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<<毛利率与市占率稳步提升，马力段有望

持续上移，未来可期>> 2020-08-27 

<<业绩预告超预期，行业好转或持续>> 

2020-07-26 

<<行业或反转，拖拉机王者，再奏强音>> 

2020-06-09 
  

行业持续走强，业绩继续大幅增长 

——一拖股份（601038）公司动态点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5541  5737  7192  8775  10370  

(+/-%) -23.2% 3.5% 25.4% 22.0% 18.2% 

净利润（百万元） -1300  61  489  597  749  

(+/-%) -2400.5% -104.7% 695.8% 22.0% 25.5% 

摊薄 EPS（元） -1.32 0.06 0.50 0.61 0.76 

PE -9  186  23  19  15  

资料来源：长城证券研究所 

 

 

◼ 三季度报告业绩持续超预期，毛利率与市占率维持高位，大轮拖占比持

续优化: 公司 2020 年前三季度实现营业总收入 64.63 亿元，同比增长

24.39%，实现归母净利润 4.78 亿元，同比增长 580.71%，经营活动产生

的现金流量净额 7.70 亿元，同比增长 530.56%，其中第三季度实现营业收

入 23.46 亿元，同比增长 32.57%，实现归母净利润 1.54 亿元，同比增长

205.23%，产品综合毛利率 20.12%，同比提升 5.4pct，毛利率和净利率均

维持高位。从销量来看，公司大中拖销量持续高于行业平均水平，据农机

工业协会数据显示，上半年市占率达到 24.3%，同比提升 1.64pct。公司业

绩大幅增长主要因为 1）行业销量持续向好，根据国家统计局数据显示，

第三季度大中轮拖产量同比增长 32.55%；2）公司不断优化产品结构，高

附加值大轮拖销量占比提升，L 系列 140-160 马力段拖拉机销量增长明显，

大中拖市占率提升；3）持续推进采购成本优化，综合采购成本进一步下

降。 

◼ 受益农业集约化，农村劳动力流出及老龄化，马力段上移，长期利好中

大轮拖行业龙头，研发持续推进，产品竞争力不断提升，拖拉机龙头地

位稳固：根据历年人口统计年鉴数据显示，农村劳动力老龄化（45-64 岁）

比率从 2010 年的 25.4%上升到 2018 年的 29.8%，农村劳动人口的年龄在

45 岁以上占比 44%，农业从业人口从 2009 年的 6.89 亿人下降到 2019 年

的 5.52 亿，下降了近 20%，考虑到外出务工等统计影响，实际在农村从

业的年轻劳动力占比或更低。农业正在从“小农经营”向农业大户、合作

社、小农场、大农场等集约化转变，根据农业农村部《新型农业经营主体

和服务主体高质量发展规划(2020-2022）年)》中指出 2022 年建成 100 万

个家庭农场，对于大中型农业机械的需求也会有保障，也会推动拖拉机需

求的马力段上移，长期利好中大轮拖行业龙头。前三季度公司研发投入

2.5 亿元，与去年同期基本持平，公司稳步推进动力换挡、国四拖拉机、

CVT 无级变速控制等重点研发项目，布局智能化农机产品，拥有全系列
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轮拖及履带拖拉机产品，高中低各马力段非道路用动力机械产品，同时也

拥有国内拖拉机行业最完整的核心零部件制造体系，具备车身、铸锻件、

发动机、齿轮等拖拉机核心零部件制造能力，行业龙头地位稳固。 

◼ 维稳农业基本盘，作为经济内循环的基础保障，粮食安全与价格预期双

重提升，中大轮拖保有量降至近几年低位，大中轮拖报废高峰期有望带

来更新周期，未来行业有望持续好于市场预期：农业现代化作为经济内循

环的基础保障，更受国家重视，出台多项加强农业基本盘的政策，耕地地

力保护补贴 2020 年预计安排资金 1204.85 亿元，在耕种红线的硬约束、

土地流转、粮价上涨预期都给行业带来较大正面支持，行业经过近 4 年的

低迷后出现小幅反弹，同时存在较多小型企业退出市场的迹象，中大轮拖

保有量降至近几年低位，年报废量与年新增销量的缺口加大导致大中轮拖

保有量出现下滑趋势，保有量承压，预计 2020 年大中轮拖保有量约为 590

万台，而 2017 年大中轮拖保有量为 670 万台，考虑更新高峰有望来临等

因素，基于对农机行业景气度开始回升的判断，未来几年行业或将迎来持

续回暖。根据国家统计局数据显示，7-9 月份大中轮拖产量 7.76 万台，同

比增长 32.55%，其中大轮拖增速 87.51%，明年行业有望持续好于市场预

期。 

◼ 投资建议：基于对农机行业景气度有望回升和公司抓改革促效益的管理提

升的判断，根据模型测算，公司收入及毛利率有望持续提升，继续给予“强

烈推荐”评级，预计 2020-2022 年营业收入 71.92 亿元、87.75 亿元、103.70

亿元，归母净利润分别为 4.89 亿元、5.97 亿元、7.49 亿元，EPS 分别为

0.46 元、0.58 元、0.76 元，对应 PE 为 23 倍、19 倍、15 倍。 

◼ 风险提示：农业、农机补贴等支持政策不及预期、行业竞争加剧风险、改

革效果不及预期、突发公共卫生事件冲击、材料及部件成本大幅增加的风

险、统计误差、预测参数、假设等不及预期等等风险。 
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1.1 附：盈利预测表 

 

 

利润表 主要财务指标

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入 5541.00 5736.94 7191.67 8774.72 10369.97 成长能力

营业成本 5098.43 4808.28 5819.47 7108.70 8425.49 营业收入增长 -23.2% 3.5% 25.4% 22.0% 18.2%

