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拖拉机龙头业绩快速成长，紧抓技术升级和市场机遇 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9,209 12,455 13,801 15,498 18,102 

增长率 yoy（%） 23.1 35.3 10.8 12.3 16.8 

归母净利润（百万元） 438 681 828 1,076 1,396 

增长率 yoy（%） 56.4 55.4 21.6 29.9 29.8 

ROE（%） 7.2 9.9 13.0 13.3 15.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.39 0.61 0.74 0.96 1.24 

P/E（倍） 27.8 17.9 14.7 11.3 8.7 

P/B（倍） 2.3 2.0 1.9 1.6 1.4 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 30日收盘价 

事件：公司发布 2022 年年度报告。 

抢抓技术升级和市场机遇，提质增效成果显著。2022 年，公司实现营业总收

入 125.64 亿元，同比增幅 34.61%；归属于上市公司股东净利润 6.81 亿元，

同比增幅 55.42%。公司抓住农业规模化作业需求增长、“国四”切换带来的

市场需求前移以及行业技术升级的机会，通过优化产品结构、丰富产品组合、

持续强化渠道建设等一系列举措，提升大中型拖拉机市场综合竞争力，全年

大中拖销售创历史新高，实现销售 8.84 万台，同比增长 27.58%，市场份额

和行业位势持续巩固和提升。公司应收账款周转率 17.07 次，同比提升 4.98

次，存货周转率 6.8 次，同比提升 2.14 次。盈利能力方面，公司全年销售毛

利率为 15.72%，较上年同期下降 0.53pct，其中主要原因为原材料价格高位

波动及能源价格大幅增长；销售净利率为 5.15%，较上年同期上升 0.44pct。

费用率方面，全年销售费用率为 1.78%，较上年同期下降 0.43pct；管理费

用率为 3.17%，较上年同期下降 0.78pct；财务费用率为-0.34%，较上年同

期下降 0.9pct。公司作为央企控股上市公司，将坚定落实国企改革三年行动

各项重点任务，持续实施“瘦身健体”、资源整合，提升企业资源配置及运营

效率，并且强化业绩考核目标的刚性约束作用，通过工资与效益联动、正向

激励等方式激发各层级能动性、释放经营发展活力。 

加快现代农业发展，大中型拖拉机销量稳增。分产品来看，公司农业机械实

现营收 116.48 亿元，同比+37.64%，毛利率为 14.05%，较上年同期减少

0.23pct；动力机械实现营业收入 25.75 亿元，同比+13.08%，毛利率为

12.51%，较上年同期减少 0.13pct；分部间抵消为 17.68 亿元。公司积极克

服俄乌冲突等不利因素影响，通过增强策划能力、差异化营销，优化产品结

构、提升产品适应性、强化渠道建设等举措，实现海外市场销量的持续增长，

全年大中拖产品出口数量同比增长 37.80%；全年国外收入达到 7.17 亿元，

同比+81.68%。行业方面，受益于国家持续重视三农工作，稳定粮食生产、

国内粮食价格保持高位波动以及 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，

全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%。在“强

化农业科技和物质装备支撑，加快构建现代农业生产体系”的背景下，龙头
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股票信息 
  
行业 机械 

2023 年 3 月 30 日收盘价（元） 10.86 

总市值（百万元） 12,202.79 

流通市值（百万元） 6,449.86 

总股本（百万股） 1,123.65 

流通股本（百万股） 593.91 

近 3 月日均成交额（百万元） 77.74   
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企业的市占率有望进一步增长。 

投资建议：考虑到农机市场的政策支持、国企改革的影响以及中大马力拖机

市场的增长，公司作为龙头企业，预计未来公司的收入及毛利率有望持续提

升，维持“买入”评级，预计 2023-2025 年归母净利润分别为 8.28 亿元、

10.76 亿元、13.96 亿元，EPS 分别为 0.74 元、0.96 元、1.24 元，对应 PE

为 15 倍、11 倍、9 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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财务报表和主要财务比率 

  
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 7696 7882 9928 9559 12314  营业收入 9209 12455 13801 15498 18102 

