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<<一季报大幅超预期，景气周期大拐点>> 

2021-04-29 

<<第四季度业绩低于预期，行业有望继续

走强，依然值得期待>> 2021-04-02 

<<行业持续走强，业绩继续大幅增长>> 

2020-10-30 

<<行业或反转，拖拉机王者，再奏强音>> 

2020-07-02 
  

聚焦乡村振兴，行业景气，龙头企业受

益明显 

——一拖股份（601038）公司动态点评 

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5830 7582 10214 12098 14227 

(+/-%) 2.6% 30.1% 34.7% 18.5% 17.6% 

归母净利润（百万元） 61 280 976 1171 1402 

(+/-%) -104.7% 355.7% 248.2% 20.1% 19.7% 

摊薄 EPS（元/股） 0.05 0.25 0.87 1.04 1.25 

PE 203 45 19 16 13 

资料来源：长城证券研究院 

 

◼ 事件：6 月 18 日，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，决定针

对今年以来农资价格较快上涨，对实际种粮农民一次性发放补贴。6 月 19

日，人民日报刊发关于农业农村部、财政部联合印发《2021―2023 年农

机购置补贴实施指导意见》的解读。 

◼ 聚焦乡村振兴，新一轮农机购置补贴政策出台，有升有降，支持农机装

备转型升级，促进行业优胜劣汰：农机购置补贴从出台至今，是一项重要

的强农惠农富农政策。自 2004 年政策出台以来，政策支持强度逐渐加大，

惠及范围不断扩大，政策效果也持续显现。截至 2020 年底，中央财政累

计投入 2392 亿元，扶持 3800 多万农民和农业生产经营组织购置各类农机

具 4800 多万台（套）。2020 年，全国农机总动力 10.3 亿千瓦，农机保有

量 2.04 亿台（套），分别较 2003 年增长 72%和 63%。全国农作物耕种收

综合机械化率 71%，较 2003 年提高 39 个百分点，其中，小麦、水稻、玉

米等主要农作物耕种收综合机械化率均已超过 80%。根据《人民日报》介

绍，新一轮补贴政策在范围、标准等方面作了适当调整，引导农民购置使

用先进适用的农业机械，推动农业机械化向全程全面高质高效转型升级，

加快提升农业机械化产业链现代化水平。在补贴范围上，主要突出稳产保

供。新一轮农机购置补贴范围，调整扩展为十五大类 44 个小类 172 个品

目，基本涵盖了粮食等主要农作物以及重要畜禽产品全程机械化生产所需

的主要机具装备。其中，重点增加了丘陵山区农业生产和畜牧水产养殖、

农产品初加工急需以及支持农业绿色发展和数字化建设的机具品目。在补

贴标准上，突出“有升有降”。总体来说，继续实行定额补贴，依据同档

产品上年市场销售均价按不超过 30%的比例测算确定各档次补贴额，且通

用类机具补贴额不超过农业农村部发布的最高补贴额。提高重点区域水稻

插（抛）秧机、重型免耕播种机、玉米籽粒收获机等粮食生产薄弱环节所

需机具，丘陵山区特色农业发展急需机具以及高端、复式、智能农机产品

的补贴额测算比例。《2021―2023年农机购置补贴实施指导意见》明确指

出，各省份围绕提升粮食生产薄弱环节和丘陵山区农机化水平、支持引导
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农民购置使用高端、智能农机产品，可选择不超过 10 个品目的产品，或

