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表 1：盈利摘要 股價表現 

截止 12 月31 日 04年历史 05年历史 06年预测 07年预测 08年预测

营业额(人民币百万) 4,247 4,766 5,984 7,472 8,953

变动 (%) 30 12 26 25 20

净利润(人民币百万) 12 (50) 86 131 174

每股盈利(人民币元) 0.015 (0.064) 0.110 0.167 0.222

变动 (%) -27 - - 53 33

市盈率@1.62港元(倍) 112.7 - 15.2 10.0 7.5

每股股息(人民币元) 0.00 0.00 0.00 0.05 0.06

股息现价比率(%) 0.00 0.00 0.00 3.00 3.60
資料來源: 公司資訊, 第一上海預測 資料來源: 彭博 

中國農業機械龍頭：受益新農村建設和資産置換 

 中國新農村建設催生農機熱潮：中國是農業大國，新農村建
設急需實現農業機械化，按中國“十一五＂規劃要求，目前

農業機械化率仍然偏低，發展潛力巨大。過去兩年農業機械

快速增長，尤其是大中型拖拉機最爲顯著，這主要是政府對

購買農機的補貼政策直接拉動了農機銷售，此外全面取消農

業稅也可增加農民收入，提升了其購買農機具的積極性；我

們認爲國家扶持農業政策可望持續，農業機械化促進法的實

施有利於促進農機化進程，農業機械行業前景樂觀。 
 大中型拖拉機業務是盈利增長主要動力：一拖是中國農業機

械行業的龍頭企業，東方紅是中國拖拉機行業的第一品牌，

品牌和技術優勢明顯。公司收入和盈利增長的主要動力來自

農業機械的大中型拖拉機業務，預計大中型拖拉機 06 年的銷

量和收入可望比 04 年增長 1倍以上，而收割機械和農機具業
務持續向好，履帶式拖拉機前景穩定，儘管小型拖拉機仍將

面臨市場壓力，但影響輕微，農業機械總體可保持快速增

長；此外工程機械業務正從低谷復蘇，未來業績可望改善；

公司的金融業務雖然規模不大，但業績優良。 
資産置換提升盈利能力：今年一拖股份以持有的鑄造廠權益

與一拖集團交換其持有的一拖柴油機的和一拖燃油噴射的部

分股權，由於置入資産優質，盈利能力強，加上置出虧損業

務，因此資産資換可提升公司未來盈利水平，並可以實現垂

直整合，以及減少關聯交易，有利公司長期發展。 
業績反轉，未來兩年盈利倍增：公司 08 年營業額可望比 04
年增長一倍，而利潤可持續改善，今年可實現扭虧爲盈，未

來兩年的每股盈利更可望倍增，年均複合增長率達 42％。 
 首次關注，目標價格 2.4 港元，推薦買入：目標價格相當於
07 年預期每股盈利的 14倍或 08 年預期每股盈利的 11倍，該
目標價與現價相比，有 48％的上升空間，我們給予投資評級
爲買入。
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主要資料   

行業 機械 

股價 1.62港元 

目標價 2.40港元 

 （+48%） 

股票代碼 0038 

已發行 H股本 3.35億股 

H股市值 5.43億港元 

52周高/低 2.00-0.93港元 

每股淨現值 2.47港元 

主要股東 一拖集團( 57.32%)

富達基金( 7.23%)
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中國新農村建設催生農業機械熱潮 
新農村建設急需農業機

械化，農業機械行業潛

力巨大 

中國是一個發展中的農業大國，農業關係到國家的根本，對於國家的發展和穩定非

常重要。在中國工業化初期，國家政策是通過農業積累資金用於支援工業發展，然

而這造成了農村經濟長期發展緩慢，農業，農村及農民等三農問題日益嚴重。 

2005 年，中國政府在十六屆五中全會提出了建設社會主義新農村的重大歷史任務，

爲農業和農村經濟發展提供了有利的條件。它使使解決“三農＂問題真正成爲全社

會的共同任務。在中國人均 GDP超過 1000美元，城鎮化率達到 40%以上，農業增
加值占國內生産總值的比重下降到 12.4%，中國全國財政超過 3 萬億元的情況下，
國民收入分配格局將可能更多地向農業和農村傾斜，各種資源有希望更多地投向農

業和農村領域。中國已經進入了以工促農、以城帶鄉的發展階段。 

新農村建設的一個重要任務就是實現農業現代化，保持農業的可持續發展，而農業

機械化是農業現代化的重要內容和基本標誌。 

按照中國“十一五規劃＂要求：到 2010 年，農業裝備水平要顯著提高，國家農業

科技創新體系基本框架初步建立，科技進步對農業增長的貢獻率提高約 5 個百分
點。全國農機總動力要達到 8 億千瓦，耕種收綜合機械化水平達到 45%。而 2005
年中國的農機總動力僅爲 6.79 億千瓦，農業機械化率不足 36％，差距仍然很大，
但這也表明，中國農業機械行業潛力巨大，蘊藏著巨大的商機。 

