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特斯拉核心供应商，一体化压铸打开成长空间 
 

 2023 年 04 月 07 日 

 

➢ 深耕汽车冲压零部件，盈利能力行业领先。公司于 2010 年成立，是集模具

/检具、大中小型冲压零部件、总成焊接拼装一体的汽车零部件生产制造商， 2023

年 2 月在深交所上市。公司主要客户包含上汽大众、上汽通用、上汽集团等传统

整车厂以及特斯拉、理想汽车、蔚来汽车、零跑汽车、华人运通等新能源车企，

为特斯拉 Model 3、Model Y，理想 ONE，蔚来 ES6、EC6 等新能源车型提供

车身冲压件。2021 年特斯拉成为公司第一大客户，2022H1 公司前五大客户特

斯拉/理想/上汽/通用/大众分别占比 45%/12%/11%/7%/6%，客户资源优质。

2019-2022 年公司分别实现营业收入 16.10/16.84/27.72/33.55 亿元，其中

2021 年公司营收增速达 64.58%，主要系特斯拉贡献收入达 10.15 亿，同比

+356.58%；归母净利润为 1.99/1.56/3.86/4.45 亿元。2022 年公司的毛利率/

净利率分别为 24.54%/13.27%，盈利水平行业领先，成本控制能力较强。 

➢ 冲压件市场集中度有望提升，公司 IPO 扩产抢占份额。冲压件广泛应用于

如车身上的各种覆盖件、车内支撑件以等。据华经产业研究院测算，平均每辆车

上包含 1500 余个冲压件，单车配套价值超 1 万元，我国 2022 年汽车冲压件市

场空间为 2700 亿元左右。公司冲压零部件产品主要包括前纵梁、水箱板总成、

后纵梁、天窗框、轮罩、门窗框、顶盖梁、A 柱内板、B 柱加强板和挡泥板等。

目前公司乘用车的主要产品市场占有率较为稳定，其中前纵梁、水箱板总成市场

占有率稳定在 3%以上，C 柱内安装板总成 2022H1 市占率达 6.88%。公司客

户资源优质，有望通过产品+客户升级，持续提升 ASP 及市占率。目前公司总体

产能利用率趋于饱和状态，随着昆山、常州和滁州扩产项目的逐步落成投产，公

司产能紧张的现状有望得到缓解。截至 2022 年 6月，公司已披露土地在 1053.63

亩左右，投产土地在 860.43 亩左右，以单亩产值 0.1 亿计算，对应爬坡后极限

产值规模将达到 86 亿，为后续业绩持续增长提供保障。 

➢ 新能源续航焦虑催化轻量化，特斯拉引领一体压铸潮流。新能源车由于续航

焦虑，对轻量化需求更迫切，特斯拉引领一体压铸潮流。随着一体压铸工艺的成

熟，一体压铸产品将从后底板产品拓展到前舱、中底板、电池托盘等相关零部件，

单车价值量从 2000 元快速提升至几千元甚至一万元。公司顺势引入大吨位压铸

机，据公司公告，公司采购 6100T 压铸机将主要用于生产汽车底盘相关的一体

化压铸产品，未来有望新增一体化压铸定点。公司客户优质、产品持续开拓，业

绩与估值共振，打开公司成长空间。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 41.06/51.36/65.89 亿元，

实现归母净利润 5.09/6.28/8.31 亿元，当前市值对应 2023-2025 年 PE 为

24/19/15 倍。公司客户资源丰富，IPO 扩张助力市场份额增加，一体化压铸业

务为公司业务发展带来新的增长空间，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料成本超预期上行导致毛利率低预期；产业竞争加剧；轻量

化及新能源相关业务拓展进度不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 3355 4106 5136 6589 

增长率（%） 21.0 22.4 25.1 28.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 445 509 628 831 

增长率（%） 15.5 14.3 23.5 32.3 

每股收益（元） 3.15 3.60 4.45 5.88 

PE 27 24 19 15 

PB 6.5 2.8 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 7 日收盘价）   
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1 深耕汽车冲压零部件，盈利能力行业领先 

1.1 深耕冲压件业务，客户资源优质 

公司深耕冲压件业务，产品与客户持续拓展。公司于 2010 年成立，是集模具

/检具、大中小型冲压零部件、总成焊接拼装一体的汽车零部件生产制造商，2023

年 2 月在深交所上市。公司与上汽大众、上汽通用、上汽集团等整车制造商建立

了长期稳定的合作关系，并已成为特斯拉、理想汽车、蔚来汽车、零跑汽车、华人

运通等新能源整车制造商的供应商，2021 年特斯拉为公司第一大客户。 

图1：公司发展历程 

 

资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院 

 

公司股权集中，曹达龙及其一致行动人直接持有股权 73.61%，股权结构稳定。

截至 2023 年 2 月 27 日，公司第一大股东及实际控制人为曹达龙先生。曹达龙先

生直接持有公司 47.41%的股份，邓丽琴女士（实际控制人之一致行动人）持股

23.35%，二人合计持股 70.76%。张叶平、蒋建强、曹武、曹燕霞、曹峰、高国环

等均为公司高管，同时公司通过增资扩股引入员工持股，以实现对核心员工和业务

骨干的激励，提升员工积极性，吸引优秀人才。 

图2：公司股权结构（截至上市发行前） 

 
资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院 
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从公司整个生产流程来看，昆山达亚负责设计、生产冲压模具，再由多利科技、

