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市场数据  
收盘价(元) 12.96 

一年最低/最高价 12.35/17.15 

市净率(倍) 1.86 

流通A股市值(百万元) 9,482.90 

总市值(百万元) 14,562.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.98 

资产负债率(%,LF) 48.14 

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)：2025 半年报点

评： Q2 归母净利润同比下滑 22%，

智能化产品、海外多区域扩张有望成

为新增长点》 

2025-08-31 

《一拖股份(601038)：2025 年一季报

点评：业绩符合预期，看好农业机械

高端化、大型化趋势》 

2025-04-30 
 

 

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） 11,534 11,904 12,004 12,659 13,910 

同比（%） (8.20) 3.21 0.84 5.45 9.88 

归母净利润（百万元） 997.02 922.02 924.10 950.87 1,064.09 

同比（%） 46.39 (7.52) 0.22 2.90 11.91 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.89 0.82 0.82 0.85 0.95 

P/E（现价&最新摊薄） 14.61 15.79 15.76 15.31 13.69 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ Q3 归母净利润同比+15.1%，公司业绩迎来向上拐点 

2025 年前三季度公司实现营业总收入 97.0 亿元，同比-9.6%；归母净利润
9.9 亿元，同比-9.7%；扣非归母净利润 9.1 亿元，同比-14.8%。单 Q3 公司
实现营业总收入 27.7 亿元，同比-5.3%，归母净利润 2.3 亿元，同比+15.1%，
扣非归母净利润 2.2 亿元，同比+14.6%。Q3 收入降幅缩窄，利润增速转
正，主要系粮食价格回暖带动行业需求修复，7-9 月国内大中型拖拉机产
量同比分别+5.5%/+11.7%/+2.5%，相较于上半年明显好转。利润增速好于
收入端，主要系随着行业需求复苏竞争压力减弱。展望 Q4，随着国内粮食
价格筑底回升、渠道去库结束，公司业绩有望保持向上趋势。 

◼ 费用控制稳健，看好智能化、高端化带来的盈利能力提升空间   

2025 年前三季度公司销售毛利率 16.23%，同比-0.14pct，销售净利率
10.90%，同比+0.51pct；单 Q3 销售毛利率 16.72%，同比+2.07pct，销售净
利率 8.09%，同比+1.41pct，毛利率显著提升主要系行业竞争好转、产品价
格压力减小。费用端来看，2025 年前三季度公司销售/管理/研发/财务费用
率分别为 1.09%/2.31%/3.57%/-0.02%，同比分别-0.15/+0.14/+0.61/+0.25pct，
整体费用端控制依然保持稳健。随着国内景气度复苏&智能化、高端化产
品放量销售，公司盈利能力有望明显提升。 

◼ 农业机械行业增速放缓，智能化产品成新增长点   

（1）国内周期有望筑底回升：2025 年 1-9 月，大中型轮式拖拉机产量分
别为 9.05 万台和 17.86 万台，同比分别+0.5%和-2.3%，相较于上半年明显
好转。随着粮食价格稳健、渠道去库结束，行业需求有望开启上行拐点；
（2）智能化、高端化产品进展：在政策引导下，“优机优补”推动动力换
向等智能农机产品需求上升，公司持续推进大马力无级变速（CVT）、动
力换挡等技术开发，行业格局有望进一步向龙头集中；（3）海外市场扩展
顺利：2025H1 海外拖拉机销量 5445 台，同比+29%。其中非洲、中东欧市
场表现亮眼，销量同比增长超过 50%。海外农机市场广阔，公司 2025H1

海外收入仅占总营业收入的 9.5%，对比工程机械行业平均 50%的海外收
入占比仍有较大提升空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为
9.2/9.5/10.6 亿元，当前市值对应 PE 分别为 16/15/14 倍，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：国内行业需求不及预期，农机补贴政策不及预期，出海进展
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 7,922 9,177 10,804  营业总收入 11,904 12,004 12,659 13,910 

货币资金及交易性金融资产 3,724 1,765 2,786 4,193  营业成本(含金融类) 10,145 10,111 10,602 11,588 

经营性应收款项 790 844 875 948  税金及附加 49 48 51 56 

存货 1,375 1,525 1,727 1,871  销售费用 156 156 190 209 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 355 360 380 417 

其他流动资产 1,536 3,788 3,790 3,792  研发费用 516 540 570 626 

非流动资产 7,266 7,189 7,074 6,960  财务费用 (44) (33) (10) (21) 

长期股权投资 687 712 737 762  加:其他收益 152 120 127 111 

固定资产及使用权资产 2,299 2,223 2,099 1,974  投资净收益 172 132 101 83 

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 1 

长期待摊费用 46 46 46 46  营业利润 1,046 1,038 1,068 1,196 

其他非流动资产 3,410 3,404 3,404 3,404  营业外净收支  5 0 0 0 

资产总计 14,691 15,111 16,252 17,764  利润总额 1,052 1,038 1,068 1,196 

流动负债 6,498 6,086 6,355 6,892  减:所得税 121 114 118 132 

短期借款及一年内到期的非流动负债 226 224 224 224  净利润 931 924 951 1,064 

经营性应付款项 4,695 4,325 4,535 4,957  减:少数股东损益 9 0 0 0 

合同负债 555 600 633 695  归属母公司净利润 922 924 951 1,064 

其他流动负债 1,022 936 962 1,015       

非流动负债 415 393 393 393  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 0.82 0.85 0.95 

长期借款 66 66 66 66       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 808 1,005 1,059 1,175 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 1,141 1,224 1,276 1,393 

其他非流动负债 335 313 313 313       

负债合计 6,913 6,479 6,748 7,285  毛利率(%) 14.78 15.77 16.24 16.69 

归属母公司股东权益 7,256 8,109 8,981 9,957  归母净利率(%) 7.75 7.70 7.51 7.65 

少数股东权益 523 523 523 523       

所有者权益合计 7,778 8,632 9,504 10,479  收入增长率(%) 3.21 0.84 5.45 9.88 

负债和股东权益 14,691 15,111 16,252 17,764  归母净利润增长率(%) (7.52) 0.22 2.90 11.91 

           

           

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 1,216 431 1,102 1,516  每股净资产(元) 6.46 7.22 7.99 8.86 

投资活动现金流 (1,323) (2,190) 98 80  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) (102) (79) (89)  ROIC(%) 9.21 10.51 10.05 10.15 

现金净增加额 (439) (1,859) 1,121 1,507  ROE-摊薄(%) 12.71 11.40 10.59 10.69 

折旧和摊销 333 219 217 219  资产负债率(%) 47.06 42.88 41.52 41.01 

资本开支 (103) (124) (79) (79)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.79 15.76 15.31 13.69 

营运资本变动 107 (629) 0 282  P/B（现价） 2.01 1.80 1.62 1.46 

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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