 

 

圖 1：1996-2005 年中國農業增加值變化 圖 2：1996-2010 年中國農機總動力發展圖 
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資料來源：中國國家統計局 資料來源：中國國家統計局，中國政府“十一五＂規劃報告 

 

2005 年農業機械行業快

速發展，大中型拖拉機

銷量增長最爲顯著  

2005 年，農機行業發展快速，是機械製造業中增長幅度最高的子行業。根據中國農

機工業協會對 1578 個規模以上企業統計，2005 年農機工業總產值（不包括農用內

燃機及配件）達到 1083 億元，比 2004 年增長 31.6％，銷售額 1058 億多元，比
2004 年增長 35.7％，利潤 41.4億元，比 2004 年增長 82.2％。  

作爲農業機械化的龍頭産品的拖拉機，銷量增加更爲迅速，尤其是大中型拖拉機的

産銷量，自 2004 年以來出現了爆發式的增長。根據中國農業機械協會的統計資料

顯示： 2005 年共生産拖拉機大中型拖拉機産量爲 16.2萬台，同比增長 65%，而中
國拖拉機的總銷量爲 217萬台，同比上年增長了 22％。 
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圖 3：五年來中國拖拉機總銷量和年變幅 圖 4：五年來中國大中型拖拉機銷量和年變幅 
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資料來源：中國農業機械年鑒，第一上海 資料來源：中國農業機械年鑒，第一上海 
農機補貼政策直接拉動

農機銷售 
中央財政自 2004 年開始實施農機補貼政策，中央及地方政府配套的農機補貼直接

拉動農村消費市場對農業機械的需求，是中國農機行業獲得快速發展的重要原因。

2004 年，中央財政安排專項資金 7000萬元（含中央直屬墾區 3000萬元），與農業
部共同在全國 16個省 66個糧食主産縣和中央直屬墾區開展了購置農機財政補貼試

點工作。 

2005 年，中央財政加大農機購置補貼的支援力度，當年安排專項資金 3億元（其中
中央直屬墾區 5000萬元），比 2004 年增加 2.3億元，將補貼範圍擴大到全國 33個
省（區、市）和新疆生産建設兵團的 500個縣（場）。  

2006 年中央財政補貼資金總量達到 6 億元，比 2005 年增加了一倍。計劃在全國安

排 1080個左右農機購置補貼專項實施縣，實施範圍比 2005 年擴大了 1倍多。補貼
機具種類也有所增加。 

2006 年是“十一五“計劃的第一年，我們預期未來幾年中央財政對農業的補貼金額

仍將持續增加，並繼續成爲推動農機銷售的重要動力。 

取消農業稅增加農民收

入增加，農業機械化需

求日益迫切 

2005 年 12 月，全國人大常委會通過全國全面取消農業稅的決定，這將進一步減輕
農民負擔，提高農民種糧的積極性；加上多年糧食生産保持增長提高了農民收入，

大大提高了購買力，而且農民也希望實現農業機械化來減輕勞動強度，提高勞動效

率，無疑這些將擴大對農業機械的需求，促進農機市場的繁榮。 

此外，由於中國工業化進程繼續，大量農民進城務工，農業勞動力向城鎮轉移，農

業勞動力的季節性稀缺，使從事耕種的農民數量大大減少，機械化因此也成了保證

農業生産的必然選擇。 

農業機械化促進法出臺

推動農機化快速發展 
2004 年 11 月實施的《農業機械化促進法》是中國首次以國家法律的形式明確對農

機製造業的政策支援，使農業機械化發展走上了依法促進的軌道。 

我們認爲中國正面臨著農機化快速發展的機遇期。這一進程可望隨著中國的新農村

建設而持續多年。 

從發展環境看，農業機械化的地位和作用已經得到社會的普遍認同；從經濟條件

看，加速發展農機化的經濟基礎已經基本具備，國家“十一五＂期間確立了實行工

業反哺農業的方針政策；從技術條件看，主要農作物生産機械化技術已經基本成

熟；從市場需求看，農民對農機化的渴望日益迫切，隨著農業結構調整的深入，農

業産業化的發展，各種新的農業裝備將獲得新的發展機遇。 
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中國一拖是中國最負盛名的農業機械廠商 