同一品目不同档次的产品，提高其补贴额测算比例至 35%，且通用类机具

的补贴额可在 20%的幅度内高于相应档次中央财政资金最高补贴额。并且

对于各省份选择区域内保有量明显过多、技术相对落后的轮式拖拉机等机

具品目或档次，降低其补贴标准，到 2023 年将其补贴额测算比例降至 15%

以下，推进农机装备转型升级和结构优化，行业有望向研发实力强的龙头

集中。 

◼ 智能化、无人驾驶农机趋势到来，公司提前布局，具有先发优势，未来

将长期收益：2019 年一拖集团与华为签定全面合作协议，共同打造在智

慧农业、智能工厂、无人驾驶等领域智慧化解决方案，加速推动我国农业

机械行业的转型升级。公司近年来始终坚持在北斗导航终端应用、运行监

测、大数据平台建设、自助辅助驾驶等领域开展研发工作，并取得了较好

效果。2019 年，内蒙古通辽项目销售 185 台自动驾驶拖拉机，实现了我

国自动驾驶拖拉机首次大规模应用。2020 年， 由公司控股子公司拖研所

公司参股的洛阳智能农业装备研究院有限公司，完成了中国首台 5G+氢燃

料电动无人驾驶拖拉机的研制。“十四五“期间，公司将继续瞄准现代农

业、绿色农业、精准农业的发展趋势,加快智能化、新能源等高端装备的

研发和产业化。 

◼ 拖拉机补贴引入 K 值，对中小低端制造企业挤出效应明显，行业龙头未

来有望持续受益，进一步扩张市场占有率：2019 年 3 月，农业农村部发

布了《“大马拉小车”问题农机产品消费警示》，该警示指出：所谓“大马

拉小车”问题产品，即发动机功率与底盘设计严重不匹配，发动机功率大

大超过底盘所能承受极值的产品，近年来在拖拉机上的表现尤为突出；“大

马拉小车”表面看是底盘问题，其本质是因自重过轻以致牵引性能不能正

常发挥，难以配套有效的、适合的作业机具；部分拖拉机厂商在利益驱动

下，不靠提升产品品质和售后服务增强竞争力，而是通过小功率段底盘配

置大功率发动机的方式来降低成本，以劣质、低价或者超低价进行竞争，

进而催生“大马拉小车”乱象。在这种现状之下，K 值应运而生，政府希

望能借 K 值有效遏制“大马拉小车”乱象的进一步蔓延，既保护消费者

的利益，又能把拖拉机发展的大好形势重新拉入正轨，这就是 K 值产生

的意义所在。K 值的引入将有望淘汰一批不符合 K 值要求的产品，而行

业内龙头企业在产品品质和售后服务竞争力较强，有望在未来实现替代，

从而扩张市场占有率。 

◼ 外资企业逐步退出中国市场，国产龙头品牌已有能力实现高端产品替代：

近期，外资拖拉机企业逐步停止产能，并且计划退出中国市场，根据拖拉

机行业的市场份额，外资企业的市场份额逐年减少，目前很多国产品牌在

大马力段的产品力已经可以与外资品牌相媲美，在外资产品逐步减少产能

的背景下，国产龙头企业有望加速实现大马力段产品的进口替代进程，一

拖股份作为国内龙头企业，在自动驾驶、大马力、智能化等高端产品储备

充足，有望占领国内高端市场较大的份额，受益明显。 

◼ 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，行业集中度提升，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，
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出台多项加强农业基本盘的政策，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，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：2021 年第一季度中国大型拖拉机累计产量为 2.9 万台，累计增长

113.8%；中型拖拉机累计产量为 9.7 万辆，累计增长 68.93%。 

◼ 伴随着 60 年代主要农村劳动力人群的老龄化，土地集中存在加速的可能，

有望带来大中轮拖替代小轮拖的长期成长：我国“十四五”规划以及 2021

年“中央一号文件”中，进一步明确我国将加快农业农村现代化，推动农业

关键核心技术攻关，提高农业质量效益和竞争力，加大农机购置补贴力度、

开展作业补贴，推进农业现代经营体系建设、鼓励发展多种形式的适度规

模经营。农机装备产业对促进我国现代农业发展的支撑作用将愈发重要，

并且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。近年来我国农村劳动力老龄化的趋势愈发明显，根据历年人口统

计年鉴数据显示，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%，因此我国农业正在从“小农经营”向农业大户、

合作社、小农场、大农场等集约化转变，土地集中存在加速的可能。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。 

◼ 投资建议：鉴于农机行业高景气，一季度行业及公司销量大幅超预期，公

司抓改革促效益的管理提升和产品结构优化，根据模型测算，继续维持“买

入”评级，预计 2021-2023 年营业收入 102 亿元、121 亿元、142 亿元，归

母净利润分别为 9.76 亿元、11.71 亿元、14.02 亿元，EPS 分别为 0.87 元、

1.04 元、1.25 元，对应 PE 为 19 倍、16 倍、13 倍。并且可关注公司香港

上市实体：第一拖拉机股份（0038.HK）。 

◼ 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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附：盈利预测表 

 

 

利润表 主要财务指标

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 5830.18 7582.48 10213.60 12098.00 14227.25 成长能力

营业成本 4808.28 6020.04 8091.21 9547.75 11226.73 营业收入增长 2.6% 30.1% 34.7% 18.5% 17.6%

