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登记编码：S0730520110001 

liuzhi@ccnew.com 021-50586775  

业绩略低预期，拖拉机大型化、高端化、
国际化助力公司中长期发展 

 

——一拖股份(601038)年报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2025-03-31) 

收盘价(元) 13.81 

一年内最高/最低(元) 19.69/13.12 

沪深 300 指数 3,887.31 

市净率(倍) 2.14 

流通市值(亿元) 155.18 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 6.46 

每股经营现金流(元) 1.08 

毛利率(%) 14.78 

净资产收益率_摊薄(%) 12.71 

资产负债率(%) 47.06 

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  
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《一拖股份(601038)中报点评：中报稳健增

长，受益农机设备更新及海外市场开拓》 

2024-09-03 

《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 
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发布日期：2025 年 04 月 01 日 

投资要点： 

3 月 27 日晚间一拖股份（601038）公布 2024 年年报，公司 2024 年实现

营业总收入 119.04 亿元，同比增长 3.21%；归母净利润为 9.22 亿元，同

比下降 7.52%；扣非净利润为 8.67 亿元，同比下降 6.37%。2024 年利润

分配预案为拟向全体股东每 10 股派现 2.995 元（含税）。 

⚫ 业绩略低于预期，大中型拖拉机销量增长 2.71% 

2024 年全年，公司实现营业收入 119.04 亿元，同比增加 3.21%；实现归

母净利润 9.22 亿元，同比减少 7.52%。 

2024 年四季度单季，公司实现营业收入 11.68 亿元，同比减少 8.89%；实

现归母净利润-1.79 亿元，同比减少 102.87%。 

2024 年报分业务看： 

1） 农业机械板块实现营业收入 109.57 亿元，同比增长+3.74%，占主营业

务收入比例 92.1%；农业机械板块毛利率 13.58%，同比下降 0.71pct。

2024 年公司大中型拖拉机实现销售 7.43 万台，同比增长 2.71%，全年

出口拖拉机产品 7100 台，同比增长 8.23%。大马力拖拉机占比提升，

拉动均价上行。2024 年公司完成 320 马力动力换挡拖拉机、320 马力

和 240 马力无级变速拖拉机的相关研制和田间可靠性作业验证工作，

国产最大功率无级变速轮式拖拉机东方红 LW4504 完成整机试制。针

对国内丘陵山地拖拉机产品空白，公司加大技术投入，完成了 30-50

马力丘陵山地拖拉机新产品开发并投入整机实验，50-80 马力整机已实

现交付，实现我国丘陵山地拖拉机首次批量市场应用。 

2） 动力机械实现营业收入 29.29 亿元，同比下滑 1.68%，毛利率 10.96%，

同比增加 1.15pct。全年销售柴油机 14.59 万台，同比下滑 3.38%，其

中外销 7.76 万台，同比下滑 5.98%。因拖拉机等主机功率段上延，公

司大功率段的柴油机产品销量同比提高。 

⚫ 下半年行业需求不振竞争加剧，公司盈利能力小幅波动 

2024 年报公司毛利率为 14.78%、同比下降 1.11 个百分点；净利率为

7.82%，同比下降 0.76 个百分点。毛利率、净利率下降主要原因是 2024

年下半年尤其是四季度行业淡季，需求不振，行业竞争加剧。根据国家统

计局数据显示，2024 年大中型拖拉机累计产量 34.84 万台，同比下降

8.44%，行业骨干企业大中拖销售 31.54 万台，同比基本持平。2024 年 9

月份以来行业需求下滑较多，9-12 月大中型拖拉机当月产量同比增速分别

为-10.31%、-11.88%、-26.9%、-13.99%。 
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⚫ 拖拉机大型化、高端化、国际化促进龙头企业市场集中度持续提升 