中國一拖是中國歷史最

悠久，最負盛名的農業

機械廠商 

第一拖拉機股份有限公司目前是中國內地在香港上市的唯一農業機械公司，前身爲

中國第一拖拉機製造廠，創建於 1955 年，是中國“一五＂期間興建的 156 個國家
重點專案之一，也是中國農機行業唯一的特大型企業，1997 年，中國一拖集團將與

拖拉機相關的業務、資産、負債人員重組後進行股份制改造，依法設立了第一拖拉

機股份有限公司，1997 年 6月 23日在香港發行 H股股票上市。 

公司占地 49萬平方米，總資産 36億元，下設 10個職能部門和 17個子/分公司、專
業廠（公司結構圖請參照圖 7），職工 1.6 萬余人，主導産品爲“東方紅＂系列履

帶拖拉機、輪式拖拉機和收穫機械、工程機械等。公司各項産品銷量均居中國前

列，是中國規模最大的農機廠商，自建廠以來，累計爲社會提供各種拖拉機 160 多
萬台，産品遍佈中國，並出口到世界五十多個國家和地區。 

表 2：2003-2005 年農機産品中國市場佔有率 表 3：2003-2005 年農機産品中國市場排名 

产品类型 2003年 2004年 2005年
履带拖拉机 98% 98% 98%
大中轮拖拉机 14% 16% 19%
小四轮拖拉机 25% 28% 26%
收获机 7% 15% -

产品类型 2003年 2004年 2005年
履带拖拉机 1 1 1
大中轮拖拉机 3 3 2
小四轮拖拉机 2 2 2
收获机 7 3 3

資料來源：中國農業機械年鑒，第一上海 資料來源：中國農業機械年鑒，第一上海 
東方紅是中國最有影響

力的農業機械品牌 
第一拖拉機的農機品牌“東方紅＂是中國最具影響力的農業機械品牌之一，1999 年

“東方紅＂商標被國家行政管理局認定爲中國馳名商標，2003 年“東方紅＂牌系列

拖拉機和工業推土機、“洛陽＂牌壓路機三大系列產品榮獲“河南省名牌産品＂稱

號。2006 年 9月 6日，一拖生産的“東方紅＂全系列大中功率輪式拖拉機及鋼／橡

膠履帶拖拉機獲得國家質檢總局評選的“中國名牌産品＂榮譽稱號， 並位居拖拉機

行業第一名，成爲中國拖拉機名牌榜榜首的品牌。 

業務分析 
農業機械是第一拖拉機

主要收入和利潤來源 
第一拖拉機的主要業務包括三部分：農業機械，工程機械和金融業務。其中農業機

械是公司主要收入和盈利的來源。2005 年度，第一拖拉機的總營業額爲人民幣

47.66億元，其中農業機械收入爲 37.5億元，工程機械的收入爲 10.2億元。 

圖 5：2006 年上半年分類業務收入比例 圖 6：2006 年上半年分類業績資料 
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圖 7：第一拖拉機股份公司結構圖 
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農業機械 
農業機械業績逐年增長 2003 年以來，第一拖拉機農業機械業務的銷售收入增長迅速，而且分類業績大大改

善，在 2004 年實現扭虧，目前已經成爲公司最主要的盈利來源。 

由於銷量的上升，農業機械業務的經營利潤率也逐年上升。 

圖 8：2003-2006 年農業機械銷售收入圖 圖 9：農業機械業務盈利及毛利率圖 
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資料來源：公司資訊，第一上海 資料來源：公司資訊，第一上海 
拖拉機業務是農業機械

收入主要來源 
作爲中國規模最大和領先的農業機械生産廠商，第一拖拉機的農業機械種類繁多，

囊括了從履帶式拖拉機，大中型輪式拖拉機，小型輪式拖拉機等各種拖拉機，及各

種農業收割機械，各種配套農機具等産品。 

公司農業機械的主要收入來源是各種類型的拖拉機，2006 年上半年各種拖拉機收入

占農業機械收入的比重超過 60％。 

 

圖 10：2006 年上半年農業機械分類收入比例 圖 11： 拖拉機分類 
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小型拖拉机 18.4KW（25马力）以下

資料來源：公司資訊，第一上海 資料來源：公司資訊，第一上海 
大中型拖拉機是拉動公

司收入增長和業績改善

的最關鍵動力。 

大中型拖拉機是拉動公司收入增長和業績改善的最關鍵動力。過去幾年大中型拖拉

機市場環境良好，是中國農業機械中發展最爲迅速的農業機械産品，而第一拖拉機

作爲中國大中型拖拉機市場的領導者，是唯一具備 100 馬力以上大功率拖拉機自主

開發和生産能力的中國公司。由於具有較高的技術和市場壁壘，第一拖拉機的東方

紅拖拉機在大中型拖拉機市場上具有很強的競爭力，並因此取得了高於行業平均水

平的增長率，過去兩年來，第一拖拉機的大中型拖拉機的銷售數量和收入都創造了
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歷史新高。 

