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强烈推荐（首次）

冲压龙头，特斯拉核心供应商，布局一体化压铸
中游制造/汽车

目标估值：NA
当前股价：80.41 元

公司是国内汽车冲压零部件头部企业，特斯拉、理想汽车核心供应商，盈利能力出

众，布局一体化压铸，成长性较强，具备客户结构、成本以及区位三大显著优势。

客户结构优势：2022年，公司来自特斯拉及理想汽车的收入占比分别为 47.2%、

11.6%，是特斯拉和理想汽车的核心供应商。几乎配套了其新能源客户所有主流

车型，包括特斯拉 Model Y、Model 3，理想 ONE、L7、L8、L9，蔚来 EC6、ES6、
ES7、ET5，领跑 T03、S01，并且对特斯拉和理想汽车供应的零部件种类多、数

量大、单车金额高。

成本优势：近几年公司毛利率在 24%左右，销售净利率约为 13%，均领跑行业，

且产品 ASP在不断提升，主要得益于：①公司掌握汽车冲压模具的研发及生产，

已形成从前期工艺流程设计分析、冲压工艺模拟分析到后期的模具设计制造的完

整技术工艺，可有效缩短模具制造的周期，能控制整体生产成本。②公司产品 ASP
从 2019年的 14.5元提升到了 2022年的 23元，提升幅度达 58.6%，主要得益于

公司焊接总成/集成产品占比较多，其中钢铝连接和铝铝连接的新工艺在行业中具

备一定稀缺性，盈利能力较强，从而提升了公司的盈利水平。

区位优势：出于与客户同步开发、向客户及时供货并最大限度降低产品运输成本

等考虑，公司采取紧贴汽车产业集群建立生产基地的战略，先后在上海安亭、昆

山、滁州、江苏常州、上海临港、江苏盐城和安徽六安进行配套布点，生产基地

主要在长三角产业集群和中部汽车产业集群，重点服务上汽、特斯拉、理想汽车

等客户。

布局一体化压铸：公司在现有冲压、焊接业务的基础上，加快推进一体化压铸业

务。具体项目进展：盐城多利 6100吨一体化压铸生产线于 2022年四季度试运行，

目前已投入使用。盐城多利 9200吨一体化压铸生产线，预计在今年 7月份进场

安装。安徽达亚初步规划两条 6100吨一体化压铸生产线预计于今年 2、3季度陆

续进场安装。在一体化压铸新业务领域，公司目前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。

投资建议：公司具备优质的客户资源、出众的盈利能力以及对一体化压铸的布局，

我们认为公司具有较强的成长动能以及较为稳定的盈利能力。预计 2023、2024、
2025年公司分别实现盈利 5.25、6.45、8.35亿元，yoy分别为+18%、+23%、

+29%，对应 PE分别为 28.2、22.9、17.7倍，首次给予“强烈推荐”投资评级。

 风险提示：1、新增产能释放不及预期；2、下游需求不及预期。

财务数据与估值

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E
营业总收入(百万元) 2772 3355 4160 5254 6952

同比增长 65% 21% 24% 26% 32%
营业利润(百万元) 466 550 646 794 1027

同比增长 95% 18% 17% 23% 29%
归母净利润(百万元) 386 446 525 645 835

同比增长 148% 16% 18% 23% 29%
每股收益(元) 2.73 3.16 2.85 3.50 4.54
PE 29.5 25.5 28.2 22.9 17.7
PB 8.0 6.1 2.6 2.4 2.1

资料来源：公司数据、招商证券

基础数据

总股本（万股） 14133
已上市流通股（万股） 3533
总市值（亿元） 114
流通市值（亿元） 28
每股净资产（MRQ） 28.3
ROE（TTM） 11.3
资产负债率 22.5%
主要股东 曹达龙