营业费用 461.87 305.53 255.30 293.95 337.02 营业成本增长 -15.5% -5.7% 21.0% 22.2% 18.5%

管理费用 764.20 382.37 370.37 447.51 523.68 营业利润增长 -15955.4% 110.6% 319.5% 20.0% 27.4%

研发费用 378.39 356.61 226.54 273.77 323.54 利润总额增长 -2445.4% -113.9% 256.2% 17.5% 26.1%

财务费用 105.05 61.71 47.20 50.70 55.10 净利润增长 -2400.5% -104.7% 695.8% 22.0% 25.5%

其他收益 36.62 94.22 65.42 79.82 72.62 获利能力

投资净收益 19.16 242.40 139.49 133.68 171.85 毛利率(%) 8.0% 16.2% 19.1% 19.0% 18.8%

营业利润 -1351.04 143.70 602.83 723.16 921.43 销售净利率(%) -24.6% 2.2% 6.9% 6.9% 7.4%

营业外收支 36.29 38.93 47.74 41.48 42.55 ROE(%) -29.3% 2.6% 9.5% 10.3% 11.5%

利润总额 -1314.75 182.62 650.57 764.64 963.98 ROIC(%) -27.6% 5.2% 15.5% 16.7% 19.0%

所得税 50.22 56.11 151.27 156.35 199.22 营运效率

少数股东损益 -64.86 65.04 10.08 11.48 15.61 销售费用/营业收入 8.3% 5.3% 3.6% 3.4% 3.3%

净利润 -1300.11 61.48 489.22 596.82 749.16 管理费用/营业收入 13.8% 6.7% 5.2% 5.1% 5.1%

研发费用/营业收入 6.8% 6.2% 3.2% 3.1% 3.1%

资产负债表 财务费用/营业收入 1.9% 1.1% 0.7% 0.6% 0.5%

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 投资收益/营业利润 -1.4% 168.7% 23.1% 18.5% 18.7%

流动资产 7532.43 6415.22 7457.26 7853.54 9098.20 所得税/利润总额 -3.8% 30.7% 23.3% 20.4% 20.7%

  货币资金 1549.85 1401.03 1489.91 1126.25 937.08 应收账款周转率 4.11 6.80 6.90 6.28 5.05

  应收票据及应收账款合计 929.49 758.79 1325.75 1468.74 2638.17 存货周转率 3.92 3.95 4.47 4.12 4.18

  其他应收款 65.74 38.66 92.21 67.47 121.24 流动资产周转率 0.69 0.82 1.04 1.15 1.22

  存货 1430.35 1001.79 1601.94 1851.99 2179.23 总资产周转率 0.41 0.46 0.58 0.66 0.72

非流动资产 5608.31 5213.80 5515.54 5857.05 6126.42 偿债能力

  固定资产 2942.86 2814.82 3185.42 3586.43 3957.76 资产负债率(%) 64.6% 58.9% 59.3% 57.1% 56.4%

资产总计 13140.74 11629.02 12972.80 13710.59 15224.61 流动比率 1.05 1.02 1.00 0.99 1.00

流动负债 7183.18 6307.59 7460.26 7948.10 9134.89 速动比率 0.48 0.50 0.48 0.44 0.49

  短期借款 2777.52 1419.53 2076.97 2091.34 1862.61 每股指标（元）

  应付账款 2153.45 2256.46 2840.37 3468.01 4057.02 EPS -1.32 0.06 0.50 0.61 0.76

非流动负债 1301.49 537.57 229.36 -114.93 -548.95 每股净资产 4.06 4.13 4.62 5.22 5.97

  长期借款 868.47 139.08 -168.64 -528.79 -952.41 每股经营现金流 -0.70 1.21 0.54 0.79 1.01

负债合计 8484.67 6845.16 7689.63 7833.17 8585.94 每股经营现金/EPS 0.53 19.37 1.08 1.31 1.33

股东权益 4656.08 4783.87 5283.17 5877.42 6638.67 估值比率

  股本 985.85 985.85 985.85 985.85 985.85 P/E -8.80 186.02 23.38 19.16 15.26

  留存收益 935.18 971.55 1439.14 2037.77 2787.35 PEG 0.03 -10.59 0.17 -0.11 0.19

  少数股东权益 648.99 713.86 723.94 735.42 751.03 P/B 2.85 2.81 2.51 2.22 1.94

负债和股东权益 13140.74 11629.02 12972.80 13710.59 15224.61 EV/EBITDA -16.51 21.40 11.91 9.97 8.02

EV/SALES 2.46 2.13 1.70 1.37 1.12

现金流量表 EV/IC 1.70 1.87 1.81 1.72 1.64

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROIC/WACC -3.34 0.63 1.88 1.92 2.03

经营活动现金流 -384.40 330.73 527.55 782.17 993.11 REP -0.51 2.98 0.96 0.90 0.81

  其中营运资本减少 135.57 961.58 -177.74 -86.83 -37.71

投资活动现金流 -546.27 1193.12 -119.49 -751.16 -460.91

  资本支出 268.43 249.12 311.53 336.09 308.42

筹资活动现金流 -734.84 -1686.59 -319.17 -394.67 -721.36

现金净增加额 -1667.15 -159.47 88.88 -363.66 -189.16

盈利预测

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入 5541 5737 7192 8775 10370

YoY(%) -23.2% 3.5% 25.4% 22.0% 18.2%

净利润 -1300 61 489 597 749

YoY(%) -2400.5% -104.7% 695.8% 22.0% 25.5%

摊薄EPS -1.32 0.06 0.50 0.61 0.76

P/E(倍) -9 186 23 19 15

单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元
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