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2024年 04月 21日 公司研究●证券研究报告

多利科技（001311.SZ） 公司快报

行业景气叠加一体化压铸的持续推进，公司业绩预期向好

投资要点

事件内容：4月 18日晚，公司披露 2023年度报告。2023年公司实现营业收入 39.13

亿元，同比增长 16.62%；实现归属于母公司的净利润 4.97亿，同比增长 11.05%。

同时，公司公布 2023年利润分配方案，拟每 10股派发现金红利 8.2元（含税），

以资本公积金向全体股东每 10 股转增 3股。

公司 2023年业绩稳健增长，符合市场预期；但因本年度计提减值准备金额较高，

净利润增速略低于营收增速。2023 年公司实现营业收入 39.13 亿元、同比增长

16.62%，实现归属于母公司的净利润 4.97亿、同比增长 11.05%。1）2023年公

司营收稳步增长，其中新能源汽车业务为业绩增长贡献重要增量。受益于新能源汽

车行业的持续景气，公司核心客户特斯拉上海工厂2023年累计交付量达94.7万辆、

同比增长 33%，理想汽车交付量达 37.60万辆、同比增长 182.2%，蔚来汽车交付

量则达 16万辆、同比增长 30.7%；来自上述新能源汽车客户的合计销售收入约占

营业收入的 50%以上，是公司营收的重要组成部分。2）2023年公司计提资产损

失准备及信用损失准备金额较大，使得净利润增速略低于收入增速。出于谨慎性原

则，2023年公司计提资产减值损失准备 3335.88万元（主要系客户产品专用固定

资产，如生产零部件专配的模具、夹具、检具等）、计提信用减值损失准备 5702.42

万元（汽车零部件业务的坏账）；若剔除上述减值损失准备的影响，公司 2023年

税前利润同比增长 25.00%。

2023Q4公司单季度归母净利润同比增速进一步放缓。2023Q4公司实现营收 11.66

亿元、同比增长 21.01%、较第三季度营收增速提升 20.83个百分点；实现单季度

归母净利润 1.10亿元、同比下滑 17.09%、较第三季度营收增速再度放缓 23.42个

百分点。2023Q4出现的净利润同比下滑，主要系大部分 2023年度资产减值损失

准备及信用减值损失准备集中在第四季度计提；2023 年计提减值损失准备合计

9038.3万元，其中 7226.15万元集中在第四季度计提，包括资产减值损失 2429.98

万元、信用减值损失 4796.17万元；若剔除上述减值损失准备的影响，公司 2023Q4

税前利润同比增长 30.90%。

基于新能源汽车行业的景气发展，公司积极加快一体化压铸新赛道布局，业绩有望

稳定向好。当前来看，我国新能源汽车产销量延续较快增长势头，据中国汽车工业

协会统计，2024年 1-3月我国新能源汽车销量为 209万辆、同比增长 31.8%。基

于新能源汽车行业的景气发展，考虑到一体化压铸更为契合新能源汽车轻量化的发

展需求，公司自 2020年下半年提前布局一体化压铸的相关产能建设，前期购置了

6100T冷室卧式压铸机，并较早的搭建一体化压铸厂房及生产线；截止目前，公司

部署了 4条一体化压铸生产线，其中盐城多利 6100 吨一体化压铸生产线已投入使

用；同时，为强化在一体化压铸领域的先发优势，2023年 9月，公司又拟在江苏

金坛继续布局一体化压铸生产线，预期该项目全面达产后可实现年销售 17亿元。

客户层面，公司已有一体化压铸业务相关的量产订单落地；据 2023年 9月公司公

告，全资子公司昆山达亚收到国内某头部新能源汽车制造商客户的定点意向书，为
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其提供一体化压铸后地板零部件，根据客户规划，上述项目预计将于 2025 年开始

量产，生命周期内预计销售总金额约 21-23 亿元。

投资建议：公司 2023年业绩基本符合预期；展望 2024年，新能源汽车行业有望

维持景气，结合公司一体化压铸项目及配套产能的逐步落地，预期公司业务稳定向

好。长期来看，公司是国内较早从事汽车冲压零部件生产的企业之一，深度绑定特

斯拉、理想等新能源车企，或受益于未来新能源汽车的渗透加速；同时，伴随着汽

车轻量化发展趋势，一体化压铸大规模应用有望开启，利好公司的可持续性发展。

我们预计 2024-2026年营业总收入分别为 48.88亿元、57.38亿元、63.12亿元，

同比增速分别为 24.9%、17.4%、10.0%；对应归母净利润分别为 6.37亿元、7.58

亿元、8.55亿元，同比增速分别为 28.3%、19.0%、12.7%；对应 EPS分别为 3.47

元、4.13元、4.65元，对应 PE分别为 9.9x、8.4x、7.4x，首次覆盖，给予增持-A

评级。

风险提示：新能源汽车行业景气度风险、新能源汽车发展的不确定性带来的风险、

新业务拓展不及预期风险、宏观经济和产业政策风险、客户集中度高的风险、原材

料价格风险、技术创新风险、市场竞争风险等。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 3,355 3,913 4,888 5,738 6,312