主要股东持股比例 47.41%

股价表现

% 1m 6m 12m
绝对表现 6 30 30
相对表现 9 28 34

资料来源：公司数据、招商证券
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一、公司基本情况分析

滁州多利汽车科技股份有限公司（简称：多利科技；股票代码：001311）成立于 2010年，是国内较早从事并专注于

汽车冲压零部件及相关模具的开发、生产与销售的企业之一，主要产品包括汽车冲压及焊接零部件和冲压模具。公司

具有较强的技术、研发、生产能力，拥有多条先进制造生产线，生产并销售的汽车冲压零部件合计 3000余种，在汽

车冲压零部件配套领域具有一定的市场竞争优势。

图 1：公司主要业务及产品

资料来源：公司公告、招商证券

公司股权结构清晰，实际控制人曹达龙直接持有公司 47.41%的股份，与其一致行动人邓丽琴、邓竹君、蒋建强、曹

武、曹燕霞合计持有 73.59%的股份。董事长邓丽琴女士从事汽车冲压零部件行业多年，行业经验丰富,曾任上海多利

汽车配件厂销售总监 11年，任宁波达世执行董事、总经理 6年，至今任公司董事长外，仍任上海多利销售总监、总

经理，昆山达亚董事以及上海达亚执行董事。目前多利科技有子公司 10个，均为 100%控股，均主营汽车冲压零部

件生产和销售业务。
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图 2：公司股权架构

资料来源：WIND、招商证券

公司众多控股子公司中，昆山达亚是公司主要生产制造基地、研发及技术中心。由于昆山达亚和上海多利具备整车厂

认证的合格供应商资质，公司对外销售主要通过昆山达亚和上海多利开展，合并范围内其他主体为生产主体，因此存

在合并范围内生产主体向销售主体销售成品零部件的环节；另一方面，由于产能匹配等原因，会出现不同生产主体之

间半成品零部件相互调货的情况，进而产生合并范围内半成品零部件的内部交易。2019-2020 年昆山威特亿为冲压模

具的生产主体，昆山达亚于 2020年吸收合并昆山威特亿，2021年起昆山达亚作为冲压模具的生产主体，其中部分冲

压模具先销售至上海多利，再对外销售。

表 1：截至 2022年公司参控股公司一览（亿元）

序号 被参控公司 直接持股比例(%) 注册资本 投资额 营业收入 净利润 总资产

1 昆山达亚汽车零部件有限公司 100.00 7.05 9.93 40.52 2.85 44.18
2 上海多利汽车配件有限公司 100.00 1.00 5.65 5.85 0.21 17.95
3 常州达亚汽车零部件有限公司 100.00 0.10 0.10 4.14 0.17 3.34
4 上海达亚汽车配件有限公司 100.00 0.05 0.05 7.33 0.57 8.05
5 盐城多利汽车零部件有限公司 100.00 1.00
6 安徽达亚汽车零部件有限公司 100.00 0.50
7 杭州达亚汽车零部件有限公司 100.00 0.01
8 烟台达世汽车配件有限公司 100.00 0.04
9 宁波达世汽车配件有限公司 100.00 0.37
10 长沙达亚汽车配件有限公司 100.00 0.66

资料来源：公司公告、招商证券

公司主营业务清晰，构成比例相对稳定。汽车冲压零部件是公司主营业务收入的主要来源，2022年冲压零部件业务

营收 30.50亿元，占公司总营收的 90.92%，冲压模具业务仅占公司总营收的 3.59%，其他业务主要为边角废料的收

入，大约占营业收入的 5.49%左右。公司主要市场在中国大陆地区，占比 93.52%。
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图 3：公司主营业务收入产品构成（%） 图 4：2022年公司主营业务收入区域构成（%）

资料来源：WIND、招商证券 资料来源：WIND、招商证券

新能源汽车业务快速增长，带动公司营收高增。2020年公司拓展新能源汽车业务，随着下游新能源汽车行业快速发

展，公司新能源汽车零部件业务的销售收入也随之大幅增长，2022 年公司营业收入为 33.55亿元，同比增长 21.0%
从 2019年到 2022年公司营收增长了一倍，CAGR为 27.7%。2022年公司盈利 4.45亿元，同比+15.5%，2019-2022
年盈利 CAGR为 19.8%。