中型拖拉機是第一拖拉機 03 年推出的新産品，憑藉産品性能和東方紅的品牌優

勢，很快打開了市場，銷售數量和收入急劇上升。2006年上半年的銷量和收入即超

過了 2005年全年的水平。 

 由於拖拉機市場總需求趨勢向高功率段發展，國家有關機構預測中國“十一五＂期

間大中型拖拉機總需求量可能在 90～100萬台，平均每年 18～20萬台；每年仍有 2
萬台左右的增長。因此，未來公司的大中型拖拉機仍然可望保持一定的增長， 

圖 12：2003-2006 年大型拖拉機銷售資料 圖 13：2003-2006 年中型拖拉機銷售資料 
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資料來源：公司資訊，第一上海 資料來源：公司資訊，第一上海 
小型輪式拖拉機業務呈

現下降趨勢 
 

由於拖拉機市場結構調整，小型拖拉機的市場需求有所下降，加上生産小型拖拉機

的技術要求並不高，進入門檻低，衆多民營企業紛紛進入這一領域，競爭日趨激

烈，一拖在小型拖拉機市場並無明顯優勢。銷量和收入自 2005 年起呈下降趨勢，

我們預期一拖的小型拖拉機銷售下降不可避免，但由於該業務占公司總業務比重不

大，因此對於公司的收入和盈利影響並不顯著。 

履帶式拖拉機市場佔有

率高，銷量可望穩定 
第一拖拉機是中國唯一批量生産製造履帶式拖拉機的廠商，市場佔有率高達 98％，
過去幾年，原來大量使用履帶式拖拉機的市場被大中型輪式拖拉機所取代，履帶式

拖拉機市場逐漸萎縮，從最高峰時候的年産 2 萬量下降到 3000 多輛。但履帶式拖

拉機業務在一些特定的環境下仍然具有相當的優勢，並不能完全被其他類型的拖拉

機取代，我們認爲，未來履帶式拖拉機市場將保持穩定，並且略有增長。 

圖 14：2003-2006 年小型輪式拖拉機銷售圖 圖 15：2003-2006 年履帶式拖拉機銷售資料圖 
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資料來源：公司資訊，第一上海 資料來源：公司資訊，第一上海 
收割機械，農機具産量 收割機械是農業機械的重要品種，包括聯合收割機，旋耕機，耕整機等，由於田間
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增長迅速 
 

作業機械化程度提高，收割機械的銷售數量和盈利多年來保持快速增長。2006 年上

半年公司的收割機械銷量較上年同期增長 56％。 

由於拖拉機的熱銷，及更換新的農機具，配套農機具銷量持續增長，2006 年上半年

公司的配套農機具銷量較上年同期增長 153％。我們預期未來幾年收割機械和農機

具仍將維持 20％以上的快速增長。 

圖 16：2003-2006 年收割機械銷售資料 圖 17：2003-2006 年農機具銷售資料 
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工程機械 
工程機械業務從低谷逐

步復蘇 
工程機械業務是公司的第二大收入來源，主要集中在五間控股的子公司來運作。工

程機械核心業務包括鏟運機械、 搬運機械 、 築路機械、小型工程機械 。目前具有
年産壓路機 5000 台，工業推土機 1500 台、工業叉車 3500 台、裝載機 5000 台、小
型工程機械 7000 台的生産能力。 

2003 年，工程機械業務曾經是公司最主要的利潤來源。但由於國家宏觀調控影響導

致工程機械市場需求不足，加上生産大型工程機械的公司缺乏市場應變能力及應對

措施，並存在成本控制不足現象，2004 年起工程機械業務業績大幅下滑至虧損。

2005 年經營業績繼續下降。但工程機械行業經過兩年的調整，需求正逐步恢復，

2006 年上半年整個行業已經出現恢復性增長，而公司的工程機械産品總銷量較上年

增長 8.8％。儘管國家繼續推行穩健的宏觀調控政策，但我們認爲公司的工程機械

業務最困難時期可能已經過去，未來的業績將逐步回升。 

圖 18：2003-2006 年工程機械銷售收入圖 圖 19： 工程機械業務盈利及毛利率圖 
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金融業務 
一拖財務業績優良 公司的金融業務是由公司控股的中國一拖集團財務有限責任公司開展，公司直接持