昆山达亚、长沙达亚、烟台达世、常州达亚、上海达亚、盐城多利通过冲压、焊接

等工序生产汽车冲压零部件，最后通过上海多利、昆山达亚两个销售主体将汽车冲

压零部件和冲压模具销售至客户，此外宁波达世作为产品物流中转仓库，负责宁波

地区客户的产品仓储、配送。公司围绕客户的生产基地为中心组织生产、运输布局，

就近配套进行服务。 

图3：多利科技生产流程 

   

资料来源：多利科技招股说明书，民生证券研究院 

 

表1：2022 年 1-6 月子公司业务及净利润（单位：万元） 

子公司 具体业务 净利润 配套整车制造商 

上海多利 
原材料采购、产品销 

售、客户维护 
1,420.91 

上汽大众、上汽乘用车等 

昆山达亚 
技术研发、原材料采 

购、产品生产制造与销售 
11,025.18 

上汽大众、上汽通用、上汽乘用车、特斯拉、华人

运通、零跑汽车等 

烟台达世 产品生产制造 242.42 
上汽通用东岳汽车有限 

公司等 

宁波达世 产品物流中转 -158.91 上汽大众宁波分公司等 

长沙达亚 产品生产制造 802.10 上汽大众长沙分公司等 

常州达亚 产品生产制造 239.25 理想汽车、上汽大通无锡分公司等 

上海达亚 产品生产制造 2,694.71 特斯拉 

盐城多利 产品生产制造 -113.63 华人运通等 

杭州达亚 新设子公司 暂无 尚未投入生产运营 

安徽达亚  新设子公司 暂无 尚未投入生产运营 

资料来源：多利科技招股说明书，民生证券研究院 
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公司主营产品包括冲压件及冲压模具，公司生产并销售的冲压零部件合计 300

余种，产品种类丰富且具有协同效应。公司冲压零部件产品主要包括前纵梁、水箱

板总成、后纵梁、天窗框、轮罩、门窗框、顶盖梁、A 柱内板、B 柱加强板和挡泥

板等，广泛应用于汽车覆盖件、车内支撑件、座椅系统、仪表系统、排气系统等。 

图4：多利科技汽车冲压零部件应用 

 
资料来源：多利科技招股说明书，民生证券研究院 
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表2：多利科技主要产品 

主要产

品名称 
主要产品图片 主要用途 

前纵梁 

 

前纵梁是汽车最重要的承载部件之一，是整个车身系

统的支撑；在汽车遭遇撞击时，分解撞击动能，防止

车身变形，保护乘客安全 

水箱板总

成 
 

位于车身前部仪表盘前端，连接左右 A 柱加强板，

是发动机舱内重要组成部分 

后纵梁 

 

位于车身后下部，用于支撑后地板，安装后轮悬挂，

是车身结构重要的零部件之一 

天窗框 

 

位于汽车车顶，主要嵌入在车顶顶盖，是构成整车天

窗系统的承载部件，由于天窗本身曲面性特征，使得

其在尺寸精度和刚度上均有着较高要求 

轮罩 

 

汽车车轮与车厢之间的阻隔部分，用于安装车轮挡泥

板及隔音棉等，阻隔车轮行驶过程中产生的泥沙及噪

音等 

门窗框 

 

位于汽车的侧围，主要嵌入在汽车车门，是构成整车

门窗系统的承载部件 

顶盖梁 

 

位于车辆顶部，属防顶部加强件的一种，降低车辆侧

面碰撞顶盖变形，在车身发生翻滚时起到加强保护作

用 

A 柱内板

等 
 

位于驾驶舱前部左右两侧，为车厢结构的主要部件；

既起到上下连接的作用，又满足碰撞安全的作用 

B 柱加强

板等 

 

B 柱主要的作用就是承受侧面的撞击力，能够充分的

保证驾驶员和乘坐人的安全，同时起到支撑车辆结构

的作用 

挡泥板 

 

挡泥板是安装在刹车盘后面的板式结构，起到保护刹

车盘的作用 

资料来源：多利科技招股说明书，民生证券研究院 
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冲压模具的设计开发和加工能力对汽车冲压零部件产品总制造成本、质量及

性能具有决定性作用。公司具有行业领先的模具开发能力，在冲压模具设计、开发、

制造等核心技术上取得了多项专利，有助于有效控制整体生产成本。 

图5：多利科技汽车冲压模具产品 

 

资料来源：多利科技招股说明书，民生证券研究院 

 

随着全球新能源汽车的快速发展，公司在与上汽大众、上汽通用、上汽集团等

整车制造商稳定配套合作的基础上，积极拓展了特斯拉、理想汽车、蔚来汽车、零

跑汽车和华人运通等新能源整车客户，特斯拉/理想在 22H1 分别占公司收入

45%/12%。除整车制造商外，公司还是新朋股份、上海同舟、上海安莱德、华域

车身、汇众汽车等汽车零部件制造商的配套合作伙伴，具备较强的市场竞争力。 

图6：公司主要客户  图7：2019-2022H1 公司前五大客户收入占比 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院  资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院 
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表3：公司主要冲压零部件供应情况 

      前纵梁 水箱板总成 天窗加强板 前后窗框 铰链加强板 侧围板 后纵梁 车门防撞梁 

传

统

整

车

厂 

上汽大众 

途观/新途观 √   √     

朗逸/新朗逸  √   √    

明锐/新明锐 √   √ √ √   

凌渡 √   √ √ √   

上汽通用 
GL8   √      

新英朗     √    

上汽乘用

车 

RX5/eRX5   √      

i6/ei6    √      

上汽大通 G50      √   

一汽大众 速腾/宝来  √       

新

能

源

整

车

厂 

特斯拉 
Model Y     √    

Model 3        √ 

理想汽车 

理想 ONE   √   √  √ 

理想 L7   √   √   

理想 L8   √   √   

理想 L9   √   √   

蔚来汽车 EC6     √    

零跑汽车 
T03 √        

S01 √      √  

华人运通 HiPhi X/Z √     √ √  

天际汽车 ME 7   √      

零

部

件 

新朋股份 — √ √  √   √  

上海同舟 —  √       

上海安莱

德 —    √     

华域车身 — √      √  

资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院整理  
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1.2 冲压零部件业务贡献稳定业绩，盈利水平较高 