图 5：公司营业收入及同比增长（亿元；%） 图 6：公司净利润及同比（亿元；%）

资料来源：WIND、招商证券 资料来源：WIND、招商证券

2022年，公司综合毛利率 24.54%，其中零部件毛利率 25.57%，模具毛利率 11.25%，公司综合毛利率长期维持在

24%左右，2020/2021年钢材、铝材价格上升对公司零部件业务毛利率产生了冲击，2022年随着原材料价格的走低，

公司零部件毛利率提升至 25.57%。公司销售净利率近些年都维持在 10%以上，在冲压行业中盈利水平较高。总体来

讲，公司的盈利能力较好，成本控制较为优异。

产品结构优化，ASP不断提升。公司产品 ASP从 2019年的 14.5元提升到了 2022年的 23元，提升幅度达 58.6%，

主要得益于公司产品结构的调整：公司做了较多的焊接总成/集成。新能源客户，比如特斯拉、理想、蔚来会使用很

多新型轻量化工艺，包括钢铝连接和铝铝连接，而行业中做钢铝连接和铝铝连接做的企业较少，因此公司获得了更高

的毛利率以及 ASP的提升。

表 2：公司毛利率构成情况

项目 2018 2019 2020 2021 2022
综合毛利率 24.40% 28.28% 23.21% 24.65% 24.54%
冲压零部件 20.55% 25.57% 18.82% 20.08% 25.57%
冲压模具 8.74% 11.25% 10.01% 10.45% 11.25%
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其他业务 97.77% 98.66% 97.63% 97.11% ——
资料来源：WIND、招商证券

图 7：公司销售毛利率及净利率（%） 图 8：公司冲压零部件 ASP（元/件）

资料来源：WIND、招商证券 资料来源：WIND、招商证券

研发费用投入逐年增加，期间费用率逐年走低。公司销售费用率及财务费用率逐年走低，管理费用率相对稳定，因公

司自成立以来一直高度重视技术研发和产品创新，因此研发费用投入在逐年提升，从 2019年的 2.3%提升至了 2022
年的 3.7%，绝对值也从 3754 万提升至 12417万，三年提升 231%。

图 9：公司期间费用（万元） 图 10：公司期间费用率（%）

资料来源：WIND、招商证券 资料来源：WIND、招商证券

公司乘用车主要产品市占率较为稳定。前纵梁、水箱板总成市场占有率近些年都保持在 3%以上。公司配套新能源汽

车的主要产品市占率从 2020年开始大幅提升，主要系公司积极拓展布局新能源整车客户，配套了特斯拉、理想汽车、

蔚来汽车、零跑汽车和华人运通等知名新能源整车制造商，其中 C柱内安装板总成 2021年市占率达到了 11.9%。2022
年 1-6月，公司新能源产品市场占有率有所下降，主要是由于比亚迪等国产新能源厂商增长较大。
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图 11：公司乘用车冲压零部件市场占有率（%） 图 12：公司新能源车冲压零部件市场占有率（%）

资料来源：公司公告、招商证券 资料来源：公司公告、招商证券

公司产能利用率以及产销率始终维持高位。2019-2022H1，公司产能利用率分别为 98.13%、93.30%、126.88%和

106.48%，近几年产销率也接近 100%，公司总体产能利用率趋于饱和状态。目前公司的产能总体上适应整车制造商

的订单需求，未来随着昆山、常州和滁州募集资金投资项目的逐步落成投产，公司产能紧张的现状将得到缓解。

表 3：公司产销率

项目 2022年 2021年 2020年 2019年

冲压零部件

产量（万件） 14,617.41 14,381.80 12,203.17 10,787.58
销量（万件） 14,585.32 14,200.76 12,291.70 11,104.85

产销率 99.78% 98.74% 100.73% 102.94%
资料来源：公司公告、招商证券

表 4：公司产能利用率

项目 2022年 1-6月 2021年 2020年 2019年

理论冲压次数（万次） 7,442.16 12,904.32 11,689.92 11,601.92
实际冲压次数（万次） 7,924.27 16,372.93 10,906.49 11,385.10

产能利用率 106.48% 126.88% 93.30% 98.13%
资料来源：公司公告、招商证券

2022年资本开支提速，助力公司业务快速扩张。公司近两年投资力度持续增强，固定资产总额持续增长，2022年公

司资本开支 4.90亿元，同比+189.9%，预计未来 2-3年公司汽车冲压零部件产能得到大幅提升，外协生产规模减小，

汽车冲压零部件业务营收迅速增加。
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图 13：公司固定资产及在建工程（亿元） 图 14：公司资本支出（亿元）