有一拖財務公司 87.8％的權益，間接持有 6.6％，合計 94.4％的權益。 

 一拖財務公司是經中國人民銀行批准設立的非銀行金融機構，于 1992 年成立開

業，目前註冊資本金 5 億元人民幣。主要業務是爲集團成員單位提供貸款，貼現票

據及接納存款等金融服務。一拖財務在業務上接受中國銀行業監督管理委員會的管

理、協調、監督、稽核。 

截至 2005 年底，一拖財務公司資産總額 10.48 億元，負債總額 5.13 億元，所有者
權益 5.35億元。一拖財務公司儘管規模不大，但業績優良，多年來業績穩步增長，

2005 年實現利潤 3118 萬元，在全國七十多家財務公司中資産利潤率連續兩年名列

第三。一拖財務管理運作規範，未來可望爲客戶提供買方信貸，融資租賃，轉貼

現，承兌匯票，資産打包等業務，具有較大的發展空間。 

 

圖 20：2003-2006 年金融業務收入圖 圖 21：2003-2006 年金融業務盈利及毛利率圖 
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資産資換提升公司盈利能力  
資産置換主要內容 今年 5月，第一拖拉機和母公司訂立了一份資産置換的關聯交易，主要內容包括：

1、 資産置換協定：一拖股份以持有的鑄造廠權益（總代價約爲人民幣 1.5824 億
元）與一拖集團交換其持有的一拖柴油機的 58.8％股權（代價約爲人民幣

1.5475 億元）及一拖燃油噴射的 70％股權（代價約爲人民幣 4327 萬元）。資
産置換完成後，根據協定一拖股份應付一拖集團的淨代價爲人民幣 3978萬元。

2、 柴油機還款協定及燃油噴射還款協定：一拖柴油機和一拖燃油噴射同意在有關

中國一拖集團於資産置換後須償還一拖柴油機及一拖燃油噴射目前向中國一拖

提供的財務支援約人民幣 8100萬元和 2600萬元的還款條款。 

圖 22：資産置換前結構圖 圖 23：資産置換後結構圖 
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資料來源：公司資訊，第一上海 資料來源：公司資訊，第一上海 
一拖柴油機業績持續增

長 

一拖（洛陽）柴油機有限公司，專業生産的東方紅 LR 系列柴油機，該産品是與英

國裏卡多公司合作研發，工藝水平較先進。目前包括八大類六十餘種機型，應用於

汽車、工程機械、農業機械、船舶、發電機組等多領域。自 2003 年以來，一拖柴

油機的銷售收入和稅前利潤保持增長，利潤率也呈上升趨勢。 

圖 24： 2003 年-2006 年上半年一拖柴油機運營資料 
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資料來源：公司資訊，第一上海 
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燃油噴射系統銷售增長

快速 
一拖(洛陽)燃油噴射有限公司，是中國最早生産系列噴油泵及噴油器的專業製造廠

家之一，前身是國家“一五＂期間建設的第一拖拉機製造廠的“燃料系統車間＂，

創建於 1955 年。主導産品爲“東方紅＂牌柴油機燃油噴射系統。産品包括噴油

泵、噴油器及噴油嘴、柱塞、出油閥偶件等。可適用於汽車、工程機械、農用機械

等各類柴油機，性能可達到歐 I、歐 lI排放標準，現已與東風康明斯、濰柴、一
拖、北內和湖動等系列柴油機實現配套，主要客戶包括福田重工、迪爾．天拖、佳

聯等國內知名的農機公司。 

2003 年以來，一拖燃油噴射系統的收入和稅前利潤保持增長，利潤率也大幅上升。

 

圖 25： 2003 年-2006 年上半年一拖燃油噴射系統運營資料 
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資料來源：公司資訊，第一上海 

  

鑄造業務爲履帶拖拉機

生産製造服務，近年來

一直處於虧損 

公司原鑄造權益主要包括第一鑄造廠，鑄鋼廠，精密鑄造廠和球鐵鑄鋁廠，産品包

括履帶拖拉機用精密鑄造零件，履帶拖拉機發動機氣缸體，氣缸蓋，驅動輪，球鐵

鑄鋁部件等，主要用於履帶拖拉機的生産製造，由於履帶拖拉機近年來爲大型輪式

拖拉機所替代，銷量已經大幅下降，因此維持鑄造廠的成本越來越高，鑄造廠在過

去三年一直處於虧損狀態。 

在完成資産置換後，公司鑄造業務的收入和虧損將不再進入公司財務報表。 

圖 26： 2003 年-2006 年上半年鑄造廠運營資料 
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資料來源：公司資訊，第一上海 
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資産置換有利提升公司