公司营收稳步增长，特斯拉持续贡献利润。2019-2022 年公司分别实现营业

收入 16.10/16.84/27.72/33.55 亿元，其中 2021 年公司营收增速达 64.58%，主

要系特斯拉贡献收入达 10.15 亿，同比+356.58%；2019-2022 年分别实现归母

净利润 1.99/1.56/3.86/4.45 亿元。公司主营冲压业务营收稳步增长，特斯拉持续

贡献收入，业绩有望进一步攀升。 

图8：营业收入及增速  图9：归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院  资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

 

公司主营业务贡献稳定业绩，废料销售收入占比增加，境外收入增加。2019

年起，公司冲压零部件收入占营业收入的比例维持在 80%以上，2022 年 1-6 月

达到 93.36%。2021 年起随着钢材、铝材市场价格提高，废料的销售价格也有所

提高，且价格较高的废铝占比提高，因而废料销售占营业收入的比例有所上升。

2020 年起，因向美国特斯拉供货数量增加，公司境外收入增幅较大。 

图10：营业收入拆分  图11：主营业务境内外收入 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院  资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

 

公司主要原材料为钢材、铝材、零部件、标准件、模具材料等。2022 年 1-6
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月公司钢材及铝材占比 56.40%，零部件占比 35.47%。2019 年-2022 年 6 月，

钢材、铝材价格呈上升趋势，近期价格恢复到正常水平。 

图12：2022 年 1-6 月公司主要原材料占比  图13：主要原材料价格变动情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院  资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

 

公司盈利水平行业领先，成本控制能力较强。公司通过采用 ERP 信息管理系

统、引进工业机器人等多种方式加强成本控制，2022 年公司的毛利率/净利率分别

为 24.54%/13.27%，净利率维持在行业较高水平。 

图14：毛利率与净利率情况  图15：冲压件业务同行业公司毛利率对比（2021 年） 

 

 

 
资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院  资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

 

期间费用上，公司 2022 年销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为

0.31%/6.13%/0.41%，2018 年-2022 年公司销售费用、财务费用均控制在较低

水平，2020 年期间费用率较高，主要受股份支付费用的影响。 
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图16：公司费用率情况  图17：同行业公司三费占营收对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院  
资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

注：部分可比公司 2022 年全年数据暂未披露 

 

2022 年公司研发费用达 1.24 亿元，同比+37.78%，占营业收入的 3.70%。

研发投入持续增加，带来研发和技术创新能力的提升，强化产品的竞争力。公司的

核心技术主要是汽车冲压零部件产品的设计开发、工装的研发和生产工艺的研发。 

图18：公司 2018-2022 年研发费用及同比增速 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

表4：2019-2022 年 6 月公司部分研发项目 

项目名称 项目阶段 项目名称 项目阶段 

K218 车型零件的研发 已量产 458 车型零件的研发 产品开发阶段 

M3 车型零件的研发 已量产 GFE2 48V 电池盒项目的研发 产品开发阶段 

MY 车型零件的研发 已量产 E2QL 车型零件的研发 产品开发阶段 

M01 车型零件的研发 已量产 B233/L233 锁扣零件的研发 产品开发阶段 

IC421 车型零件的研发 已量产 BEV3 车型零件的研发 产品开发阶段 

LP-T03 车型零件的研发 已量产 B223 锁扣板项目零件的研发 产品开发阶段 

ESP 支架零件的研发 已量产 E2LB-2 铰链柱外板总成项目零件的研发 产品开发阶段 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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公司固定资产及在建工程持续增长，折旧摊销增速有所下滑。公司资本性支出

主要用于购建机器设备等固定资产、土地使用权等无形资产及设备安装工程、建筑

工程等在建工程。2019 年-2022 年 6 月公司固定资产、在建工程增长主要是受益

于下游新能源汽车行业的快速增长和公司竞争实力的提升，公司在新设子公司常

州达亚、上海达亚的生产基地购置生产线，同时在滁州、昆山等生产基地添置机器

设备，用于扩增产能，提高生产自动化的程度。目前公司折旧摊销增速有所下滑。 

图19：固定资产+在建工程及折旧摊销情况（亿元，%） 

 
资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 
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2 冲压件市场集中度有望提升，公司 IPO 扩产抢占

份额 

2.1 冲压件市场竞争格局分散，集群效应明显 

传统整车生产制造环节分为冲压、焊接、涂装、总装，冲压件是利用压力机和

冲压模具对金属板材、带材、管材和型材等进行塑性变形或分离加工而成的零件。

现代汽车制造工艺中有 60%-70%的金属零部件需冲压加工成形。冲压件在汽车车

身中应用分布广泛，主要用于前框架、中框架、车身底板、车身侧板等车身主体部

件、车门、车顶、前脸等车身外板件和前纵梁、后纵梁等支撑结构件的制造。 

图20：整车厂与供应商的环节分工  图21：车身冲压及焊接零部件 

 

 

 

资料来源：民生证券研究院整理  资料来源：常青股份募集说明书，民生证券研究院 

 