资料来源：WIND、招商证券 资料来源：WIND、招商证券

表 5：公司募集资金、自筹资金投资项目及在建工程

项目名称
项目总投资

（亿元）

募集资金投入

金额（亿元）

新增产能 项目时间 主要客户

滁州多利汽车科技

股份有限公司汽车

零部件自动化工厂

项目

6.01 4.91 年产 2300万件冲压件 2年 上汽大众南京分公

司、上汽大众仪征分

公司、上汽大通南京

分公司、蔚来汽车

常州达亚汽车零部

件有限公司汽车零

部件生产项目

5.15 3.84 一期：新增年产上汽大通

SV63车型 6 万台（套）、

理想汽车M01车型 15万
台（套）焊接件，已经投

资完成；二期：新增年产

1320 万件汽车冲压件

和 10万套焊接件

2年 理想汽车、上汽大通

无锡分公司

昆山达亚汽车零部

件有限公司汽车电

池托盘、冲压件生产

项目

3.06 2.49 年产 20万套电池托盘、

1560万件冲压件

2年 上汽大众、上汽通用、

上汽乘用车、特斯拉

盐城多利汽车零部

件有限公司汽车零

部件制造项目

4.33 3.66 高端合金车身、汽车底盘

及汽车零部件的生产和

销售。项目建成后可实现

年产车身及底盘零部件

1,200万件

2年 华人运通、上汽大众、

上汽乘用车

昆山达亚汽车零部

件有限公司冲压生

产线技改项目

2.39 2.37 年产 1600万件冲压件 2年 上汽大众、上汽通用、

上汽乘用车、特斯拉、

理想汽车
资料来源：公司公告、招商证券

二、汽车冲压零部件市场空间大，公司竞争力显著

整车生产制造环节分为冲压、焊接、涂装、总装四大工艺，其中冲压零部件是通过压力机和模具对板材、带材等施加

外力，使之产生塑性形变或分离，从而得到的所需形状和尺寸的工件，汽车冲压零部件种类繁多，包括车身覆盖件、

车内支撑件、结构加强件、座椅系统、仪表系统及排气系统等。汽车冲压零部件占整车钢材消耗量的 72.6%，平均每

辆车上约有 1500个冲压件，其质量的高低决定了整车的质量以及使用寿命。通过冲压工艺做出的汽车零部件具有薄、

匀、轻、强、尺寸精度高、表面质量好、规格一致的特点，且此工艺生产效率高、生产成本低。公司是国内早期从事
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并专注于生产汽车冲压零部件的企业，目前生产并销售的冲压零部件合计 3000 余种，在生产技术、配套能力等方面

具有很强的竞争优势。

表 6：公司主要汽车冲压零部件产品

产品类型 产品图片 使用位置 产品用途

前纵梁

位于车头发动机舱下方 作为承载部件，支撑整个车身系

统，防止车身变形

水箱板总成

位于车身前部仪表盘前端 连接左右 A 柱加强板，是发动

机舱内重要组成部分

后纵梁

位于车身后下部 用于支撑后地板，安装后轮悬挂

天窗框

位于汽车车顶，

主要嵌入在车顶顶盖

构成整车天窗系统

轮罩

位于汽车车轮与车厢之间 用于安装车轮挡泥板及

隔音棉等，阻隔车轮行驶过程

中产生的泥沙及噪音等

门窗框

位于汽车的侧围，

主要嵌入在汽车车门

构成整车门窗系统

顶盖梁

位于车辆顶部 顶部加强保护作用，防止车辆侧

面碰撞顶盖变形

A柱内板等

位于驾驶舱前部左右两侧 车厢结构的主要部件，起到上下

连接以及满足碰撞安全的作用

B柱加强板等

位于座舱前后排之间 支撑车辆结构，保证侧面碰撞安

全
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挡泥板

位于刹车盘后面 保护刹车盘

资料来源：公司公告、招商证券

2022年我国乘用车市场在购置税政策补贴的刺激下，销量整体表现较好，同比增长 2.3%，2023年受前一年透支效

应的影响，一季度销量有所承压，同比下降 6.65%，四月份受各地补贴以及上海车展刺激拉动，销量有了显著恢复，

同比提升 87.65%，已经恢复至历史正常水位，整体来看 2023年我国车市有望在各地促销以及补贴政策的推动下温

和回暖。

2022年我国新能源乘用车实现了高速增长，同比+89.84%。2023年一季度同样受到去年高基数以及补贴退出的影响，

增速有所放缓，同比+23.01%，但是 4月份销量恢复较为理想，同比+86.56%，1-4季度同比+36.31%。我们预计 2023
年新能源汽车同比有望实现 40%左右的增速。