YoY(%) 21.0 16.6 24.9 17.4 10.0

归母净利润(百万元) 446 497 637 758 855

YoY(%) 15.8 11.2 28.3 19.0 12.7

毛利率(%) 24.5 23.2 22.9 23.4 23.6

EPS(摊薄/元) 2.43 2.70 3.47 4.13 4.65

ROE(%) 24.0 11.6 12.9 13.4 13.2

P/E(倍) 14.2 12.8 9.9 8.4 7.4

P/B(倍) 3.4 1.5 1.3 1.1 1.0

净利率(%) 13.3 12.7 13.0 13.2 13.5

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测核心假设

1、冲压和一体化压铸零部件：新能源汽车行业有望维持景气、叠加公司配套新增产能预计

于今明两年陆续释放，同时考虑到公司理想、蔚来等造车新势力客户的新车型陆续上市，预期核

心的冲压和一体化压铸零部件业务有望继续向好。预计冲压和一体化压铸零部件 2024-2026 年

对应收入分别为 43.83亿元、51.66亿元、56.60亿元，同比增速分别为 25.3%、17.9%、9.6%。

2、冲压模具：模具为零部件生产的前置工具，与冲压零部件生产规模相关性较大；预期随

着竞争加剧，新产品更新迭代要求提升，需要更多模具。预计冲压模具 2024-2026 年对应收入

分别约为 1.75亿元、2.17亿元、2.55亿元，同比增速分别为 23.51%、13.57%、15.78%。

3、其他业务：其他业务主要为边角废料收入；预期伴随着营业收入的增大，叠加生产过程

的优化，废料收入在总营收的占比将逐年减少。预计其他业务 2024-2026年对应收入分别为 2.64

亿元、2.99亿元、3.35亿元。

综上，我们预计营业总收入 2024-2026年对应收入分别为 48.88亿元、57.38亿元、63.12

亿元，同比增速分别为 24.9%、17.4%、10.0%，对应总体毛利率分别为 22.88%、23.40%、23.64%。

表 1： 收入成本拆分

业务收入

（百万元）
2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

冲压和一体化压铸

零部件
2472.87 3050.34 3498.43 4383.06 5165.53 5660.20

yoy 62.6% 23.4% 14.7% 25.3% 17.9% 9.6%

毛利率 20.08% 20.26% 19.26% 19.10% 19.80% 20.00%

冲压模具 119.50 120.56 195.18 175.32 216.95 254.71

yoy 91.71% 0.89% 61.89% 23.51% 13.57% 15.78%

毛利率 10.45% 21.52% 9.60% 9.50% 9.60% 9.70%

其他业务 179.71 184.10 218.92 263.58 299.16 334.72

yoy 78.27% 2.44% 18.92% 20.40% 13.50% 11.89%

毛利率 97.11% 97.32% 98.60% 98.00% 98.10% 98.30%

营业总收入 2772.08 3,355.01 3,912.54 488,770.01 573,846.34 631,189.64

yoy 64.58% 21.03% 16.62% 24.9% 17.4% 10.0%

毛利率 24.66% 24.53% 23.21% 22.88% 23.40% 23.64%

资料来源：Wind、华金证券研究所

二、可比公司估值

公司专注于汽车冲压件及一体化压铸产品；根据主营产品的相似性，我们选取博俊科技（汽

车精密零部件）、祥鑫科技（精密结构件及冲压模具）、无锡振华（汽车冲压及焊接零部件）、常

青股份（汽车冲压及焊接零部件）、为多利科技的可比上市公司；相较可比公司而言，多利科技

的估值相对略低，但由于各公司在产品结构、下游客户等方面存在一定差异，我们倾向于认为其
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参考性或较为有限。考虑到下游新能源汽车行业需求景气大概率仍将延续，叠加公司一体化压铸

