
http://www.huajinsc.cn/ 1 / 5 请务必阅读正文之后的免责条款部分

2024年 08月 25日 公司研究●证券研究报告

多利科技（001311.SZ） 公司快报

终端车型销量预期改善叠加一体化压铸业务有序推进，公司业绩

有望逐步修复

投资要点

事件内容：8月 22日盘后，公司披露 2024年中期报告，2024年上半年公司实现

营业收入 15.33 亿元，同比减少 11.60%；实现归母净利润 2.19亿元，同比减少

11.62%。

受部分客户终端车型销量波动，2024上半年公司业绩暂时承压。2024年上半年公

司实现营业收入 15.33亿元、同比减少 11.60%，实现归母净利润 2.19亿元、同比

减少 11.62%。2024年 1-6月公司营业收入及净利润均有所下行，主要系特斯拉、

理想等核心客户终端车型销量未及预期。结合具体数据来看，2024年上半年特斯

拉全球销量共计 83.77万辆、较去年同期下降 6.6%，据海外机构 JATO Dynamics

统计，其欧洲市场业绩下滑 13%、美国本土业绩下滑 8%、中国市场的业绩下滑幅

度则达到 10%；同时，理想汽车于 2024年 3月发布公告表示，由于销售订单不及

预期，将一季度的交付量预期由之前的 10万至 10.3万辆下调至 7.6万至 7.8万辆，

下调幅度大约 2万辆。上述客户作为公司核心客户，其车型销量的波动对公司业绩

影响较大；据此前公司招股书显示，2022年上半年特斯拉与理想分列公司前两大

客户，合计占据公司当期 50%以上的营业收入。

 2024Q2 公司单季度营收及净利润同比增速均有所下行。2024Q2 公司实现营收

7.52亿元、同比减少 17.12%、较第一季度营收降幅再降 11.59个百分点；实现单

季度归母净利润 1.04亿元、同比减少 26.30%、较第一季净利润增速下降 34.13个

百分点。1）对于公司二季度营收及净利润增速均较一季度下行，主要系特斯拉等

核心客户车型销量波动在二季度更为显著；据 CNEV Post 统计，特斯拉中国在

2024 年第二季度共批发销售 205,747 辆汽车、同比下降 16.77%、环比下降

6.85%。2）对于单季度净利润变动与营收不匹配，预计受毛利率影响较大；2024Q2

毛利率为 21.76%、较 2023Q2同比下降 4.89个百分点。结合行业情况及公司公告

来看，毛利率的波动，一方面主要系汽车市场竞争加剧带来的毛利率下降，二季度

国内部分经销商的平均价格折扣攀升至历史新高、超过 20%；另一方面，随着“盐

城 9200T 压铸岛”、“盐城多利二期厂房”等项目陆续转固，公司 2024Q2末较

2024Q1末新增固定资产 2.31亿元，导致本期折旧摊销成本相应增加。

展望 2024下半年，公司新老客户齐发力，“基本盘”冲压件业务预期向好。1）

24上半年遭遇“寒冬”的特斯拉，7月销售数据走强；据乘联会数据统计，特斯拉

7月国产 Model 3及 Model Y销量 7.41万辆、同比增长 15.3%、环比增长 4.4%，

时隔 4个月出现反弹迹象。2）2023年公司新增客户比亚迪，预期伴随着合作车型

的逐步放量，或助力公司下半年业绩的提升；2024上半年来看，比亚迪新能源汽

车销量超 160万辆、稳居国内第一。3）其他现有客户方面，零跑汽车 C16于今年

6月底正式上市，主要为零跑汽车配套的金华达亚生产基地现已完成厂房建设、进

入量产阶段；蔚来旗下第二品牌 ONVO乐道也将于 2024下半年推出全新车型“乐

道 L60”，预期新车型的推出将为公司收入带来一定贡献。根据公司 24年 8月公
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告，结合客户对下半年终端产销量的量纲预计，公司三、第四季度的订单排期比第

二季度已有所提升。

基于汽车行业的电动化及轻量化发展趋势，公司一体化压铸业务有序推进。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，公司已于 2020年下半年开始

布局一体化压铸业务。1）产能建设方面，公司主要在江苏盐城、安徽六安布局了

四条一体化压铸生产线，并于 2024年 4月公布在常州金坛新增了一体化压铸产线

布局；截至 2024年 6月 30日，盐城与六安的压铸产线已由在建工程转为固定资

产，常州金坛项目则已进入厂房建设阶段。2）客户层面，据公司公告披露，全资

子公司昆山达亚（位于江苏）将为国内某头部新能源汽车制造商客户提供一体化压

铸后地板零部件，生命周期内预计销售总金额约 21-23 亿元；而安徽六安生产线

则规划承接蔚来汽车等客户的一体化压铸零部件业务。根据配套相关车型的上市时

间，预计公司一体化压铸业务在 2025 年、2026 年逐步进入稳定量产。

投资建议：公司 2024年上半年业绩暂时承压，但展望 2024下半年，特斯拉等核

心客户车型销量预期好转、叠加零跑汽车、蔚来等品牌新车型的陆续上市，公司冲

压件业务发展有望向好。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、蔚来等头部新能源车企，近年来又新拓比亚迪、