冲压分为冷热冲压，冷冲压应用较为普遍，但高强度板抗拉强度超过 550MPa

时，传统的冷冲压方法几乎无法进行，因此热冲压在 A 柱、B 柱、C 柱、上边梁、

门槛边梁、中央通道、地板横梁、前围板、防撞梁、地板中央通道、车身纵梁和横

梁、保险杠等安全防撞件上的应用愈加广泛。 

图22：冷热冲压对比  图23：冷热冲压优劣势 

 

 

 
资料来源：CSDN，民生证券研究院整理  资料来源：CSDN，民生证券研究院整理 
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据华经产业研究院测算，平均每辆车上包含 1500 余个冲压件，单车配套价值

超 1 万元。以 2022 年汽车产量 2702 万辆来计算，我国 2022 年汽车冲压件市

场空间为 2700 亿元左右。 

图24：2022 年我国汽车销量小幅增长  图25：汽车冲压件市场规模及增速（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：中汽协，民生证券研究院  资料来源：华经产业研究院，中汽协，民生证券研究院 

 

汽车冲压件种类繁多，市场空间较大，但是市场相对分散，行业集中度较低。

从市场格局来看，国外汽车巨头在国内的合资企业凭借百年技术积累，居于早期市

场龙头地位；而多利科技、华达科技、联明股份、常青股份等为代表的国内大型民

营冲压件生产企业，已形成一定规模，具有自主模具设计制造能力和成本竞争力，

通过不断学习跨国汽车零部件供应商的先进经验，正逐步缩小与国际先进水平的

差距。国内其他数量众多的中小型冲压件厂商，其研发能力、生产技术等较弱，模

具开发能力不足，效益较低。 

图26：冲压件市场竞争格局 

 
资料来源：观研天下，民生证券研究院 

 

由于汽车冲压件本身运输成本偏高导致企业生产的覆盖范围有限，因此区域

性产业格局有望进一步集中。多利科技、华达科技等为代表的国内大型民营冲压件

生产企业有望凭借地域优势、规模效应、生产效率等优势，进一步提升市场份额。 
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表5：上市企业冲压件相关业务对比 

公司 成立日期 主营业务 客户结构 
2022 年 1-6 月冲压件相关业务 

营业收入（亿元） 毛利率 

多利科技 2010 
汽车冲压及焊接零部件和相

关模具的开发、生产和销售 

上汽集团、上汽大众、上汽通用、蔚来汽

车、理想汽车、特斯拉 
13.81 23.57% 

华达科技 2002 

汽车车身冲压件、管类件及

相关模具的开发、生产与销

售 

上汽大众、一汽大众、上汽通用、广汽本

田、广汽三菱、广汽丰田等 
21.45 17.96% 

长华股份 1993 
汽车金属零部件的研发、生

产、销售 

东风本田、一汽大众、上汽通用、上汽大

众、长城汽车等 
7.64 15.54% 

博俊科技 2011 
汽车精密零部件和精密模具

的研发、设计、生产和销售 

蒂森克虏伯、麦格纳、福益、耐世特、凯毅

德等汽车零部件供应商 
4.68 21.32% 

常青股份 1988 
汽车冲压及焊接零部件的开

发、生产与销售 

江淮汽车集团、福田戴姆勒汽车、奇瑞汽 

车、北汽集团、比亚迪等 
15.07 13.93% 

金鸿顺 2003 
汽车冲压零部件及其相关模

具的开发、生产与销售 

上汽大众、广州汽车集团等整车制造商，以

及德国本特勒汽车、博世集团、德国大陆集

团等汽车零部件供应商等 

2.24 11.44% 

无锡振华 1989 
汽车零部件和相关模具的开

发、生产和销售 

上汽集团、上汽通用、上汽大众、神龙汽车

等整车制造商，以及联合电子、爱德夏、考

泰斯等汽车零部件供应商 

7.40 12.12% 

联明股份 2003 
汽车车身零部件业务和物流

服务业务 

上汽通用、上汽大众等整车制造商以及汽车

零部件供应商 
4.72 20.20% 

祥鑫科技 2004 
金属结构件和精密冲压模具

的研发、生产和销售 

佛吉亚、法雷奥、奥钢联、马勒、安道拓等

汽车零部件供应商 
17.10 16.82% 

英利汽车 2006 
汽车零部件的设计、研发、

制造及销售 

一汽大众、北京奔驰、上汽大众、上汽通

用、吉利汽车等 
19.40 9.06% 

资料来源：公司公告，Wind，民生证券研究院 

 

与华达科技、常青股份、金鸿顺和祥鑫科技等竞争对手相比，公司的净利润表

现良好，展现出公司较强的成本控制能力和营收能力。 

图27：主要冲压上市企业营业收入（亿元）  图28：主要冲压上市企业净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2.2 公司冲压产品市占率稳定，产品升级 ASP 提升在即  

公司配套新能源汽车的主要产品市场占有率 2020 年开始大幅提升，主要系公

司积极拓展布局新能源整车客户，并进入了特斯拉、理想汽车、蔚来汽车、零跑汽

车和华人运通等知名新能源整车制造商的合格供应商名单，得到客户认可并且销

售数量大幅上升。目前公司乘用车的主要产品市场占有率较为稳定，其中前纵梁、

水箱板总成市场占有率稳定在 3%以上，C 柱内安装板总成 2022H1 市占率达

6.88%。 

表6：公司部分主要自身产品在乘用车市场的占有率情况 

冲压零部件名称 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年 1-6 月 

前纵梁 4.69% 3.65% 3.47% 3.93% 

后纵梁 1.77% 1.50% 1.32% 1.29% 

水箱板合成 3.97% 3.22% 3.59% 3.65% 

集气箱下板总成 2.40% 2.28% 1.97% 1.59% 

天窗加强板总成 0.57% 0.64% 0.49% 0.60% 

前门铰链住加强板件 0.00% 9.90% 8.09% 4.46% 

后框架支柱总成件 0.00% 7.94% 7.98% 4.43% 

C 柱内安装板总成 0.00% 9.80% 11.92% 6.88% 

纵梁总成 0.00% 8.08% 7.99% 4.41% 

发动机电池盖板 0.00% 11.38% 8.05% 4.39% 

资料来源：多利科技招股说明书，民生证券研究院 

 

