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市场数据(2023-07-17) 

收盘价(元) 11.90 

一年内最高/最低(元) 13.03/8.67 

沪深 300 指数 3,867.17 

市净率(倍) 2.07 

流通市值(亿元) 70.68 
  

基础数据(2023-03-31) 

每股净资产(元) 5.74 

每股经营现金流(元) 0.14 

毛利率(%) 15.75 

净资产收益率_摊薄(%) 7.54 

资产负债率(%) 50.64 

总股本/流通股(万股) 112,364.53/59,391.00 

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  
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发布日期：2023 年 07 月 17 日 

投资要点： 

近期我们实地调研了一拖股份公司。第一拖拉机股份有限公司，前身第

一拖拉机制造厂，创建于 1955 年，是我国“一五”期间兴建的 156

个国家重点项目之一，是中国农机特大型企业，拖拉机行业核心骨干。 

公司 2022 年公司实现营业收入 125.6 亿元，同比+34.6%；实现归母

净利润 6.8 亿元，同比+55.4%；扣非后归母净利润 7.7 亿元，同比

+130.2%。其中，公司农业机械实现营收 116.48 亿元，同比+37.64%，

占营业收入比例为 92.74%；动力机械实现营业收入 25.75 亿元，同

比+13.08%；分部间抵消为 17.68 亿元。 

⚫ 非道路国四排放升级推动市场份额头部集中，公司拖拉机市场份额

仍有提升的空间。党的二十大报告首次提出总体国家安全观的概

念，把新形势下国家安全的重要性提高到战略层面。国家安全具体

提到了粮食、能源资源、重要产业链供应链安全。受益于党中央总

体国家安全观思想的持续推进，粮食安全成为国家安全战略的重要

一环，稳定粮食生产的重要性提到了前所未有的提高。此外，2022 

年底实施非道路柴油机“国四”排放等因素影响，国内拖拉机市场

出现较大增长。据中国农机工业协会数据显示， 2022 年行业骨干

企业大中型拖拉机销量 37.50 万台，同比增长 17.2%。非道路柴

油机国四排放的推行提高了行业的技术门槛，推动行业产品技术升

级，使市场份额向头部集中趋势更明显。一拖股份凭借技术优势再

次占据先机。2022 年公司销售大中型拖拉机 8.85 万台，市场份额

23.6%，拖拉机销量同比增长 27.41%，增速比行业平均快了 10.21

个百分点。我们认为随着国四排放的持续推进，新形势下对拖拉机

要求越来越高，拖拉机行业的竞争门槛将逐步抬高，市场份额向头

部集中趋势会进一步加速，公司市场份额仍有进一步提升空间。 

⚫ 大马力拖拉机、丘陵山地拖拉机等新产品有望成为增长新动力。 

2021 年中央一号文件提出，支持丘陵山区农机装备研发制造，加

大购置补贴力度；2022 年中央一号文件提出，加快丘陵山区和设

施园艺小型机械研发制造并纳入国家重点研发计划予以长期稳定

支持；今年中央一号文件提出，加紧研发丘陵山区适用小型机械和

园艺机械。连续三年，加快丘陵山地拖拉机的研发写入中央一号文

件，体现出中央对丘陵山地农业机械化的高度重视。粮食增产是保

障我国粮食安全的根本方法，我国传统的粮食基地众多平原地区等

机械化率水平已经很高，通过这些地区粮食增产的挖潜空间不大，

而广大丘陵山地耕地机械化率水平低，种植面积大，挖潜改进空间

较大。根据人民日报《小农机开进丘陵山地》的专题报道，我国丘
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陵山区耕地面积达 6 亿多亩，占耕地总面积的三成左右。受地形条

件等因素影响，丘陵山区是我国农业机械化发展的薄弱区域。中央

高度重视丘陵山地耕地的机械化，对挖潜丘陵山地耕地粮食产量、

保障我国粮食安全有重大意义。丘陵山地拖拉机市场目前仍处于摸

索阶段，但耕地面积广，行业需求空间大，未来有望成为一拖公司

重要增长点。 

国内拖拉机市场不断向大马力、先进化、智能化发展，大马力、动

力换挡、无级变速等拖拉机逐渐成为市场主流。2023 年 3 月，国

内首台 220 马力履带拖拉机——东方红 CH2202 在一拖成功下线，

改变了大马力履带拖拉机领域完全依靠进口的局面。目前一拖公司

已攻克220马力动力换挡和320马力无级变速拖拉机的集成设计试

制，动力换挡传动系实现国产化。未来，大马力拖拉机将持续推进

国产化，高效化，带动我国农机提升作业效率、推动农机装备安全，

国内大马力拖拉机市场国产化打开点。 

⚫ 海外出口市场广阔，公司产品升级积极开拓海外市场 

随着我国拖拉机技术及产品的不断升级换挡，拖拉机出口竞争力有望

持续增长。近年来一拖股份出口市场增长明显。2022 年公司出口拖拉

机 4557 台，增长 38.05%。2023 年一季度出口形式仍然持续向好。公

司 2022 年拖拉机出口销量占比 5.15%。公司积极布局俄语区、拉美、

亚洲国家市场，近年逐步取得明显突破，未来仍有较大提升空间。 

⚫ 盈利预测与估值 

鉴于公司是国内拖拉机龙头企业，受益国家粮食安全、农机装备安全

等政策需求，叠加公司产品升级换代，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 2023 年-2025年营业收入分别为 132.38亿、146.43 亿、