盈利能力，實現垂直整

合，及減少關聯交易 

由於一拖股份公司的資産置換協定已經在 8月底召開的特別股東大會上進行審議並

獲得通過，我們認爲，資産資換將大大提升公司的盈利能力，主要原因包括： 

1、 一拖柴油機和一拖燃油噴射的資産優良，具有很好的發展前景和較強的盈利能

力，過去幾年均實現了盈利保持較快增長，此外，這兩家公司的管理層購股計

劃都已經獲得了國家有關部門的批准，良好的股權激勵政策也有助於公司長期

穩定的發展。完成資産置換後，一拖柴油機和一拖燃油噴射的收入和盈利將合

併計算進入一拖股份公司的報表，成爲公司業績改善的重要推動力。 

2、 由於公司的産品結構逐步由以履帶拖拉機爲主轉向輪式拖拉機，其他農業及工

程機械，公司服務於履帶拖拉機的鑄造廠已經大幅減産，而維持其運作成本越

來越高，將多年虧損的鑄造廠權益置換出去可以改善公司的財務狀況。 

3、 柴油發動機和燃油噴射泵是目前集團農業機械的主要零部件之一，置入這兩部

分的權益將使一拖股份的業務實現垂直整合，並將減少一拖股份公司和一拖集

團公司的關聯交易，有利於公司治理結構的改善和長期發展。 

 

 

表 4：2003 年-2006 年上半年資産置換相關業務單元（一拖柴油機，燃油

噴射系統和鑄造廠）主要運營資料 

2003年 2004年 2005年 2006上半年

销售量(台.套)
  柴油机 57,847 67,646 71,097 65,562
  燃油喷射系统 353,330 279,419 455,324 344,896
  铸造厂 65,228 75,937 61,095 36,292

销售收入(百万元)
  柴油机 710.36 930.58 819.49 709.93
  燃油喷射系统 79.68 79.60 109.05 68.98
  铸造厂 275.88 406.97 331.51 194.04

税前利润(百万元)
  柴油机 37.95 27.70 37.45 40.00
  燃油喷射系统 -5.50 0.13 6.39 8.00
  铸造厂 -69.08 -37.22 -46.58 -7.16 

税前利润率
  柴油机 5.3% 3.0% 4.6% 5.6%
  燃油喷射系统 -6.9% 0.2% 5.9% 11.6%
  铸造厂 -25.0% -9.1% -14.1% -3.7%  

資料來源：公司資訊，第一上海 
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盈利預測和估值 

盈利預測主要假設 根據行業和公司的情況，我們對公司做出主要假設如下： 

1、 各種農業機械和工程機械産品在 2006 年下半年的銷售數量達到上半年銷售量的

80％-100％，2007-2008 年各種産品的銷售數量保持年增長 5％-20％。 

2、 各種農業機械和工程機械産品 2006 年下半年而銷售價格和上半年持平。2007
年和 2008 年除小型拖拉機，收割機械和農業機械價格和 2006 年保持不變外，

其餘各産品的銷售價格每年下調 5％。 

3、 以鑄造廠權益置換一拖柴油機及一拖燃油噴射股權的資産置換交易在 2006 年 8
月份完成，其相關業務的財務報表自 2006 年 7月 1日起發生變更。 

4、 公司各業務的費用增長和過去三年保持一致。 

 

表 5：主要産品銷售數量及價格假設 

产品销售数量(台.套) 2004年 2005年 2006上半年 2006预测 2007预测 2008预测

农业机械
   履带式拖拉机 3,434 3,424 2,356 4,100 4,510 4,961
  大型轮式拖拉机 8,583 16,222 12,000 22,800 25,080 27,588
  中型轮式拖拉机 3,624 8,813 9,360 17,784 23,119 30,055
  小型轮式拖拉机 144,764 131,200 45,060 85,614 85,614 85,614
  收割机械 1,773 2,319 2,131 4,262 8,524 10,229
  农机具 2,189 4,146 4,140 8,280 16,560 19,872

工程机械 7,778 9,180 4,748 9,495 11,555 14,181

柴油机和喷射系统
  柴油机 67,646 71,097 65,562 91,787 105,555 121,388
  燃油喷射泵 77,275 105,513 64,400 115,920 133,308 153,304
  燃油喷射器 202,144 349,811 280,496 504,893 580,627 667,721

平均销售价格(元/台) 2004年 2005年 2006上半年 2006预测 2007预测 2008预测

农业机械
   履带式拖拉机 106,875 92,354 91,515 91,515 86,940 82,593
  大型轮式拖拉机 74,348 60,370 57,564 57,564 54,686 51,952
  中型轮式拖拉机 23,063 33,352 33,028 33,028 31,376 29,808
  小型轮式拖拉机 6,645 6,826 6,947 6,947 6,947 6,947
  收割机械 58,810 59,508 60,873 60,873 60,873 60,873
  农机具 2,768 3,017 3,647 3,647 3,647 3,647