公司通过不断调整产品结构提升产品单价，ASP 有望持续上行。公司采取“以

销定产”和“安全库存”的模式，公司历年产销率接近 100%。从产品单价来看，

2021 年公司零部件均价 17.41 元/件，较 2020 年 12.38 元/件提升了 40.6%。公

司客户资源优质，有望通过产品+客户升级，持续提升 ASP 及市占率。 

图29：多利科技车身零部件销量及单车价值量 

 

资料来源：多利科技招股说明书，民生证券研究院 
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2.3 IPO 扩产支撑订单需求，产品拓展打开业绩弹性 

2019-2022 年上半年，公司冲压零部件业务的产能利用率分别为 98.13%、

93.30%、126.88%和 106.48%，公司总体产能利用率趋于饱和状态，成为公司进

一步发展的主要障碍，同时也制约了公司新客户的拓展。随着昆山、常州和滁州扩

产项目的逐步落成投产，公司产能紧张的现状有望得到缓解。 

图30：多利科技冲压零部件业务的产能利用率情况  图31：多利科技冲压零部件业务的产销率情况 

 

 

  
资料来源：多利科技招股说明书，民生证券研究院  资料来源：多利科技招股说明书，民生证券研究院 

 

从公司 IPO 资料来看，募集资金预计用于：1）滁州多利：年新增 2300 万件

冲压件；2）常州达亚：新增年产上汽大通 SV63 车型 6 万台（套）、理想汽车 M01

车型 15 万台（套）焊接件；年新增 1320 万件汽车冲压件和 10 万套焊接件；3）

昆山达亚：年新增 20 万套电池托盘和 1560 万件冲压件；4）盐城多利：年产车

身及底盘零部件 1200 万件等。项目开发期预计均为 2 年，在该等项目投产完工

后，公司相应产能能够得以提升，并承担部分原材料开平落料的加工工序，可在一

定程度上减少外协生产规模。 

表7：多利科技募投项目(万元) 

投资项目 总投资 募集资金拟投入金额 预计产能提升 

滁州多利汽车科技股份有限公司

汽车零部件自动化工厂项目 
60,148.78 49,114.33 年新增 2300 万件冲压件 

常州达亚汽车零部件有限公司汽

车零部件生产项目 
51,455.20 38,362.15 

新增年产上汽大通 SV63 车型 6 万台（套）、理想汽车 M01 车型 15

万台（套）焊接件；年新增 1320 万件汽车冲压件和 10 万套焊接件 

昆山达亚汽车零部件有限公司汽

车电池托盘、冲压件生产项目 30,617.79 24,938.55 
年新增 20 万套电池托盘和 1560 万件冲压件 

盐城多利汽车零部件有限公司汽

车零部件制造项目 
43,325.88 36,601.66 

年产车身及底盘零部件 1200 万件 

昆山达亚汽车零部件有限公司冲

压生产线技改项目 

23,898.17 23,652.01 年新增 1600 万件冲压件 

补充流动资金项目 30,000.00 30,000.00 / 

合计 239,445.82 202,668.70 

年新增 6780 万件冲压件，10 万套焊接件，20 万套电池托盘、1200

万件车身及底盘零部件和上汽大通 SV63 车型 6 万台（套）、理想汽

车 M01 车型 15 万台（套）焊接件 

资料来源：多利科技招股书，民生证券研究院 
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表8：多利科技募投项目财务分析（万元） 

投资项目 
内部收益率 

（税后） 

静态投资回收期 

（含建设期，税后） 

财务净现值 

（税后） 

滁州多利汽车科技股份有限公司汽车零部件自动化工厂项目 12.62% 8.70 年 1981.81 

常州达亚汽车零部件有限公司汽车零部件生产项目 15.38% 7.55 年 6729.13 

昆山达亚汽车零部件有限公司汽车电池托盘、冲压件生产项

目 12.27% 8.89 年 430.68 

盐城多利汽车零部件有限公司汽车零部件制造项目 12.18% 8.81 年 394.52 

昆山达亚汽车零部件有限公司冲压生产线技改项目 12.94% 8.62 年 1224.30 

资料来源：多利科技招股书，民生证券研究院 

 

公司采取紧贴汽车产业集群建立生产基地的战略，可以及时响应客户需求，最

大限度降低产品运输成本，先后在上海安亭、江苏昆山、安徽滁州、山东烟台、浙

江宁波、湖南长沙、江苏常州、上海临港、江苏盐城、浙江杭州和安徽六安进行配

套布点。公司在汽车消费能力最强的长三角产业集群集中发力，同时兼顾以新能源

和自主品牌为亮点的中部汽车产业集群。截至 2022 年 6 月，公司土地储备如表 8

所示。其中浙江杭州和安徽六安尚未投产。公司已披露土地在 1053.63 亩左右，

投产土地在 860.43 亩左右，以单亩产值 0.1 亿计算，对应爬坡后极限产值规模将

达到 86 亿，为后续业绩持续增长提供保障。 

表9：生产基地已有产能情况（截至 2023 年 2 月 13 日） 

生产基地 土地面积 预计满产产值 其他 

上海安亭 23.91 亩 2.39 亿 

 

