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国内需求放缓业绩承压，海外拓展持续发
力 

 

——一拖股份(601038)2025 年中报点评  

证券研究报告-中报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2025-09-09) 

收盘价(元) 13.13 

一年内最高/最低(元) 19.36/12.42 

沪深 300 指数 4,436.26 

市净率(倍) 1.92 

流通市值(亿元) 147.53 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 6.85 

每股经营现金流(元) 0.35 

毛利率(%) 16.03 

净资产收益率_摊薄(%) 10.00 

资产负债率(%) 45.94 

总股本/流通股(万股) 112,364.53/112,364.53 

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：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》 2025-04-01 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
 
 

发布日期：2025 年 09 月 10 日 

投资要点： 

一拖股份发布 2025 半年度报告显示，公司上半年实现营业收入 69.28 亿

元，同比下滑 11.26%；归母净利润 7.69 亿元，同比下滑 15.06%；扣非

归母净利润 6.92 亿元，同比下滑 21.22%。 

⚫ 国内需求放缓业绩承压，拖拉机出口增长 29.74% 

2025 年中报公司业绩承压，营业收入下滑 11.26%，归母净利润下滑

15.06%。扣非净利润下滑 21.22%。 

2025 年中报分业务看： 

1） 农业机械板块实现营业收入 62.77 亿元，同比下滑 11.5%，占主营业务

收入比例 90.61%。2025 年上半年，受粮食、畜牧产品价格持续低位

运行、异常极端天气等因素影响，用户购买力不足，农机购置和更新换

代的意愿减弱，传统农机产品依然延续了下滑态势，整体需求持续走低。

据国家统计局数据显示，2025 年 1—6 月，行业大、中型轮式拖拉机

的产量分别为 6.44 万台、13.76 万台，同比分别下降 4.1%、6.9%。

2025 年上半年公司共销售拖拉机产品 4.28 万台，同比下滑 16.07%，

其中海外销售 5,445 台，同比增长 29.37%，非洲市场与中东欧市场表

现亮眼，销量增幅超过 50%。 

2） 动力机械实现营业收入 6.5 亿元，同比下滑 8.89%。2025 上半年销售

柴油机 7.62 万台，同比下滑 7.52%，其中外销 4.05 万台，同比增长

1.79%。 

⚫ 需求不振竞争加剧，公司盈利能力小幅波动 

2025 年中报公司毛利率为 16.03%、同比下降近 1 个百分点；净利率为

12.02%，同比上升 0.24 个百分点，扣非净利率 11.25%，同比下滑 1.27

个百分点。毛利率、扣非净利率下降主要原因是 2025 上半年需求不振，

行业竞争加剧。 

2025 上半年公司期间费用率 6.25%，同比增长 1.09 个百分点，销售、管

理、研发、财务费用率分别为 1.02%、2.18%、3.07%、-0.02%，同比分

别上升 0.08、0.22、0.44、0.25 个百分点，四项费用率同比微增，主要原

因是公司收入下滑，成本支出相对刚性，规模效应不明显。 

⚫ 拖拉机大型化、高端化、国际化促进龙头企业份额持续提升 

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、
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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。 

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。2025 年上半年公司拖拉机出口销售 5,445 台，同比增长 29.37%。海

外市场仍然有较大的拓展空间。 

⚫ 盈利预测与估值 

考虑到 2025 年行业需求不振，我们下调公司 2025 年-2027 年营业收入预

测为 112.19 亿、122.76 亿、132.07 亿，下调归母净利润分别为 8.49 亿、

9.48 亿、10.37 亿，对应的 PE 分别为 17.38X、15.56X、14.23X，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。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 11,534 11,904 11,219 12,276 13,207 

   增长比率（%） -8.20 3.21 -5.76 9.42 7.59 

净利润（百万元） 997 922 849 948 1,037 

   增长比率（%） 46.39 -7.52 -7.94 11.69 9.35 

每股收益(元) 0.89 0.82 0.76 0.84 0.92 

市盈率(倍) 14.80 16.00 17.38 15.56 14.23 

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 8,050 9,228 10,503  营业收入 11,534 11,904 11,219 12,276 13,207 

