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多利科技（001311.SZ） 
  

业绩符合预期，开拓新业务挖掘发展潜力 
  
事件：公司发布 2024 年报及 2025 一季报。2024 年，公司收入 36 亿元，

同比-8%；归母净利润 4.3 亿元，同比-14%；2025 年 Q1，公司收入 8.7

亿元，同比+12%；归母净利润 1.0 亿元，同比-17%。 

业绩符合预期。2025Q1，国内新能源车销量 308 万辆，同/环比+47%/-

20%；特斯拉全球生产 36.3 万辆，同/环比-16%/-21%。公司主要客户是

特斯拉、理想、蔚来、比亚迪等，因此下游客户需求增长，带动公司 2025Q1

收入高增长，实现同 /环比+12%/-21%；归母净利润实现同 /环比 -

17%/+15%。利润率方面，2025Q1，公司销售毛利率 20.9%，环比+2.2pct，

销售净利率 10.9%，环比+3.4pct，主要系 2024 年终端价格竞争激烈，价

格压力向上游零部件企业传导+公司部分客户车型更新换代。公司持续优

化工艺流程，有望提升盈利能力。 

巩固技术和研发优势，维护公司自身竞争优势。公司持续投入技术研发，

已形成先进的模具开发能力和冲压焊接技术，具有国内行业领先的技术研

发优势。1）模具开发：汽车冲压模具具备尺寸大、型面复杂、精度要求高

等特点。公司目前已形成完整的模具设计制造技术工艺，可有效缩短模具

制造周期，提高产品精度，并控制生产成本。2）冲压焊接技术：公司通过

解决超高强度钢材回弹问题，提高了产品尺寸精度和合格率，降低了生产

成本。公司在轻量化材料连接方面积累了丰富经验，可应用于轻量化车型

的生产。 

完善业务布局，挖掘未来发展潜力。公司在原冲焊业务基础上，拓展一体

化压铸、热成型及复合材料业务。目前公司已布局多条布勒大型一体化压

铸产线，主要客户包括蔚来、零跑、理想等，预计一体化压铸将于 2025 年

下半年进入大规模量产期，摊薄折旧摊销等费用，增强盈利能力。同时，

2024 年公司成功获得多家客户的一体化压铸和热成型产品定点，新增订

单项目的量产有望帮助相关产品的产能利用率在 2026 年大幅提升，从而

丰富公司产品结构，助力业绩增长。 

盈利预测：考虑到终端销量增长放缓及行业竞争加剧，预计公司 2025-

2027 年归母净利润分别 5.0/5.8/6.7 亿元，对应 PE 分别为 14/12/10 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动；客户销量不及预期；新业务拓展不及预期。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 汽车零部件 

前次评级 买入 

05 月 09 日收盘价（元） 28.15 

总市值（百万元） 6,723.72 

总股本（百万股） 238.85 

其中自由流通股（%） 25.38 

30 日日均成交量（百万股） 2.49  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,913 3,592 4,131 4,750 5,511 

增长率 yoy（%） 16.6 -8.2 15.0 15.0 16.0 

归母净利润（百万元） 497 425 498 577 668 

增长率 yoy（%） 11.0 -14.4 17.3 15.8 15.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.08 1.78 2.09 2.42 2.80 

净资产收益率（%） 11.6 9.3 10.1 10.8 11.6 

P/E（倍） 13.5 15.8 13.5 11.6 10.1 

P/B（倍） 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 05 月 09 日收盘价   

-40%

-28%

-16%

-4%

8%

20%

2024-05 2024-09 2025-01 2025-05

多利科技 沪深300

2025     05    13年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 
 

 
财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3147 2929 3413 3774 4307  营业收入 3913 3592 4131 4750 5511 