江苏昆山 194.94 亩 19.50 亿 

安徽滁州 293.70 亩 29.40 亿 

山东烟台 58.14 亩 5.81 亿 

浙江宁波  30.18 亩  3.02 亿 

湖南长沙 41.36 亩 4.14 亿 

江苏常州 94.78 亩 9.50 亿 

上海临港 25.18 亩 2.52 亿 

江苏盐城 98.24 亩 9.82 亿 

浙江杭州 / 尚未投产 

安徽六安 193.20 亩 尚未投产 

合计 1053.63 亩 86.04 亿 

资料来源：多利科技招股书，民生证券研究院整理 

注：上海安亭按厂房面积计算，上海临港按房屋租赁面积计算，浙江杭州未披露，浙江杭州和安徽六安属于新建厂房，暂未投入使用 
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3 引入大吨位压铸机，一体化压铸有序向前 

铝合金压铸件尺寸越做越大，一体化压铸应时而生。白车身由车身结构件和覆

盖件焊接而成，通常包含 300~500 个具有复杂型面的冲压件、4000~5000 个焊

点，其生产成本约占整车的 40%~60%。轻量化提升车身铝合金用量，铝合金压铸

件尺寸越做越大。但由于铝合金具有热膨胀系数较高、熔点低、易氧化等特点，采

用传统焊接存在的热输入过大引起变形、气孔、焊接接头系数低等问题被放大，一

体化压铸应时而生。一体化压铸通过将原本设计中需要组装的多个独立的零件经

重新设计，并使用超大型压铸机一次压铸成型，直接获得完整的零部件，实现原有

功能。冲压加焊装 70 个零件组装一个部件，需要多线并进两个小时左右，大型压

铸机一次压铸加工+冲洗时间总共在 5分钟左右，每小时能完成 12-15个大铸件，

一天能生产 300 个大铸件，生产效率大幅提升。 

图32：一体化压铸是实现轻量化的重要途径  图33：一体化压铸简化生产工序 

 

 

 

资料来源：民生证券研究院整理  资料来源：民生证券研究院整理 

 

新能源车由于续航焦虑，对轻量化需求更迫切，特斯拉引领一体压铸潮流。 

2020 年 9 月 22 日，效率至上的马斯克提出了一体化压铸的概念，在特斯拉电池

日发布会上介绍：特斯拉 Model Y 将采用一体式压铸后地板总成，可将下车体总

成重量降低 30%，制造成本因此下降 40%。并且，特斯拉下一步计划将应用 2-3

个大型压铸件替换由 370个零件组成的整个下车体总成，重量将进一步降低 10%，

对应续航里程可增加 14%。随着一体压铸工艺的成熟，一体压铸产品将从后底板

产品拓展到前舱、中底板、电池托盘等相关零部件，单车价值量从 2000 元快速提

升至几千元甚至一万元。造车新势力+整车厂独立的中高端纯电品牌包袱小，更有

动力去布局一体化压铸工艺，打开一体化压铸空间。 
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图34：一体化压铸发展历程  

 

 

资料来源：布勒、特斯拉官网、汽车之家，民生证券研究院整理  

 

 

公司引入 6100T 大吨位压铸机，一体化压铸有序向前。据公司公告，公司在

2020 年下半年开始布局一体化压铸领域，并进行了人才及技术储备，前期已采购

了 6100T 冷室卧式压铸机主要用于生产汽车底盘相关的一体化压铸产品，并积极

布局厂房及生产线。公司一体化压铸有序向前，将更好的满足客户需求，提升公司

核心竞争力。 

表10：国内主要铝压铸商一体化压铸的布局情况 

公司 大型压铸机布局 目标产品 主要客户 进度 

多利科技 6100T 一体化压铸底盘件   

文灿股份 
6*6000T、2*7000T、

5*9000T 

半片式后地板、一体式后地板、前总成

项目和上车体一体化大铸件 

蔚来、赛力

斯 

2021 年 11 月 18 日 6000T 一体化压铸件试

制成功，后续将进入小批量交样，22Q4 开

始贡献收入 

拓普集团 6*7200T（已购） 一体化压铸后舱 
华人运通高

合汽车 

2022 年 2 月 7200T 超大压铸一体化后舱正

式量产下线 

广东鸿图 
1*6800T（已购）、

1*12000T 
前舱总成、后地板总成 小鹏 

2022 年 1 月 6800T 超大型一体化铝合金压

铸结构件成功下线 

旭升集团 
1300T-4500T、6600T

和 8800T 
混动一体压铸电池盒以及 DHT 电驱总成 -- 前期准备阶段 

泉峰汽车 6100T、8000T 
“多合一”铝合金压铸件、 

电池托盘一体化及车身构件一体化 
-- 设备投入阶段 

爱柯迪 6100T、8400T 多合一壳体、一体化压铸车身 -- 设备投入阶段 

瑞鹄模具 计划 6000T-7000T 一体化压铸车身结构件 -- 前期准备阶段 
 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院 
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一体化压铸渗透率有望快速提升，2025 年国内一体化压铸件市场规模有望达

299 亿元。考虑压铸机供应充足，2023 年前机舱实现量产，2024 年前底板+电池

托 盘 实 现 量 产 ； 后 底 板 2022 年 -2025 年 新 能 源 乘 用 车 渗 透 率 为

7%/12%/19%/31%，前舱 2023 年-2025 年新能源渗透率为 4%/8%/15%，前底

板+电池托盘 2024 年-2025 年新能源渗透率为 5%/18%。2025 年国内一体化压

铸件市场规模有望达 299 亿元，2022 年-2025 年 CAGR 达 177%。 

表11：国内主要铝压铸商一体化压铸的布局情况 
 

   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

  乘用车销量(万辆) 2,148 2,356 2,416 2,477 2,540 

  新能源乘用车销量(万辆) 333 655 817 1,018 1,270 

后底板 

搭载销量(万辆) 20 47 95 194 394 
渗透率(%) 6% 7% 12% 19% 31% 
ASP(元) 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 

