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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 239  

流通股本(百万股) 61  

市价(元) 20.17  

市值(百万元) 4,818  

流通市值(百万元) 1,223  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
《【中泰汽车】多利科技 2023 年报点

评：Q4 收入符合预期减值影响利润，

冲压&一体压铸产能加码》2024.4.21 

《【中泰汽车】多利科技 23Q2 点评：

Q2 盈利能力提升，一体压铸再下一

城》2023.09.19 

《【中泰汽车】多利科技 2022&23Q1

点评：业绩符合预期，白车身总成战

略持续推进》2023.05.05 

 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,355 3,913 3,959 4,628 5,218 

增长率 yoy% 21% 17% 1% 17% 13% 

净利润（百万元） 446 497 509 614 712 

增长率 yoy% 16% 11% 2% 21% 16% 

每股收益（元） 1.87 2.08 2.13 2.57 2.98 

每股现金流量 1.19 2.14 2.93 2.70 3.29 

净资产收益率 24% 12% 11% 12% 12% 

P/E 10.8 9.7 9.5 7.8 6.8 

P/B 2.6 1.1 1.0 0.9 0.8 

备注：数据截至 2024/08/26 

 投资要点 

 事件：公司发布 2024 年中报，2024 上半年公司实现营收 15.3 亿元，同比-11.6%，归

母净利润 2.2 亿元，同比-11.6%。其中 24Q2 公司实现营收 7.5 亿元，同比-17.1%,归

母净利润 1亿元，同比-26.3%。 

 受大客户影响 Q2收入同环比下降，规模下降&转固增加致盈利能力短期承压,下半年

有望进入新一轮客户周期。24Q2收入 7.5亿元，同比-17.1%，环比-3.6%，预计受大

客户 Q2需求不及预期影响，特斯拉上海工厂 24Q2批发销量 20.5 万辆，同比-

17.1%，环比-7.3%，特斯拉 2023年收入占比约 49.1%，大客户销量下滑导致公司收入

同环比下滑。 

24Q2盈利能力短期承压，Q2 毛利率 21.76%，同比-4.89pct，环比-1.39pct，预计是

规模下降但新增产能转固带来折旧边际压力，23H1 末/24Q1末/24Q2 年末公司固定资

产分别为 10.5亿、15.3亿、17.5亿元，24Q2 固定资产较 23H1 增加 7亿元，较 24Q1

增加 2.2 亿元。 

展望下半年，伴随存量客户特斯拉、理想修复，增量客户零跑、蔚来乐道等新项目爬

坡上量，收入有望重回增长通道，并带动盈利能力逐步修复，或有望进入新一轮客户

周期。 

 白车身总成战略持续推进，冲压+一体压铸产能加码。公司在冲压、焊接工艺业务的基
础上，积极推进一体化压铸、热成型、电泳漆和复合材料等业务，并布局相应产能，为
客户提供多方位、更优质的服务，进一步提升公司的核心竞争力。一体化压铸方面，公
司已在盐城多利、 安徽达亚布局四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，一体压铸已积累了良好的研发及生产基础、并取得了
较高的产品良率，2023 年公司再获国内某头部新能源汽车一体压铸后地板定点，生命
周期内预计销售总金额约 21-23亿元，将于 2025年开始量产，即将步入规模化阶段，
为匹配客户需求，公司在常州金坛投资江苏金坛投资新建“汽车精密零部件及一体化
底盘结构件项目”。同时，23 年底公司计划总投资 3.3亿元在金华市投建汽车车身轻量
化项目，补充冲压、热成型、焊接生产线等产能，更好的满足客户需求。 

 基本盘业务已在客户、盈利上证明商务&成本管控能力强，绑定新能源大客户带来确定
性高增长、高盈利。公司深度配套特斯拉、理想等新能源大客户，2022 年特斯拉、理
想收入占比分别为 47%、12%，有望受益于特斯拉、理想新车型以及规模快速放量。
客户优质支撑公司业绩持续成长的确定性和盈利的稳定性。 

 切入一体压铸开辟新成长，中长期打造为白车身总成供应商。公司主营集白车身冲压
零部件、总成焊接拼装一体，对白车身总成件理解较深，掌握多种跨材料/工艺连接技
术。2020 年下半年开始布局一体化压铸，在人才&技术&设备上进行了储备，已采购布
勒 6100T 压铸机。新能源催生一体化压铸工艺革命，是从 0 到 1 的潜在千亿市场，公
司此前深耕白车身件（冲压、焊接工艺），产业趋势捕捉敏锐，布局压铸补齐工艺以打
造白车身总成供应商。 

 盈利预测：考虑到下游竞争加剧核心客户需求存在一定不确定性，调整 24-26 归母净

 

 