产能预期逐步释放，公司业绩有望继续向好，带动整体估值提升。

表 2：可比公司估值

股票代码 证券简称
总市值

（亿元）

EPS（元） 对应 PE
2024E 2025E 2024E 2025E

300926.SZ 博俊科技 78.91 1.61 2.2 17.58 12.86

002965.SZ 祥鑫科技 65.91 3.55 4.96 10.42 7.46

605319.SH 无锡振华 50.05 1.47 1.8 13.59 11.10

603768.SH 常青股份 26.44 0.91 1.15 14.24 11.27

平均值 55.33 1.89 2.53 13.96 10.67

001311.SZ 多利科技 63.33 3.65 4.41 9.44 7.82
资料来源：Wind，华金证券研究所（可比公司盈利预测采用Wind一致预期、多利科技盈利预测来自华金证券研究所；表中数据截至日期：2024年 4月 19 日）
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 1983 3147 4623 4985 5594 营业收入 3355 3913 4888 5738 6312
现金 152 667 1435 1685 1853 营业成本 2532 3004 3769 4396 4820
应收票据及应收账款 1131 1405 1763 1957 2135 营业税金及附加 21 23 30 35 38
预付账款 35 49 56 67 69 营业费用 10 11 17 20 22
存货 608 566 908 812 1073 管理费用 81 102 122 140 156
其他流动资产 56 460 460 464 463 研发费用 124 129 187 231 265
非流动资产 1545 2262 2491 2654 2702 财务费用 14 -10 -14 -8 -34
长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -29 -90 0 0 0
固定资产 1045 1484 1728 1907 1963 公允价值变动收益 1 0 0 0 0
无形资产 184 226 235 249 265 投资净收益 -1 6 2 3 3
其他非流动资产 316 553 527 498 474 营业利润 550 597 796 947 1067
资产总计 3528 5410 7114 7639 8296 营业外收入 0 12 0 0 0
流动负债 1366 1013 2082 1897 1754 营业外支出 1 3 0 0 0
短期借款 387 0 681 541 118 利润总额 549 606 796 947 1067
应付票据及应付账款 796 823 1209 1161 1437 所得税 103 110 159 189 213
其他流动负债 183 191 192 196 198 税后利润 446 496 637 758 854
非流动负债 300 111 110 105 96 少数股东损益 0 -1 -1 -1 -1
长期借款 231 40 39 35 25 归属母公司净利润 446 497 637 758 855
其他非流动负债 69 71 71 71 71 EBITDA 734 759 950 1135 1235
负债合计 1666 1124 2192 2003 1850
少数股东权益 0 -1 -1 -2 -3 主要财务比率
股本 106 184 184 184 184 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 216 2165 2165 2165 2165 成长能力

留存收益 1540 1938 2539 3254 4067 营业收入(%) 21.0 16.6 24.9 17.4 10.0
归属母公司股东权益 1862 4286 4923 5638 6449 营业利润(%) 18.1 8.6 33.3 19.0 12.7
负债和股东权益 3528 5410 7114 7639 8296 归属于母公司净利润(%) 15.8 11.2 28.3 19.0 12.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 24.5 23.2 22.9 23.4 23.6
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 13.3 12.7 13.0 13.2 13.5
经营活动现金流 284 511 467 784 854 ROE(%) 24.0 11.6 12.9 13.4 13.2

净利润 446 496 637 758 854 ROIC(%) 18.5 10.9 11.0 11.9 12.4
折旧摊销 151 171 164 197 200 偿债能力

财务费用 14 -10 -14 -8 -34 资产负债率(%) 47.2 20.8 30.8 26.2 22.3
投资损失 1 -6 -2 -3 -3 流动比率 1.5 3.1 2.2 2.6 3.2
营运资金变动 -367 -242 -317 -158 -162 速动比率 0.9 2.4 1.7 2.1 2.5
其他经营现金流 39 102 -1 -1 -1 营运能力

投资活动现金流 -491 -1329 -390 -356 -244 总资产周转率 1.1 0.9 0.8 0.8 0.8
筹资活动现金流 209 1336 10 -38 -18 应收账款周转率 3.3 3.1 3.1 3.1 3.1

应付账款周转率 3.5 3.7 3.7 3.7 3.7
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 2.43 2.70 3.47 4.13 4.65 P/E 14.2 12.8 9.9 8.4 7.4
每股经营现金流(最新摊薄) 1.54 2.78 2.54 4.27 4.65 P/B 3.4 1.5 1.3 1.1 1.0
每股净资产(最新摊薄) 10.14 23.33 26.80 30.69 35.10 EV/EBITDA 9.4 7.1 5.6 4.3 3.5

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。
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