营业费用 305.53 358.19 410.59 485.13 569.09 营业成本增长 -5.7% 25.2% 34.4% 18.0% 17.6%

管理费用 382.37 354.22 403.44 459.72 540.64 营业利润增长 110.6% 103.7% 268.8% 28.6% 14.0%

研发费用 356.61 339.04 434.08 496.02 606.08 利润总额增长 -113.9% 68.3% 261.0% 27.6% 13.5%

财务费用 61.71 52.23 20.91 36.92 14.74 归母净利润增长 -104.7% 355.7% 248.2% 20.1% 19.7%

其他收益 94.22 105.12 78.66 92.67 92.15 获利能力

投资净收益 242.40 349.31 203.62 265.11 272.68 毛利率(%) 17.5% 20.6% 20.8% 21.1% 21.1%

营业利润 143.70 292.73 1079.64 1388.18 1582.42 销售净利率(%) 2.2% 3.7% 9.6% 9.7% 9.9%

营业外收支 38.93 14.61 29.94 27.83 24.12 ROE(%) 2.6% 5.6% 16.6% 16.7% 16.7%

利润总额 182.62 307.33 1109.58 1416.01 1606.55 ROIC(%) 5.2% 21.2% 72.5% 80.8% 136.5%

所得税 56.11 26.37 131.25 241.36 200.57 营运效率

少数股东损益 65.04 0.81 2.83 3.39 4.06 销售费用/营业收入 5.2% 4.7% 4.0% 4.0% 4.0%

归母净利润 61.48 280.15 975.51 1171.26 1401.91 管理费用/营业收入 6.6% 4.7% 4.0% 3.8% 3.8%

研发费用/营业收入 6.1% 4.5% 4.3% 4.1% 4.3%

资产负债表 财务费用/营业收入 1.1% 0.7% 0.2% 0.3% 0.1%

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 投资收益/营业利润 168.7% 119.3% 18.9% 19.1% 17.2%

流动资产 6415.22 7442.99 10998.39 10771.96 14313.93 所得税/利润总额 30.7% 8.6% 11.8% 17.0% 12.5%

  货币资金 1401.03 1702.63 3662.15 4255.44 6058.00 应收账款周转率 6.91 13.35 14.00 13.00 14.00

  应收票据及应收账款合计 758.79 377.09 1081.99 779.24 1253.22 存货周转率 3.95 5.11 4.33 4.46 4.63

  其他应收款 38.66 26.30 61.20 42.45 79.44 流动资产周转率 0.84 1.09 1.11 1.11 1.13

  存货 1001.79 1356.27 2382.53 1896.37 2950.78 总资产周转率 0.47 0.63 0.70 0.72 0.75

非流动资产 5213.80 4899.62 5774.40 6158.70 6623.78 偿债能力

  固定资产 2814.82 2617.73 3467.82 3950.96 4471.42 资产负债率(%) 58.9% 59.7% 64.1% 57.6% 59.2%

资产总计 11629.02 12342.61 16772.79 16930.67 20937.71 流动比率 1.02 1.08 1.07 1.16 1.20

流动负债 6307.59 6874.68 10261.94 9297.41 11944.19 速动比率 0.50 0.50 0.58 0.68 0.72

  短期借款 1419.53 834.26 1677.10 1310.30 1273.89 每股指标（元）

  应付账款 2256.46 3335.51 4755.70 2732.73 7029.64 EPS 0.05 0.25 0.87 1.04 1.25

非流动负债 537.57 492.40 493.14 461.96 442.58 每股净资产 3.62 3.86 4.66 5.69 6.91

  长期借款 139.08 99.80 79.84 59.88 39.92 每股经营现金流 1.06 1.50 1.66 1.44 2.22

负债合计 6845.16 7367.09 10755.07 9759.37 12386.77 每股经营现金/EPS 19.37 6.04 1.91 1.38 1.78

股东权益 4783.87 4975.52 6017.72 7171.30 8550.94 估值比率

  股本 985.85 985.85 1123.65 1123.65 1123.65 P/E 307.07 67.38 19.35 16.12 13.47

  留存收益 971.55 1237.17 1957.29 2821.93 3856.83 PEG -17.48 0.71 -0.10 0.15 0.19

  少数股东权益 713.86 637.34 640.17 643.56 647.62 P/B 4.64 4.35 3.60 2.95 2.43

负债和股东权益 11629.02 12342.61 16772.79 16930.67 20937.71 EV/EBITDA 34.42 26.62 11.50 8.51 6.70

EV/SALES 3.37 2.33 1.64 1.30 0.97

现金流量表 EV/IC 3.01 3.20 2.30 1.95 1.48

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROIC/WACC 0.59 2.43 8.32 8.76 14.42

经营活动现金流 330.73 1248.78 1866.88 1620.95 2497.09 REP 5.07 1.32 0.28 0.22 0.10

  其中营运资本减少 961.58 1387.07 779.73 303.49 903.04

投资活动现金流 1193.12 479.94 -799.70 -571.69 -597.66

  资本支出 249.12 81.21 821.35 420.69 475.99

筹资活动现金流 -1686.59 -1417.01 892.34 -455.97 -96.87

现金净增加额 -159.47 296.71 1959.53 593.29 1802.56
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