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事件：公司发布 2026 年半年报，上半年实现收入 78.86 亿元，同比增长

13.84%，实现归母净利润 7.82 亿元，同比增长 1.72%，实现扣非后归母

净利润 8.53 亿元，同比增长 23.39%。 

纵深推进营销赋能，巩固国内市场基本盘。根据中国农业机械工业协会数

据，2026 年 1-6 月，行业大中拖产品销量为 17.78 万台，同比增长 5.5%，

其中大拖销量同比增长 5.7%，中拖销量同比增长 5.4%。2026 年上半年公

司纵深推进营销赋能，巩固国内市场基本盘，1-6 月公司拖拉机产品销量

为 5.01 万台，同比增长 17.05%，高于行业增幅 11.55个百分点，市场占

有率同比提升 2.77 个百分点。 

坚持国际化发展战略，看好公司出口持续发力。公司坚持国际化发展战

略，深耕五大重点区域，重点布局南美、中亚等地区。公司推动境外现有

组装厂本地化升级，强化重点市场组装厂布局，针对不同区域市场差异化

需求，加快产品迭代优化工作，推出满足咖啡、林果、烟草等特色种植场

景的专用机型产品，海外综合服务保障能力持续增强，品牌海外知名度和

市场认可度进一步提升。2026 年 1-6 月，公司拖拉机出口销量 8006 台，

同比增长 47%，美洲区、亚洲区市场增长显著，部分新兴市场逐步实现突

破。 

毛利率有所提升，公允价值变动影响利润增速。2026H1 公司毛利率为

16.61%，同比+0.58pct；净利率为 9.92%，同比-1.18pct。费用率方面，

2026H1 公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.98%、1.83%、2.76%、

0.02%，分别同比-0.08pct、-0.35pct、-0.31pct、+0.04pct，费用率整

体有所下降。2026H1 公司实现归母净利润 7.82 亿元，同比增长 1.72%，

实现扣非后归母净利润 8.53 亿元，同比增长 23.39%，扣非后归母净利润

同比增速高于归母净利润同比增速，主要系报告期内公司公允价值变动损

益，较上年同期减少 1.51亿元。 

盈利预测与投资建议：预计 2026 年-2028 年公司营业收入分别为 121.43

亿元、133.49 亿元和 145.20 亿元，归母净利润分别为 9.08 亿元、10.65

亿元和 12.38 亿元，对应 PE 分别为 18 倍、16 倍、14 倍，给予“买入”评

级。 

风险提示：国内市场需求不及预期、海外市场拓展不及预期等。 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
  2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 10823 12143 13349 14520 

营业收入增长率(%) -9.1% 12.2% 9.9% 8.8% 

归母净利（百万元） 812 908 1065 1238 

净利润增长率(%) -11.9% 11.8% 17.3% 16.2% 

摊薄每股收益（元） 0.72 0.81 0.95 1.10 

市盈率（PE） 20.5 18.3 15.6 13.5 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E    2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2,345  1,912  1,830  1,927  2,546   营业收入 11,904  10,823  12,143  13,349  14,520  

应收和预付款项 628  626  699  761  821   营业成本 10,145  9,183  10,262  11,237  12,182  

存货 1,375  1,148  1,239  1,346  1,452   营业税金及附加 49  46  52  57  62  

其他流动资产 3,077  4,562  2,602  2,644  2,689   销售费用 156  165  170  174  174  

流动资产合计 7,425  8,247  6,370  6,678  7,508   管理费用 355  341  376  387  392  

长期股权投资 687  706  706  706  706   财务费用 -44  1  1  1  -2  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -19  -22  -15  -12  -10  

固定资产 2,261  2,130  2,114  2,079  2,021   投资收益 172  183  194  200  218  

在建工程 148  325  427  474  490   公允价值变动 27  70  0  0  0  

无形资产开发支出 676  633  633  633  633   营业利润 1,046  918  1,024  1,204  1,401  

长期待摊费用 46  44  44  44  44   其他非经营损益 5  18  15  15  15  

其他非流动资产 10,874  11,260  12,392  13,700  15,230   利润总额 1,052  936  1,039  1,219  1,416  

资产总计 14,691  15,098  16,316  17,636  19,125   所得税 121  76  83  97  113  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 931  860  956  1,121  1,303  

应付和预收款项 4,695  4,408  4,589  4,745  4,907   少数股东损益 9  48  48  56  65  

长期借款 66  425  495  595  695   归母股东净利润 922  812  908  1,065  1,238  

其他负债 2,152  2,034  2,128  2,164  2,194         

负债合计 6,913  6,867  7,212  7,504  7,796   预测指标      

股本 1,124  1,124  1,124  1,124  1,124    2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 2,656  2,656  2,656  2,656  2,656   毛利率 14.78% 15.15% 15.49% 15.82% 16.10% 

留存收益 3,480  3,879  4,704  5,678  6,809   销售净利率 7.75% 7.50% 7.48% 7.98% 8.52% 

归母公司股东权益 7,256  7,661  8,485  9,459  10,590   销售收入增长率 3.21% -9.09% 12.20% 9.93% 8.77% 

少数股东权益 523  570  618  674  739   EBIT 增长率 2.83% -16.69% 54.52% 17.26% 15.96% 

股东权益合计 7,778  8,231  9,103  10,133  11,329   净利润增长率 -7.52% -11.94% 11.82% 17.31% 16.19% 

负债和股东权益 14,691  15,098  16,316  17,636  19,125   ROE 12.71% 10.60% 10.70% 11.26% 11.69% 

       ROA 6.53% 5.77% 6.08% 6.60% 7.09% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.84% 7.12% 9.94% 10.43% 10.80% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.82  0.72  0.81  0.95  1.10  

经营性现金流 1,216  916  1,051  1,184  1,376   PE(X) 18.06  20.51  18.34  15.63  13.46  

投资性现金流 -1,323  -1,080  -1,119  -1,083  -736   PB(X) 2.30  2.17  1.96  1.76  1.57  

融资性现金流 -336  -287  -10  -4  -21   PS(X) 1.40  1.54  1.37  1.25  1.15  

现金增加额 -439  -451  -82  97  619   EV/EBITDA(X) 12.77  14.33  11.77  10.18  8.59  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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