  现金 2,770 2,345 2,215 2,686 3,173  营业成本 9,783 10,145 9,520 10,394 11,165 

  应收票据及应收账款 394 339 341 365 395  营业税金及附加 49 49 47 51 55 

  其他应收款 25 46 37 43 45  营业费用 155 156 148 162 174 

  预付账款 211 289 249 280 298  管理费用 361 355 340 370 399 

  存货 1,514 1,375 1,349 1,530 1,706  研发费用 461 516 505 552 594 

  其他流动资产 1,575 3,030 3,859 4,323 4,886  财务费用 -46 -44 -45 -44 -53 

非流动资产 7,330 7,266 7,195 7,085 6,983  资产减值损失 -16 -19 -21 -24 -27 

  长期投资 664 687 687 687 687  其他收益 72 152 119 139 146 

  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 122 172 157 172 185 

  其他非流动资产 3,699 3,642 3,589 3,558 3,554  资产处置收益 2 5 4 5 5 

资产总计 13,817 14,691 15,245 16,312 17,486  营业利润 996 1,046 953 1,069 1,168 

流动负债 6,045 6,498 6,551 6,966 7,426  营业外收入 8 6 9 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 4,548 4,735 5,055  利润总额 1,003 1,052 961 1,076 1,176 

  其他流动负债 1,566 1,803 2,002 2,231 2,371  所得税 14 121 106 120 131 

非流动负债 553 415 327 327 327  净利润 989 931 856 956 1,045 

  长期借款 200 66 0 0 0  少数股东损益 -8 9 7 8 9 

  其他非流动负债 353 349 327 327 327  归属母公司净利润 997 922 849 948 1,037 

负债合计 6,598 6,913 6,878 7,294 7,753  EBITDA 1,126 1,141 1,200 1,332 1,422 

 少数股东权益 528 523 529 538 546  EPS（元） 0.89 0.82 0.76 0.84 0.92 

  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 4,057 4,701 5,406  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6,692 7,256 7,837 8,481 9,187  成长能力      

负债和股东权益 13,817 14,691 15,245 16,312 17,486  营业收入（%） -8.20 3.21 -5.76 9.42 7.59 

       营业利润（%） 69.43 5.03 -8.88 12.16 9.23 

       归属母公司净利润（%） 46.39 -7.52 -7.94 11.69 9.35 

       获利能力      

       毛利率（%） 15.14 14.78 15.15 15.33 15.46 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.65 7.75 7.57 7.72 7.85 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 14.90 12.71 10.83 11.18 11.28 

经营活动现金流 1,056 1,216 808 1,067 1,244  ROIC（%） 10.41 8.84 9.47 9.91 10.01 

  净利润 989 931 856 956 1,045  偿债能力      

  折旧摊销 341 333 284 300 299  资产负债率（%） 47.75 47.06 45.12 44.71 44.34 

  财务费用 27 6 1 0 0  净负债比率（%） 91.39 88.88 82.20 80.87 79.66 

  投资损失 -122 -172 -157 -172 -185  流动比率 1.07 1.14 1.23 1.32 1.41 

 营运资金变动 -138 107 -209 -43 55  速动比率 0.71 0.66 0.68 0.74 0.79 

  其他经营现金流 -41 12 33 25 29  营运能力      

投资活动现金流 -2,010 -1,323 -542 -253 -384  总资产周转率 0.86 0.84 0.75 0.78 0.78 

  资本支出 -84 -103 -207 -178 -184  应收账款周转率 33.76 37.58 37.42 39.72 39.57 

  长期投资 -1,958 -1,385 -278 -189 -163  应付账款周转率 4.25 4.54 4.46 4.76 4.75 

  其他投资现金流 33 165 -57 114 -37  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -346 -336 -398 -342 -374  每股收益（最新摊薄） 0.89 0.82 0.76 0.84 0.92 

  短期借款 -270 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.94 1.08 0.72 0.95 1.11 

  长期借款 151 -134 -66 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.96 6.46 6.98 7.55 8.18 

  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 14.80 16.00 17.38 15.56 14.23 

  其他筹资现金流 -227 -202 -332 -342 -374  P/B 2.20 2.03 1.88 1.74 1.61 

现金净增加额 -1,296 -439 -130 472 486  EV/EBITDA 12.28 12.77 10.64 9.24 8.31 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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