市场空间(亿元) 6 14 29 58 118 

前舱总成 

搭载销量(万辆)   33 79 191 

渗透率(%)   4% 8% 15% 

ASP(元)   3,500 3,500 3,500 

市场空间(亿元)   11 28 67 

前底板+电池托盘 

搭载销量(万辆)    51 229 

渗透率(%)    5% 18% 

ASP(元)    5,000 5,000 

市场空间(亿元)    25 114 

 总计 一体化压铸市场空间(亿元) 6 14 40 111 299 
资料来源：中汽协，Marklines，头豹研究院，民生证券研究院预测 

 

结合汽车零部件业绩及估值逻辑来看，多利科技具备客户及增量赛道优势，公

司所在轻量化赛道处于高速发展的过程中，其主要客户特斯拉、理想、蔚来在新能

源渗透率快速提升的过程中将持续为公司贡献业绩增量。 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

公司深耕冲压零部件，为传统车企及新能源车企长期供应，未来随着公司 IPO

扩产及引入大吨位压铸机，冲压件业务有望持续发展，公司营收有望大幅增加，预

计 2023-2025 年总营收分别达 41.06/51.36/65.89 亿元，增速分别为

22%/25%/28%。 

 1）冲压零部件收入：公司冲压零部件业务稳健增长，为公司主要利润来源。

2019-2022年上半年，公司冲压零部件业务的产能利用率分别为 98.13%、93.30%、

126.88%和 106.48%，目前公司已披露土地在 1053.63 亩左右，投产土地在

860.43 亩左右，以单亩产值 0.1 亿计算，对应爬坡后极限产值规模将达到 86 亿，

为后续业绩持续增长提供保障。考虑公司新能源客户特斯拉、理想、蔚来销量逐步

增长，我们预计该业务 2023 年的营业收入将达到 37.11 亿元，2023-2025 年营

收 增 速 分 别 为 24%/27%/30% ， 预 计 2023-2025 年 毛 利 率 分 别 为

19.8%/20.0%/21.0%； 

2）冲压模具收入：公司具有行业领先的模具开发能力，在冲压模具设计、开

发、制造等核心技术上取得了多项专利，公司该部分业务占公司总体营收约 4%。

冲压模具主要用于配套生产汽车冲压零部件，随着国内冲压零部件规模的扩大及

一体化压铸的发展，该业务具有较广阔的增长空间，但模具增速小于冲压件，预计

该业务 2023-2025 年营收增速分别为 16%/17%/18%，毛利率较为平稳，预计

2023-2025 年毛利率分别为 10.5%/11.0% /11.0%。 

3）其他业务：目前公司其他业务主要为边角废料收入，我们预计其 2023-2025

年营收增速分别为 5%/5%/5%，毛利率较为平稳，预计 2023-2025 年毛利率分

别为 97.0%/97.0%/97.0%。 
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表12：营业收入及毛利率拆分 

项目/年度单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

冲压零部件         

收入 2,993 3,711 4,702 6,109 

YOY 21% 24% 27% 30% 

毛利率 20% 20% 20% 21% 

冲压模具         

收入 138 160 187 221 

YOY 15% 16% 17% 18% 

毛利率 10% 10% 11% 11% 

其他业务         

收入 224 235 247 259 

YOY 15% 5% 5% 5% 

毛利率 97% 97% 97% 97% 

总营收         

收入 3,355 4,106 5,136 6,589 

YOY 21% 22% 25% 28% 

毛利率 25% 24% 23% 24% 
 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

 

费用上，公司 2022 年销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别

为 0.3%/2.4%/3.7%/0.4%，费用率较为平稳，我们预计公司 2022-2024 年销售

费用率分别为 0.31%/0.30%/0.30%、管理费用率分别为 2.43%/2.40%/2.40%、

研发费用率分别为 3.70%/3.50%/3.30%。此外，公司 2022 年 IPO 募集资金近两

年将产生一定的利息收入，我们预计公司 2022-2024 年财务费用率分别为

0.10%/0.06%/0.04%。 

表13：营业收入及毛利率拆分 

项目/年度单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

销售费用 10.27 12.57 15.41 19.77 

销售费用率 0.31% 0.31% 0.30% 0.30% 

管理费用 81.36 99.57 123.27 158.13 

管理费用率 2.43% 2.43% 2.40% 2.40% 

研发费用 124.18 151.97 179.77 217.43 

研发费用率 3.70% 3.70% 3.50% 3.30% 

财务费用 13.60 4.28 3.08 2.61 

财务费用率 0.41% 0.10% 0.06% 0.04% 
 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 
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4.2 估值分析 