零跑汽车等领军品牌，或受益于新能源汽车渗透率的持续抬升；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。针

对公司上半年业绩暂时承压，我们略微下调 2024年业绩预测，预计 2024-2026年

营业总收入分别为 42.93亿元、52.33亿元、62.18亿元，同比增速分别为 9.7%、

21.9%、18.8%；对应归母净利润分别为 5.32亿元、6.60亿元、7.97亿元，同比

增速分别为 7.2%、24.0%、20.8%；对应 EPS分别为 2.23元、2.76元、3.34元，

对应 PE分别为 8.9x、7.1x、5.9x，维持增持-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 4,293 5,233 6,218

YoY(%) 21.0 16.6 9.7 21.9 18.8

归母净利润(百万元) 446 497 532 660 797

YoY(%) 15.8 11.2 7.2 24.0 20.8

毛利率(%) 24.5 23.2 21.8 22.0 22.1

EPS(摊薄/元) 1.87 2.08 2.23 2.76 3.34

ROE(%) 24.0 11.6 11.4 12.7 13.7

P/E(倍) 10.6 9.5 8.9 7.1 5.9

P/B(倍) 2.5 1.1 1.0 0.9 0.8

净利率(%) 13.3 12.7 12.4 12.6 12.8

数据来源：聚源、华金证券研究所
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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 3885 4934 5415 营业收入 3355 3913 4293 5233 6218
现金 152 667 1261 1537 1826 营业成本 2532 3004 3357 4081 4846
应收票据及应收账款 1131 1405 1378 2014 2016 营业税金及附加 21 23 27 32 38
预付账款 35 49 44 69 65 营业费用 10 11 14 16 19
存货 608 566 746 850 1046 管理费用 81 102 113 132 149
其他流动资产 56 460 457 465 462 研发费用 124 129 149 180 208
非流动资产 1545 2262 2275 2488 2706 财务费用 14 -10 -21 -12 -8
长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -29 -90 -21 -16 -12
固定资产 1045 1484 1531 1753 1962 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 316 553 509 486 479 营业利润 550 597 653 810 977
资产总计 3528 5410 6161 7423 8121 营业外收入 0 12 0 0 0
流动负债 1366 1013 1391 2149 2223 营业外支出 1 3 2 2 2
短期借款 387 0 218 740 626 利润总额 549 606 651 807 975
应付票据及应付账款 796 823 987 1213 1399 所得税 103 110 119 148 178
其他流动负债 183 191 186 196 198 税后利润 446 496 532 659 796
非流动负债 300 111 103 102 101 少数股东损益 0 -1 -0 -1 -1
长期借款 231 40 32 31 30 归属母公司净利润 446 497 532 660 797
其他非流动负债 69 71 71 71 71 EBITDA 734 759 786 977 1158
负债合计 1666 1124 1494 2251 2324
少数股东权益 0 -1 -1 -2 -3 主要财务比率
股本 106 184 239 239 239 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 216 2165 2110 2110 2110 成长能力

留存收益 1540 1938 2359 2865 3473 营业收入(%) 21.0 16.6 9.7 21.9 18.8
归属母公司股东权益 1862 4286 4668 5174 5800 营业利润(%) 18.1 8.6 9.4 23.9 20.7
负债和股东权益 3528 5410 6161 7423 8121 归属于母公司净利润(%) 15.8 11.2 7.2 24.0 20.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 24.5 23.2 21.8 22.0 22.1
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 13.3 12.7 12.4 12.6 12.8
经营活动现金流 284 511 682 286 970 ROE(%) 24.0 11.6 11.4 12.7 13.7

净利润 446 496 532 659 796 ROIC(%) 18.5 10.9 10.3 10.8 12.1
折旧摊销 151 171 156 182 191 偿债能力

财务费用 14 -10 -21 -12 -8 资产负债率(%) 47.2 20.8 24.2 30.3 28.6
投资损失 1 -6 -2 -3 -3 流动比率 1.5 3.1 2.8 2.3 2.4
营运资金变动 -367 -242 19 -539 -5 速动比率 0.9 2.4 2.2 1.8 1.9
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 -165 -390 -405 总资产周转率 1.1 0.9 0.7 0.8 0.8
筹资活动现金流 209 1336 -142 -142 -162 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) 1.87 2.08 2.23 2.76 3.34 P/E 10.6 9.5 8.9 7.1 5.9
每股经营现金流(最新摊薄) 1.19 2.14 2.86 1.20 4.06 P/B 2.5 1.1 1.0 0.9 0.8
每股净资产(最新摊薄) 7.80 17.95 19.54 21.66 24.28 EV/EBITDA 7.2 5.0 4.3 3.7 2.8

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。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用
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