公司是我国拖拉机行业龙头企业，在农业机械领域深耕多年，拥有国内领

先的产品研发和核心关键技术自主创新能力和对行业的深入理解。公司形

成和拥有自主知识产权的拖拉机动力换挡和无级变速技术、智能驾驶技术、

整机及零部件电控技术等关键技术。 

非道路机械国四排放标准实行以后，技术要求越来越高，此外，新三年农

机购置补贴政策更加注重“优机优补”“扶优扶强”，一系列政策引导农机

装备加速智能转型，动力换挡、无级变速、混动、无人驾驶等新质生产力

持续赋能，拥有较强产品技术积淀和产业链控制力的龙头企业市场优势有

所扩大，行业继续呈现优胜劣汰趋势。 

农业农村部 2024 年 8 月发布的《2024—2026 年全国通用类农业机械中央

财政资金最高补贴额一览表(公示稿)》。其中,对轮式拖拉机补贴金额进行了

调整,对 80 马力及以上无动力换挡功能的传统机型补贴金额均有明显下调,

下调金额从 5200 到 24600 元不等，下调幅度普遍在 40%左右。动力换挡

机型补有小幅下降，基本持平上一轮的补贴力度。新增了“动力换挡智控

拖拉机”分档，动力换挡智控拖拉机的最高补贴额,对比去年动力换挡产品

增加了 800-5700 元不等，其中 120-140 马力四轮驱动动力换挡拖拉机补

贴从 34900 增加到 40600 元，增长幅度 16.33%。农机购置与应用补贴金

额的“一升一降”现象,引导市场加速向动力换挡智控拖拉机等高端产品倾

斜,加速龙头企业的市场优势。 

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。2025 年 2 月大中型拖拉机累计产

量增长-0.94%，其中大型拖拉机产量增长 7.6%，中型拖拉机产量增长

-6.8%，小型拖拉机产量增长-33.3%，拖拉机大型化趋势明显。拖拉机产

品结构的不断优化也有助于帮助公司持续提升市场占有率、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，拖拉机国际化带动公业务打开新空

间。2024 年公司持续强化海外市场开发和布局，推进重点区域渠道建设工

作，并开发适应不同区域市场需求和农艺特点的产品，拓宽海外市场产品

谱系；借助国机集团国际工程承包资源开拓海外市场也初显成效，与中工

国际签署尼日利亚农业工程项目 301 台拖拉机供应合同。 

⚫ 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、农机设备更新、购置补

贴优机优补倾斜等政策，拖拉机大型化、高端化趋势明显，公司拖拉机市

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。我们预测公司 2025 年-2027 年营业收入为 132.74 亿、

145.27 亿、156.34 亿，归母净利润分别为 10.26 亿、11.85 亿、13.07 亿，

对应的 PE 分别为 15.12X、13.1X、11.87X，维持公司“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。 
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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 11,534 11,904 13,274 14,527 15,634 

   增长比率（%） -8.20 3.21 11.51 9.44 7.62 

净利润（百万元） 997 922 1,026 1,185 1,307 

   增长比率（%） 46.39 -7.52 11.29 15.45 10.33 

每股收益(元) 0.89 0.82 0.91 1.05 1.16 

市盈率(倍) 15.56 16.83 15.12 13.10 11.87 

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,488 7,425 8,738 10,244 11,747  营业收入 11,534 11,904 13,274 14,527 15,634 