工程机械 153,483 115,533 138,372 138,387 131,307 125,021

柴油机及喷射系统
  柴油机 13,757 11,526 10,828 10,828 10,287 9,773
  燃油喷射泵 868 827 784 784 745 708
  燃油喷射器 62 62 66 66 63 59

資料來源：公司資訊，第一上海 

 5、 2006-2008 年公司所得稅稅率爲 33％。 

6、 公司會計和財務制度基本保持不變。 

 

- 13 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 



第一上海證券有限公司 2006年 9月 

  

營業額三年翻倍，年均

複合增長超過 20％ 
根據我們的假設條件，我們計算出公司未來三年的營業收入增長幅度均超過 20％。
主要原因是農業機械的快速增長帶來的正面影響。到 2008 年，公司的營業收入將

接近 90億港元，較 2004 年的營業額增加近一倍。 

  

圖 27：2004-2008 年營業額和年增長率 
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資料來源：公司資訊、第一上海 

  

2006 年實現扭虧轉盈，

未來兩年每股盈利複合

年均增長率達 42％ 

受益於農業機械的盈利增長，以及資産置換提高了公司的盈利能力，加上由於實現

垂直整合可望較少關聯交易和降低原材料採購成本，我們預期公司在 2006 年度將

實現扭虧爲盈，2008 年每股盈利可望達到人民幣 0.222 元，比 2006 年增加 1 倍，
每股盈利在 2007-2008 年年均符合增長率達 42％。 

  

圖 28：2004-2007 年淨利潤和每股盈利 
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資料來源：公司資訊、第一上海 
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同業比較，市盈率和市

淨率低，富有吸引力 
由於第一拖拉機是香港市場唯一的農業機械上市公司，並無完全類似的公司可資對

比，因此我們選取了在香港，中國大陸上市的幾家相關的機械製造公司及全球幾家

主要的農業機械公司作爲對比參考。 

我們發現，第一拖拉機的 2007 年預期市盈率，預期 PEG值及市淨率等三項指標均

爲同類公司最低，因此我們認爲第一拖拉機的股價具有吸引力。 

  

表 6：同業比較 

公司名称 代码 货币 股价 总市值 PEG 市净率
10亿元 06年 07年 （倍） （倍）

潍柴动力 2338.HK HKD 17.86 4.54 11.78 10.17 0.66 7.27
龙工机械 3339.HK HKD 5.98 1.70 13.29 12.28 - 1.11
江淮动力 000816.CN RMB 3.00 1.25 18.75 13.64 1.21 1.14
常柴股份 000570.CN RMB 3.64 0.93 17.33 14.00 1.15 1.05
昆明云内动力 000903.CN RMB 6.20 0.91 20.67 15.50 0.78 1.06
Case New Holland CNH.NY USD 22.86 12.07 16.45 14.54 1.93 22.64
John Deere DE.NY USD 84.78 31.52 13.90 12.32 1.31 32.74
Agco AG.NY USD 25.46 2.47 17.55 15.05 1.40 17.22
Caterpillar CAT.NY USD 66.59 67.26 12.08 10.66 0.81 13.17
平均值 15.75 13.13 1.16 10.82
一拖股份 0038.HK 1.62 0.54 15.17 9.99 0.30 0.65

2、平均值按简单算术平均值计算。
3、一拖股份数据为第一上海预计，其余公司数据来自彭博资讯。

备注：

1、香港及中国大陆股票的市值和股价均按2006年9月28日收盘价计算，
       美国股票按当地时间2006年9月27日收盘价计算。

市盈率(倍)

資料來源：彭博，第一上海 

 

投資建議 

首次評級，目標價格 2.4
港元，給予買入評級 

我們將第一拖拉機未來 12個月的目標價設定爲 2.40港元，該目標價按 07 年預期每

股盈利計算的市盈率爲 14倍，以及 08 年預期每股盈利計算的市盈率爲 11倍。 

第一拖拉機 1.62 港元的現價僅相當於 2007 年每股盈利 10 倍的市盈率水平，及

2008 年每股盈利的 7.5倍市盈率水平。 

第一拖拉機現價與目標價 2.40 港元相比，有 48％的上升空間。我們看好農業機械
行業及第一拖拉機未來發展前景，我們給予第一拖拉機的首次投資評級爲買入。 

  

主要風險 

受中國農業政策影響大 由於第一拖拉機的農業機械業務受到中國政府各項農業政策的影響較大，如果中國

對農業的各項政策有任何重大變化，例如對農業的補貼數量和品種的增減，農業稅

收政策的變化等，都有可能影響到公司未來的業務發展。 
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主要財務報表 

