 5,664  减:少数股东损益 9 0 0 0 

合同负债 555 659 723 796  归属母公司净利润 922 1,022 1,123 1,255 

其他流动负债 1,022 988 1,042 1,103       

非流动负债 415 415 415 415  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 0.91 1.00 1.12 

长期借款 66 66 66 66       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,008 1,115 1,228 1,365 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 1,341 1,335 1,445 1,584 

其他非流动负债 335 335 335 335       

负债合计 6,913 7,032 7,579 8,203  毛利率(%) 14.78 15.83 16.34 16.79 

归属母公司股东权益 7,256 7,910 8,623 9,419  归母净利率(%) 7.75 7.76 7.77 7.88 

少数股东权益 523 523 523 523       

所有者权益合计 7,778 8,432 9,145 9,942  收入增长率(%) 3.21 10.68 9.72 10.08 

负债和股东权益 14,691 15,464 16,724 18,145  归母净利润增长率(%) (7.52) 10.87 9.82 11.76 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,216 797 1,393 1,740  每股净资产(元) 6.46 7.04 7.67 8.38 

投资活动现金流 (1,323) 96 112 92  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 (336) (373) (410) (458)  ROIC(%) 11.49 11.80 12.02 12.34 

现金净增加额 (439) 525 1,095 1,374  ROE-摊薄(%) 12.71 12.92 13.02 13.32 

折旧和摊销 333 219 217 219  资产负债率(%) 47.06 45.47 45.32 45.21 

资本开支 (103) (124) (79) (78)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.82 15.17 13.81 12.36 

营运资本变动 107 (335) 133 328  P/B（现价） 2.14 1.96 1.80 1.65 

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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