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多利科技（001311.SZ）系列点评二     

2024Q3 业绩符合预期 一体化压铸蓄势待发 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件概述。公司披露 2024 年第三季度报告，2024 年前三季度实现营业收

入 24.9 亿元，同比-9.4%，实现归母净利润 3.4 亿元，同比-11.7%；单季度看，

公司 2024Q3 实现营业收入 9.5 亿元，同比-5.7%，环比+26.9%，实现归母净

利润 1.2 亿元，同比-11.8%，环比+17.9%。 

➢ 2024Q3 业绩符合预期 核心客户驱动成长。1）收入端：公司 2024Q3 营

收为 9.5 亿元，同比-5.7%，环比+26.9%，我们认为公司销售收入环比回暖系核

心客户销量增长所致：2024Q3 公司核心客户特斯拉中国批发销量 24.9 万辆，

同比+12.0%，环比+21.1%；理想汽车批发销量 15.3 万辆，同比+45.4%，环

比+40.8%。2）利润端：公司 2024Q3 毛利率为 21.6%，同比-2.1pct，环比

-0.2pct，净利率为 6.7%，同比-1.2pcts，环比-0.7pcts，归母净利润为 1.2 亿

元，同比-11.8%，环比+17.9%。我们认为公司盈利能力略有下降主要原因为资

产折旧摊销增加及资产信用减值（2024Q3 约为 0.16 亿元）所致。3）费用端：

2024Q3 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.2%/3.2%/3.1%/-0.4%，同

比 0.0/+0.9/-1.3/-0.1pct，环比 0.0/-0.4/+0.1/-0.1pct。 

➢ 冲压零部件细分龙头 新能源客户持续突破。公司系国内冲压零部件细分龙

头，前纵梁 2022H1 在中国乘用车的市占率近 4%，C 柱内安装板总成 2021 年

在新能源市场占有率近 12%。公司深耕汽车冲压零部件与冲压模具领域，模具

技术发展促进冲压件业务降本增效。公司配套上汽系起家，积极拥抱新能源，现

已成为特斯拉、理想汽车、蔚来汽车、零跑汽车和比亚迪汽车等知名新能源整车

制造商的合格供应商，具备了较强的市场竞争力。 

➢ 一体化压铸蓄势待发 在手项目量产在即。特斯拉引领一体化压铸大趋势，

大幅简化传统制造流程，同时实现减重、增效和降本，更高效益比驱动渗透加速，

国内 OEM 及供应商迅速跟进。公司加快推进一体化压铸业务，2023 年末公司

布勒 9,200T 压铸单元在公司盐城工厂启用，后续公司在常州、安徽工厂还将规

划多条超大型压铸产线，助力公司业务布局进一步完善。2023 年 9 月公司新获

国内头部新能源汽车客户定点，配套一体化压铸后地板零部件，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：公司深耕汽车冲压零部件，绑定特斯拉、理想汽车、零跑汽车等

新能源客户，有望凭借性价比优势和快速响应能力实现市占率的提升；公司积极

拓展一体化压铸件等新品类，在手订单持续突破，打开中长期成长空间。预计公

司 2024-2026 年营收 39.5/47.1/55.5 亿元，归母净利润为 5.0/6.1/7.3 亿元，

EPS 为 2.10/2.55/3.06 元，对应 2024 年 10 月 29 日 25.30 元/股收盘价，PE

分别 12/10/8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：汽车销量不及预期、一体化压铸竞争加剧、原材料价格波动等。 

➢   

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,913 3,950 4,706 5,545 

增长率（%） 16.6 1.0 19.1 17.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 497 502 609 731 

增长率（%） 11.0 1.1 21.2 20.0 

每股收益（元） 2.08 2.10 2.55 3.06 

PE 12 12 10 8 

PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,913 3,950 4,706 5,545  成长能力（%）     

营业成本 3,004 3,088 3,662 4,302  营业收入增长率 16.62 0.96 19.13 17.84 

营业税金及附加 23 28 33 39  EBIT 增长率 6.11 2.43 21.11 20.53 

销售费用 11 16 19 22  净利润增长率 11.05 1.13 21.23 20.01 

管理费用 102 130 155 177  盈利能力（%）     

研发费用 129 107 127 149  毛利率 23.21 21.82 22.17 22.41 

EBIT 596 611 740 892  净利润率 12.69 12.71 12.94 13.18 

财务费用 -10 -4 -4 -3  总资产收益率 ROA 9.18 8.59 9.39 10.09 

资产减值损失 -33 -5 -5 -6  净资产收益率 ROE 11.59 10.64 11.77 12.77 

投资收益 6 0 0 0  偿债能力     

营业利润 597 609 739 887  流动比率 3.11 3.20 3.06 3.05 

营业外收支 9 4 5 5  速动比率 2.44 2.48 2.35 2.34 

利润总额 606 613 743 892  现金比率 0.66 0.68 0.57 0.61 

所得税 110 110 134 161  资产负债率（%） 20.78 19.28 20.18 20.96 

净利润 496 503 609 731  经营效率     

归属于母公司净利润 497 502 609 731  应收账款周转天数 127.51 127.00 127.00 127.00 

EBITDA 774 829 978 1,166  存货周转天数 68.82 68.82 68.00 68.00 

      总资产周转率 0.88 0.70 0.76 0.81 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 667 676 673 836  每股收益 2.08 2.10 2.55 3.06 

应收账款及票据 1,405 1,389 1,660 1,956  每股净资产 17.95 19.75 21.66 23.95 

预付款项 49 62 73 86  每股经营现金流 2.14 2.72 2.66 3.22 

存货 566 578 677 795  每股股利 0.82 0.64 0.77 0.93 

其他流动资产 460 495 506 519  估值分析     

流动资产合计 3,147 3,199 3,589 4,192  PE 12 12 10 8 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

固定资产 1,484 1,756 1,953 2,102  EV/EBITDA 6.97 6.50 5.51 4.62 

无形资产 226 301 353 377  股息收益率（%） 3.24 2.52 3.06 3.67 

非流动资产合计 2,262 2,645 2,894 3,047       

资产合计 5,410 5,844 6,483 7,239       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 823 838 993 1,167  净利润 496 503 609 731 

其他流动负债 191 162 178 205  折旧和摊销 177 218 239 274 

流动负债合计 1,013 999 1,171 1,372  营运资金变动 -235 -76 -234 -264 

长期借款 40 40 40 40  经营活动现金流 511 650 635 768 

其他长期负债 71 87 97 105  资本开支 -941 -509 -467 -409 

非流动负债合计 111 127 137 145  投资 -14 0 0 0 

负债合计 1,124 1,127 1,309 1,518  投资活动现金流 -1,329 -561 -467 -409 

股本 184 239 239 239  股权募资 2,056 0 0 0 

少数股东权益 -1 0 0 1  债务募资 -579 -4 -8 0 

股东权益合计 4,285 4,717 5,175 5,721  筹资活动现金流 1,336 -161 -171 -196 

负债和股东权益合计 5,410 5,844 6,483 7,239  现金净流量 519 9 -3 164 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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