国内汽车冲压零部件龙头，切入一体化压铸领域。我们选取行业内汽车冲压零

部件厂商博俊科技以及压铸领域的爱柯迪、拓普集团作为可比公司： 

1）博俊科技：主要从事汽车精密零部件和精密模具的研发、设计、生产和销

售，具有较强的精密模具开发、制造与销售能力，零部件产品种类丰富，覆盖了框

架类、传动类、其他类等，冲压件业务与公司具有较高的可比性； 

2）爱柯迪：主要产品为铝合金精密压铸件，布局一体化压铸业务，在压铸领

域与公司具有一定的可比性； 

3）拓普集团：公司是汽车 NVH 减震系统、内外饰系统、车身轻量化领域的

行业领先企业，工艺包括冲压、锻造、高压压铸、低压铸造、差压铸造、挤压铸造

等，轻量化产品包括副车架、控制臂等，主要客户为特斯拉，在车身轻量化领域与

公司存在业务重叠； 

2023-2024 年可比公司 PE 均值为 24/17 倍，我们预计多利科技 2023-2024

年 EPS 分别为 3.60/4.45 元/股，当前股价对应 PE 分别为 23/19 倍，略高于可比

公司均值。但考虑到：1）公司客户资源优质，2022H1 公司前五大客户特斯拉/理

想分别占比 45%/12%，随着客户新能源车型放量，公司冲压业务有望快速增长；

2）公司盈利能力较强，净利率领先行业，具有较强的管理能力；3）公司一体化压

铸业务快速拓展，6100T 压铸机目前处于量产阶段，有望助力公司抢占市场份额。

公司 23-24 年项目逐步达产后有望显著增厚业绩，中长期成长动能强劲，看好公

司发力新能源业务，布局一体化压铸。 

表14：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司名称 
收盘价

（元） 

EPS PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

300926.SZ 博俊科技 32.22  0.95  1.51  2.60  34  21  12  

600933.SH 爱柯迪 22.70  0.73  0.94  1.21  31  24  19  

601689.SH 拓普集团 59.01  1.59  2.24  3.04  37  26  19  

 可比公司均值  - - - 34  24  17  

001311.SZ 多利科技 86.00  3.15  3.60  4.45  27  23  19  
 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测（注：可比公司盈利预测数据采用 Wind 一致预期；收盘价数据截至 2023 年 4 月 7 日） 

 

 

4.3 投资建议 

我们预计公司 2023-2025 年实现营收 41.06/51.36/65.89 亿元，实现归母净

利润 5.09/6.28/8.31 亿元，当前市值对应 2023-2025 年 PE 为 24/19/15 倍。公

司客户资源丰富，IPO 扩张助力市场份额增加，一体化压铸业务为公司业务发展带

来新的增长空间，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）原材料成本超预期上行导致毛利率低预期：上游原材料持续上涨，公司成

本上升，导致毛利承压，影响利润； 

2）产业竞争加剧：随着一体化压铸业务的发展，公司可能面临行业竞争加剧

的风险； 

3）轻量化及新能源相关业务拓展进度不及预期：新能源汽车销量受经济、政

策等多方面因素影响，轻量化及一体化压铸技术应用存在不及预期的风险。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3355 4106 5136 6589  成长能力（%）     

营业成本 2532 3126 3936 5030  营业收入增长率 21.03 22.38 25.10 28.27 

营业税金及附加 21 25 32 40  EBIT 增长率 16.43 22.12 23.22 32.03 

销售费用 10 13 15 20  净利润增长率 15.50 14.27 23.50 32.29 

管理费用 81 100 123 158  盈利能力（%）     

研发费用 124 152 180 217  毛利率 24.54 23.86 23.37 23.65 

EBIT 562 687 846 1117  净利润率 13.27 12.39 12.24 12.62 

财务费用 14 4 3 3  总资产收益率 ROA 12.64 7.77 8.29 9.28 

资产减值损失 -15 -14 -18 -22  净资产收益率 ROE 23.93 11.57 12.51 14.20 

投资收益 -1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 550 669 826 1093  流动比率 1.45 2.50 2.29 2.09 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 0.95 2.06 1.83 1.62 

利润总额 550 669 826 1093  现金比率 0.11 1.28 1.01 0.77 

所得税 104 126 155 205  资产负债率（%） 47.16 32.36 32.70 33.12 

净利润 445 543 671 888  经营效率     

归属于母公司净利润 445 509 628 831  应收账款周转天数 117.15 118.38 118.38 118.38 

EBITDA 720 892 1047 1344  存货周转天数 87.72 81.41 81.41 81.41 

      总资产周转率 1.08 1.25 0.73 0.80 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 152 2335 2208 2040  每股收益 3.15 3.60 4.45 5.88 

应收账款及票据 1126 1398 1749 2244  每股净资产 13.17 31.11 35.56 41.44 

预付款项 35 80 100 128  每股经营现金流 2.01 6.03 4.98 6.08 

存货 608 683 860 1099  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 56 58 62 69  估值分析     

流动资产合计 1977 4554 4980 5581  PE 27 24 19 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 6.5 2.8 2.4 2.1 

固定资产 1045 1060 1071 1081  EV/EBITDA 17.62 11.75 10.13 8.02 

无形资产 184 183 181 179  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1545 1996 2601 3375       

资产合计 3522 6551 7581 8956       

短期借款 387 387 387 387  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 796 1058 1333 1703  净利润 445 543 671 888 

其他流动负债 178 375 460 577  折旧和摊销 157 206 201 227 

流动负债合计 1361 1820 2179 2667  营运资金变动 -357 48 -231 -329 

长期借款 231 231 231 231  经营活动现金流 284 853 704 859 

其他长期负债 69 69 69 69  资本开支 -487 -657 -805 -1000 

非流动负债合计 300 300 300 300  投资 0 0 0 0 

负债合计 1661 2120 2479 2966  投资活动现金流 -491 -657 -805 -1001 

股本 106 141 141 141  股权募资 0 2027 0 0 

少数股东权益 0 34 77 133  债务募资 240 -13 0 0 

股东权益合计 1861 4431 5102 5989  筹资活动现金流 209 1988 -26 -26 

负债和股东权益合计 3522 6551 7581 8956  现金净流量 7 2183 -127 -167 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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