167.21 亿， 2023 年-2025年归母净利润分别为 8.23亿、10.06 亿、

12.45 亿，对应的 PE 分别为 16.24X、13.3X、10.74X，首次覆盖，给

予“增持”评级。 

风险提示：1：宏观经济景气度不及预期；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。 

 

 
 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9,334 12,564 13,238 14,643 16,721 

   增长比率（%） 23.10 34.61 5.36 10.62 14.19 

净利润（百万元） 438 681 823 1,006 1,245 

   增长比率（%） 56.42 55.42 20.86 22.19 23.80 

每股收益(元) 0.39 0.61 0.73 0.90 1.11 

市盈率(倍) 30.51 19.63 16.24 13.30 10.74 

资料来源：聚源数据、中原证券 
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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  资料来源：Wind、中原证券 

 

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  资料来源：Wind、中原证券 
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图 5：分产品营业收入结构（百万元）  图 6：分产品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,696 7,882 8,783 10,196 12,190  营业收入 9,334 12,564 13,238 14,643 16,721 

  现金 3,243 4,364 5,178 6,489 8,224  营业成本 7,735 10,510 11,001 12,165 13,869 

  应收票据及应收账款 364 429 470 513 589  营业税金及附加 43 49 55 60 69 

  其他应收款 24 27 30 33 38  营业费用 204 222 236 247 282 

  预付账款 243 215 265 278 322  管理费用 363 395 439 479 514 

  存货 1,674 1,191 1,281 1,383 1,538  研发费用 415 529 590 639 713 

  其他流动资产 2,147 1,657 1,559 1,500 1,480  财务费用 51 -42 -33 -44 -58 

非流动资产 4,644 5,104 5,220 5,368 5,510  资产减值损失 -588 -44 -43 -52 -60 

  长期投资 127 636 703 815 926  其他收益 43 43 46 48 50 

  固定资产 2,466 2,312 2,315 2,343 2,368  公允价值变动收益 38 -232 -128 -82 -65 

  无形资产 751 713 683 650 618  投资净收益 639 7 39 32 41 

  其他非流动资产 1,300 1,443 1,519 1,559 1,598  资产处置收益 0 2 1 2 2 

资产总计 12,340 12,986 14,003 15,564 17,701  营业利润 427 588 800 974 1,210 

流动负债 5,891 6,128 6,505 6,975 7,762  营业外收入 34 26 28 31 33 

  短期借款 270 270 200 146 146  营业外支出 1 3 4 7 8 

  应付票据及应付账款 3,435 4,116 4,502 4,878 5,450  利润总额 460 612 824 998 1,235 

  其他流动负债 2,186 1,741 1,803 1,951 2,166  所得税 27 -30 25 20 25 

非流动负债 466 361 356 356 356  净利润 433 642 799 978 1,210 

  长期借款 110 49 49 49 49  少数股东损益 -5 -39 -24 -27 -35 

  其他非流动负债 356 312 306 306 306  归属母公司净利润 438 681 823 1,006 1,245 

负债合计 6,357 6,489 6,861 7,331 8,117  EBITDA 719 1,152 977 1,158 1,382 

 少数股东权益 580 539 515 488 453  EPS（元） 0.39 0.61 0.73 0.90 1.11 

  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 1,631 2,179 2,847 3,965 5,350  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 5,402 5,958 6,627 7,745 9,130  成长能力      

负债和股东权益 12,340 12,986 14,003 15,564 17,701  营业收入（%） 23.10 34.61 5.36 10.62 14.19 

       营业利润（%） 45.84 37.74 36.03 21.81 24.20 

       归属母公司净利润（%） 56.42 55.42 20.86 22.19 23.80 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.25 15.72 16.28 16.34 16.52 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.76 5.47 6.27 6.93 7.51 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 8.11 11.43 12.42 12.99 13.64 

经营活动现金流 582 3,602 1,395 1,678 2,032  ROIC（%） 5.33 12.28 10.32 11.05 11.75 

  净利润 433 642 799 978 1,210  偿债能力      

  折旧摊销 358 350 186 203 205  资产负债率（%） 51.52 49.97 48.99 47.10 45.86 

  财务费用 28 21 10 8 7  净负债比率（%） 106.27 99.87 96.05 89.04 84.70 

  投资损失 -639 -7 -39 -32 -41  流动比率 1.31 1.29 1.35 1.46 1.57 

 营运资金变动 -383 2,299 231 341 462  速动比率 0.83 1.03 1.09 1.20 1.31 

  其他经营现金流 785 297 208 180 189  营运能力      

投资活动现金流 273 -2,096 -244 -305 -291  总资产周转率 0.75 0.98 0.97 0.98 1.00 

  资本支出 -47 -87 -216 -225 -220  应收账款周转率 27.17 38.12 35.36 35.63 36.35 

  长期投资 304 -2,037 -67 -112 -111  应付账款周转率 4.07 4.89 4.54 4.60 4.83 

  其他投资现金流 16 28 39 32 41  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -120 -141 -337 -62 -7  每股收益（最新摊薄） 0.39 0.61 0.73 0.90 1.11 

  短期借款 -564 0 -70 -54 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.52 3.21 1.24 1.49 1.81 

  长期借款 10 -61 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.81 5.30 5.90 6.89 8.13 

  普通股增加 138 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 556 0 0 0 0  P/E 30.51 19.63 16.24 13.30 10.74 

  其他筹资现金流 -260 -80 -267 -8 -7  P/B 2.48 2.24 2.02 1.73 1.46 

现金净增加额 730 1,373 814 1,312 1,735  EV/EBITDA 18.05 7.54 8.68 6.15 3.89 

资料来源：聚源数据、中原证券  
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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％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－5％至 5％； 
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证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告
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特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