  现金 2,770 2,345 2,835 3,442 4,101  营业成本 9,783 10,145 11,257 12,268 13,168 

  应收票据及应收账款 394 339 381 415 447  营业税金及附加 49 49 55 60 65 

  其他应收款 25 46 44 51 54  营业费用 155 156 176 192 207 

  预付账款 211 289 295 331 352  管理费用 361 355 402 438 472 

  存货 1,514 1,375 1,520 1,658 1,779  研发费用 461 516 561 619 665 

  其他流动资产 1,575 3,030 3,664 4,347 5,015  财务费用 -46 -44 -45 -56 -68 

非流动资产 7,330 7,266 7,201 7,091 6,989  资产减值损失 -16 -19 -21 -24 -27 

  长期投资 664 687 687 687 687  其他收益 72 152 141 164 173 

  固定资产 2,269 2,261 2,250 2,176 2,071  公允价值变动收益 48 27 0 0 0 

  无形资产 697 676 669 664 671  投资净收益 122 172 175 198 211 

  其他非流动资产 3,699 3,642 3,595 3,564 3,560  资产处置收益 2 5 5 6 6 

资产总计 13,817 14,691 15,939 17,335 18,736  营业利润 996 1,046 1,157 1,338 1,475 

流动负债 6,045 6,498 7,115 7,711 8,230  营业外收入 8 6 6 9 11 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 0 1 2 3 

  应付票据及应付账款 4,479 4,695 5,191 5,664 6,077  利润总额 1,003 1,052 1,162 1,345 1,483 

  其他流动负债 1,566 1,803 1,924 2,048 2,152  所得税 14 121 128 150 165 

非流动负债 553 415 349 349 349  净利润 989 931 1,034 1,195 1,318 

  长期借款 200 66 0 0 0  少数股东损益 -8 9 8 10 11 

  其他非流动负债 353 349 349 349 349  归属母公司净利润 997 922 1,026 1,185 1,307 

负债合计 6,598 6,913 7,464 8,061 8,579  EBITDA 1,126 1,141 1,401 1,589 1,713 

 少数股东权益 528 523 531 541 552  EPS（元） 0.89 0.82 0.91 1.05 1.16 

  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 2,919 3,480 4,169 4,958 5,830  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6,692 7,256 7,944 8,733 9,605  成长能力      

负债和股东权益 13,817 14,691 15,939 17,335 18,736  营业收入（%） -8.20 3.21 11.51 9.44 7.62 

       营业利润（%） 69.43 5.03 10.60 15.62 10.22 

       归属母公司净利润（%） 46.39 -7.52 11.29 15.45 10.33 

       获利能力      

       毛利率（%） 15.14 14.78 15.19 15.55 15.77 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.65 7.75 7.73 8.15 8.36 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 14.90 12.71 12.92 13.56 13.61 

经营活动现金流 1,056 1,216 1,303 1,475 1,542  ROIC（%） 10.41 8.84 11.41 12.03 12.09 

  净利润 989 931 1,034 1,195 1,318  偿债能力      

  折旧摊销 341 333 284 300 299  资产负债率（%） 47.75 47.06 46.83 46.50 45.79 

  财务费用 27 6 1 0 0  净负债比率（%） 91.39 88.88 88.07 86.91 84.46 

  投资损失 -122 -172 -175 -198 -211  流动比率 1.07 1.14 1.23 1.33 1.43 

 营运资金变动 -138 107 135 154 107  速动比率 0.71 0.66 0.73 0.82 0.91 

  其他经营现金流 -41 12 22 24 28  营运能力      

投资活动现金流 -2,010 -1,323 -376 -436 -405  总资产周转率 0.86 0.84 0.87 0.87 0.87 

  资本支出 -84 -103 -209 -177 -183  应收账款周转率 33.76 37.58 41.39 40.94 40.64 

  长期投资 -1,958 -1,385 -342 -456 -433  应付账款周转率 4.25 4.54 4.85 4.76 4.74 

  其他投资现金流 33 165 175 198 211  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -346 -336 -442 -433 -477  每股收益（最新摊薄） 0.89 0.82 0.91 1.05 1.16 

  短期借款 -270 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.94 1.08 1.16 1.31 1.37 

  长期借款 151 -134 -66 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.96 6.46 7.07 7.77 8.55 

  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 15.56 16.83 15.12 13.10 11.87 

  其他筹资现金流 -227 -202 -376 -433 -477  P/B 2.32 2.14 1.95 1.78 1.62 

现金净增加额 -1,296 -439 490 607 659  EV/EBITDA 12.28 12.77 9.22 7.75 6.80 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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公司投资评级 
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卖出：未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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