现金 667 547 642 634 662  营业成本 3004 2835 3267 3748 4337 

应收票据及应收账款 1405 1215 1450 1665 1949  营业税金及附加 23 26 29 33 39 

其他应收款 13 3 11 8 15  营业费用 11 9 12 14 17 

预付账款 49 16 47 26 59  管理费用 102 124 145 171 204 

存货 566 808 912 1061 1222  研发费用 129 118 136 162 193 

其他流动资产 447 340 351 381 401  财务费用 -10 -13 -14 -19 -19 

非流动资产 2262 2974 3136 3585 4024  资产减值损失 -33 -29 -21 -24 -28 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 28 45 0 0 0 

固定资产 1484 2187 2440 2725 3076  公允价值变动收益 0 1 0 1 0 

无形资产 226 352 377 408 451  投资净收益 6 5 0 0 0 

其他非流动资产 553 436 319 451 497  资产处置收益 0 0 1 1 0 

资产总计 5410 5903 6549 7359 8331  营业利润 597 489 576 666 770 

流动负债 1013 1280 1614 2013 2523  营业外收入 12 18 19 22 28 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 3 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 823 1143 1471 1861 2370  利润总额 606 506 593 687 795 

其他流动负债 191 137 143 152 153  所得税 110 83 97 112 130 

非流动负债 111 65 42 49 59  净利润 496 423 496 574 665 

长期借款 40 0 0 0 0  少数股东损益 -1 -2 -2 -3 -3 

其他非流动负债 71 65 42 49 59  归属母公司净利润 497 425 498 577 668 

负债合计 1124 1346 1656 2062 2582  EBITDA 759 705 793 900 1052 

少数股东权益 -1 -3 -5 -8 -11  EPS（元/股） 2.08 1.78 2.09 2.42 2.80 

股本 184 239 311 311 311        

资本公积 2165 2110 2038 2038 2038  主要财务比率      

留存收益 1938 2212 2521 2879 3294  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4286 4561 4899 5305 5760  成长能力      

负债和股东权益 5410 5903 6549 7359 8331  营业收入(%) 16.6 -8.2 15.0 15.0 16.0 

       营业利润(%) 8.6 -18.0 17.7 15.7 15.5 

       归属母公司净利润(%) 11.0 -14.4 17.3 15.8 15.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 23.2 21.1 20.9 21.1 21.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.7 11.8 12.1 12.1 12.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 11.6 9.3 10.1 10.8 11.6 

经营活动现金流 511 609 678 817 926  ROIC(%) 10.9 8.8 9.7 10.4 11.2 

净利润  496 423 496 574 665  偿债能力      

折旧摊销 171 216 218 233 276  资产负债率(%) 20.8 22.8 25.3 28.0 31.0 

财务费用 -10 -13 -14 -19 -19  净负债比率(%) -12.7 -10.3 -12.3 -11.0 -10.5 

投资损失 -6 -5 0 0 0  流动比率 3.1 2.3 2.1 1.9 1.7 

营运资金变动  -242 -55 -45 30 6  速动比率 2.4 1.5 1.4 1.2 1.1 

其他经营现金流 102 43 24 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -1329 -528 -404 -680 -714  总资产周转率 0.9 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 942 714 304 354 423  应收账款周转率 3.1 2.7 3.1 3.1 3.1 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 3.7 2.9 2.5 2.3 2.1 

其他投资现金流 -386 186 -100 -327 -291  每股指标（元）      

筹资活动现金流  1336 -187 -180 -144 -184  每股收益(最新摊薄) 2.08 1.78 2.09 2.42 2.80 

短期借款 -387 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.14 2.55 2.84 3.42 3.88 

长期借款 -191 -40 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 17.95 19.09 20.51 22.21 24.12 

普通股增加  78 55 72 0 0  估值比率      

资本公积增加  1949 -55 -72 0 0  P/E 13.5 15.8 13.5 11.6 10.1 

其他筹资现金流 -113 -147 -180 -144 -184  P/B 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 

现金净增加额 519 -103 95 -8 28  EV/EBITDA 10.3 11.4 10.0 8.8 7.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 05 月 09 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监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。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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见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，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。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、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。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也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。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 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。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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