损益表 财务分析

 人民币百万元, 财务年度截至12月31日
04年
历史

05年
历史

06年
预测

07年
预测

08年
预测

04年
历史

05年
历史

06年
预测

07年
预测

08年
预测

营业收入 4,247 4,766 5,984 7,472 8,953 盈利能力

销售成本 (3,906) (4,408) (5,337) (6,664) (7,985) 经营利润率  (%) 0.7% -1.2% 2.3% 2.8% 3.1%
毛利润 341 358 647 808 968 EBITDA 利润率(%) 2.8% 0.5% 3.7% 3.9% 4.0%
销售及分销费用 (155) (172) (219) (252) (282) 净利率(%) 0.3% -1.1% 1.4% 1.8% 1.9%
管理费用 (241) (262) (318) (366) (421)
其它经营收入 83 17 26 18 11 营运表现

经营盈利 28 (59) 136 208 277 SG&A/收入(%) 9.3% 9.1% 9.0% 8.3% 7.8%
财务开支 (10) (11) (10) (15) (22) 实际税率 (%) 58.6% 22.2% 33.0% 33.0% 33.0%
联营公司 5 (7) 8 12 18 股息支付率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 30.8%
税前盈利 24 (77) 134 205 273 库存周转 5 6 6 8 1
所得税 (14) 17 (44) (68) (90) 应付账款天数 102 102 113 98 89
少数股东应占利润 2 10 (4) (6) (8) 应收账款天数 84 80 74 62 54
净利润 12 (50) 86 131 174
折旧及摊销 90 85 83 82 80 财务状况

EBITDA 118 26 220 290 357 负债/权益 0.68 0.81 1.07 1.10 1.14
每股盈利 (元 ) 0.02 -0.06 0.11 0.17 0.22 收入/总资产 1.16 1.25 1.34 1.57 1.77
增长 总资产/股本 1.76 1.88 2.14 2.18 2.22
总收入 (%) - 4.9% 80.9% 24.9% 19.8% 盈利对利息倍数 3 (5) 14 14 12
EBITDA (%) - -78.3% 757.6% 31.9% 23.2%
每股收益 (%) - - - 52.7% 32.9%

资产负债表 现金流量表

人民币百万元, 财务年度截至12月31日 人民币百万元, 财务年度截至12月31日

04年
历史

05年
历史

06年
预测

07年
预测

08年
预测

04年
历史

05年
历史

06年
预测

07年
预测

08年
预测

现金 397 542 504 615 716 EBITDA 118 26 220 290 357
应收账款 994 1,054 1,236 1,290 1,350 融资成本 (10) (11) (10) (15) (22)
存货 865 755 829 788 748 营运资金变化 (370) 187 24 140 146
其他 89 125 430 430 430 其他 (1) 46 48 28 28
总流动资产 2,345 2,476 2,999 3,122 3,244 所得税 (19) (6) (44) (68) (90)
固定资产 营运现金流 (282) 241 236 374 418
固定资产 893 951 1,183 1,327 1,485
联营公司投资 411 395 298 318 339 资本开支 (91) (127) (220) (264) (317)
总资产 3,650 3,822 4,480 4,767 5,069 其他投资活动 315 (116) 7 6 5
短期负债 投资活动现金流 224 (243) (214) (259) (312)
应付帐款 1,089 1,238 1,650 1,791 1,946
短期银行借款 97 172 349 366 385 贷款变化 31 79 50 0 0
其他短期负债 228 216 148 160 174 股息及利息 4 (3) (4) (5) (5)
总短期负债 1,413 1,626 2,147 2,318 2,504
长期银行贷款 0 1 73 73 73 融资活动现金流 35 76 46 (5) (5)
其他长期负债 0 17 18 20 22
总负债 1,413 1,644 2,238 2,411 2,599 现金变化 (23) 75 69 111 101
少数股东权益 160 147 152 167 183
股东权益 2,077 2,031 2,091 2,190 2,286 期初持有现金 385 362 435 504 615
负债权益合计 3,650 3,822 4,480 4,767 5,069 期末持有现金 362 435 504 615 716
每股账面值（元） 2.8 2.8 2.9 3.0 3.1

1

 
資料來源：公司資訊，第一上海
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披露事項： China Alpha Fund (一間由 First Shanghai Fund Management管理的互惠基金), 爲第一上海證
券有限公司的關聯機構並持有第一拖拉機的股份。 

第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
 
本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制並只作私人傳閱。未經批准，不得以任何方式使用或轉載本報告之任何內容。

此報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作爲或被視爲出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或向

人作出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此報

告所載資料在刊出時皆被第一上海認爲可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而
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