现金 3243 4364 4835 5631 6445  营业成本 7713 10497 11593 12941 15025 

应收票据及应收账款 364 429 1141 401 1242  营业税金及附加 43 49 77 78 87 

其他应收款 24 27 30 34 40  营业费用 204 222 242 260 299 

预付账款 243 215 292 277 388  管理费用 363 395 442 488 561 

存货 1674 1191 1973 1559 2542  研发费用 415 529 593 651 739 

其他流动资产 2147 1657 1657 1657 1657  财务费用 51 -42 -27 -58 -103 

非流动资产 4644 5104 5798 6508 7375  资产减值损失 -816 -132 -268 -310 -344 

长期投资 127 636 1135 1634 2130  其他收益 43 43 71 66 56 

固定资产 2466 2312 2581 2866 3301  公允价值变动收益 38 -232 -20 -47 -65 

无形资产 751 713 652 588 528  投资净收益 639 7 310 326 321 

其他非流动资产 1300 1443 1431 1420 1416  资产处置收益 0 2 3 3 2 

资产总计 12340 12986 15727 16067 19689  营业利润 427 588 977 1176 1464 

流动负债 5891 6128 8131 7323 9502  营业外收入 34 26 33 30 31 

短期借款 270 270 619 270 270  营业外支出 1 3 5 5 3 

应付票据及应付账款 3435 4116 5787 5239 7383  利润总额 460 612 1005 1201 1492 

其他流动负债 2186 1741 1725 1814 1848  所得税 27 -30 73 114 79 

非流动负债 466 361 359 352 348  净利润 433 642 932 1087 1413 

长期借款 110 49 48 41 36  少数股东损益 -5 -39 104 11 18 

其他非流动负债 356 312 312 312 312  归属母公司净利润 438 681 828 1076 1396 

负债合计 6357 6489 8491 7676 9850  EBITDA 826 938 1216 1449 1774 

少数股东权益 580 539 643 654 672  EPS（元/股） 0.39 0.61 0.74 0.96 1.24 

股本 1124 1124 1124 1124 1124        

资本公积 2656 2656 2656 2656 2656  主要财务比率      

留存收益 1588 2136 2849 3618 4608  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 5402 5958 6593 7738 9168  成长能力      

负债和股东权益 12340 12986 15727 16067 19689  营业收入（%） 23.1 35.3 10.8 12.3 16.8 

       营业利润（%） 45.8 37.7 66.2 20.4 24.5 

       归属母公司净利润（%） 56.4 55.4 21.6 29.9 29.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.2 15.7 16.0 16.5 17.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.7 5.2 6.8 7.0 7.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 7.2 9.9 13.0 13.3 15.0 

经营活动现金流 582 3602 1055 1988 1892  ROIC（%） 7.6 9.8 11.5 12.4 13.9 

净利润 433 642 932 1087 1413  偿债能力      

折旧摊销 340 332 296 352 422  资产负债率（%） 51.5 50.0 54.0 47.8 50.0 

财务费用 51 -42 -27 -58 -103  净负债比率（%） -44.2 -59.2 -55.4 -63.0 -63.2 

投资损失 -639 -7 -310 -326 -321  流动比率 1.3 1.3 1.2 1.3 1.3 

营运资金变动 -383 2299 -121 580 73  速动比率 0.8 1.0 0.9 1.0 1.0 

其他经营现金流 780 377 286 354 407  营运能力      

投资活动现金流 273 -2096 -699 -779 -1032  总资产周转率 0.7 1.0 1.0 1.0 1.0 

资本支出 68 94 492 562 793  应收账款周转率 27.2 38.1 21.1 23.9 25.9 

长期投资 304 -2059 -499 -499 -496  应付账款周转率 4.1 4.9 4.1 4.2 4.2 

其他投资现金流 37 57 292 283 257  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -120 -141 -234 -65 -46  每股收益（最新摊薄） 0.39 0.61 0.74 0.96 1.24 

短期借款 -564 0 348 -348 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.52 3.21 0.94 1.77 1.68 

长期借款 10 -61 -2 -7 -5  每股净资产（最新摊薄） 4.81 5.30 5.81 6.67 7.78 

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 27.8 17.9 14.7 11.3 8.7 

其他筹资现金流 -260 -80 -581 290 -41  P/B 2.3 2.0 1.9 1.6 1.4 

现金净增加额 730 1373 123 1145 814  EV/EBITDA 11.0 8.1 6.3 4.5 3.2  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 30日收盘价 
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