 
业绩短期承压，新一轮客户周期有望开启  

多利科技(001311.SZ)/汽车 证券研究报告/公司点评 2024 年 8月 27 日 

[Table_Industry] 
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利润为 5.1 亿元、6.1 亿元、7.1 亿元（调整前为 6.1、7.1、8.4 亿元），24-26 年归母
净利润同比增速分别为 2%、21%、16%，对应 24-26 年 PE 分别为 10X、8X、7X，
维持“买入”评级。 

 风险提示：新能源销量不及预期、新客户拓展不及预期、新业务进展不及预期、原材料
大幅上涨等 

盈利预测表 
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[Table_Finance2] 资产负债表 单位:百万元  利润表  单位:百万元 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E   会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 667 1,022 1,062 1,266  营业收入 3,913 3,959 4,628 5,218 

应收票据 38 39 45 51  营业成本 3,004 3,068 3,564 4,007 

应收账款 1,367 1,354 1,549 1,731  税金及附加 23 24 28 31 

预付账款 49 50 58 65  销售费用 11 8 9 10 

存货 566 578 672 756  管理费用 102 127 143 146 

合同资产 0 0 0 0  研发费用 129 119 139 157 

其他流动资产 460 461 475 487  财务费用 -10 -14 -14 -14 

流动资产合计 3,147 3,504 3,861 4,356  信用减值损失 -57 -10 -10 -10 

其他长期投资 3 3 3 3  资产减值损失 -33 -20 -20 -20 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 1,484 1,743 2,035 2,358  投资收益 6 0 0 0 

在建工程 216 316 316 216  其他收益 28 20 20 20 

无形资产 226 251 273 293  营业利润 597 618 750 870 

其他非流动资产 334 347 358 367  营业外收入 12 0 0 0 

非流动资产合计 2,262 2,660 2,987 3,239  营业外支出 3 1 1 1 

资产合计 5,410 6,164 6,847 7,595  利润总额 606 617 749 869 

短期借款 0 257 215 157  所得税 110 108 135 157 

应付票据 40 41 47 53  净利润 496 509 614 712 

应付账款 783 799 929 1,044  少数股东损益 -1 0 0 0 

预收款项 0 0 0 0  归属母公司净利润 497 509 614 712 

合同负债 12 12 14 16  NOPLAT 487 497 602 701 

其他应付款 6 6 6 6  EPS（摊薄） 2.08 2.13 2.57 2.98 

一年内到期的非流动负债 13 13 13 13            

其他流动负债 160 167 178 184  主要财务比率     

流动负债合计 1,013 1,296 1,402 1,474  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

长期借款 40 40 40 40  成长能力     
应付债券 0 0 0 0  营业收入增长率 16.6% 1.2% 16.9% 12.7% 

其他非流动负债 71 71 71 71  EBIT增长率 5.8% 1.2% 21.8% 16.5% 

非流动负债合计 111 111 111 111  归母公司净利润增长率 11.2% 2.5% 20.6% 16.1% 

负债合计 1,124 1,406 1,513 1,585  获利能力     

归属母公司所有者权益 4,286 4,758 5,335 6,011  毛利率 23.2% 22.5% 23.0% 23.2% 

少数股东权益 -1 -1 -1 -1  净利率 12.7% 12.9% 13.3% 13.7% 

所有者权益合计 4,285 4,757 5,335 6,010  ROE 11.6% 10.7% 11.5% 11.9% 

负债和股东权益 5,410 6,164 6,847 7,595  ROIC 15.7% 13.6% 14.7% 15.3% 

      偿债能力     

现金流量表  单位:百万元  资产负债率 42.5% 43.4% 20.8% 22.8% 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  债务权益比 2.9% 8.0% 6.3% 4.7% 

经营活动现金流 511 701 645 785  流动比率 3.1  2.7  2.8  3.0  

现金收益 656 675 811 945  速动比率 2.5  2.3  2.3  2.4  

存货影响 42 -12 -94 -84  营运能力     

经营性应收影响 -254 32 -190 -176  总资产周转率 0.7  0.6  0.7  0.7  

经营性应付影响 32 17 136 122  应收账款周转天数 113 124 113 113 

其他影响 35 -11 -19 -22  应付账款周转天数 90 93 87 89 

投资活动现金流 -1,329 -580 -540 -500  存货周转天数 70 67 63 64 

资本支出 -794 -565 -527 -489  每股指标（元）     

股权投资 0 0 0 0  每股收益 2.08  2.13  2.57  2.98  

其他长期资产变化 -535 -15 -13 -11  每股经营现金流 2.14  2.93  2.70  3.29  

融资活动现金流 1,336 234 -65 -81  每股净资产 17.95  19.92  22.34  25.17  

借款增加 -578 257 -42 -57  估值比率     

股利及利息支付 -109 -45 -57 -63  P/E 10 10 8 7 

股东融资 2,056 0 0 0  P/B 1 1 1 1 

其他影响 -33 22 34 39   EV/EBITDA 25 25 20 17 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

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。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