图 15：我国乘用车销量（万辆） 图 16：我国新能源乘用车销量（万辆）

资料来源：中汽协、招商证券 资料来源：中汽协、招商证券

新能源汽车销量高速增长带动冲压零部件市场不断扩大。整车生产过程中有 60%-70%的金属零部件采用冲压加工成

形，冲压零部件广泛应用于车身的各种覆盖件、车内支撑件、结构加强件等。每辆车上平均包含 1500余个冲压件，

我们假设 2022年单车冲压零部件价值为 1.00万元，产品价值量年降 2%，2022年我国汽车销量为 2686万辆，汽车

冲压零部件市场空间为 2685亿元。新能源汽车业务方面，由于新能源汽车在轻量化、一体化车身不断迭代，单车冲

压零部件价值量会逐渐减小，但随着新能源车市场需求快速增长，我们预计 2025年新能源汽车冲压零部件市场空间

有望突破 1400亿元。

表 7：我国汽车冲压零部件市场空间

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
我国汽车销量（万辆） 2575 2527 2625 2685 2685 2819 2960

汽车销量 yoy -8.1% -1.9% 3.9% 2.3% 0.0% 5.0% 5.0%
单车冲压零部件价值量（万元/车） 1.06 1.04 1.02 1.00 0.98 0.96 0.94
汽车冲压零部件市场空间（亿元） 2730 2628 2678 2685 2631 2706 2782

我国新能源汽车销量（万辆） 121 132 351 687 950 1209 1489
新能源汽车销量 yoy -3.3% 9.7% 165.1% 95.9% 38.3% 27.3% 23.2%

新能源汽车冲压零部件市场空间（亿元） 128 137 358 687 931 1161 1400
资料来源：中汽协、华经产业研究院、招商证券

汽车冲压零部件市场竞争较为激烈。目前市场上汽车冲压零部件及焊接件生产的企业众多，约达 1.5万家，具备较大

生产规模的第三方冲压公司主要为多利科技、长华股份、博俊科技、华达科技、祥鑫科技、无锡振华、英利汽车、金
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鸿顺、联明股份、长青股份等。

表 8：公司主要竞争对手

公司名称
总市值

（亿元）

主营业务 主要产品 公司客户

浙江长华汽车零部

件股份有限公司

55.92 汽车金属零部件 汽车冲焊件和紧固件，冲焊

件包括行李箱后挡板、后地

板右上横梁、天窗加强板总

成等，紧固件包括螺栓、螺

母等

东风本田、一汽大众、上汽通

用、上汽大众、长城汽车、广

汽本田、广汽丰田、上汽集团、

东风日产、日产中国、奇瑞汽

车、江铃汽车、长安福特、广

汽三菱等

江苏博俊工业科技

股份有限公司

47.99 汽车精密零部件

和精密模具

冲压产品、商品模产品和注

塑产品，冲压产品包括传动

类、框架类和其他，注塑产

品包括汽车天窗、门窗等系

统的注塑组件等

蒂森克虏伯、麦格纳、福益、

耐世特、凯毅德、德尔福、伟

巴斯特、科德等

华达汽车科技股份

有限公司

93.78 汽车车身冲压件、

管类件及相关模

具

前座内侧加强板、保险杠支

架、后防撞梁总成、B 柱总

成等

上汽大众、一汽大众、上汽通

用、广汽本田、广汽三菱、广

汽丰田等

祥鑫科技股份有限

公司

103.05 金属结构件和精

密冲压模具

金属结构件和精密冲压模

具，金属结构件包括汽车冲

压件、数控钣金件和其他结

构件

佛吉亚、法雷奥、奥钢联、马

勒、安道拓等

无锡市振华汽车部

件股份有限公司

33.24 汽车零部件和相

关模具

汽车冲压及焊接零部件、冲

压模具

上汽集团、上汽通用、上汽大

众、神龙汽车、联合电子、爱

德夏、考泰斯等

长春英利汽车工业

股份有限公司

81.59 汽车零部件 金属零部件、非金属零部件

和模具，金属零部件包括仪

表板骨架、防撞梁、门槛以

及其他车身冲压件等，非金

属零部件包括前端框架、车

底护板、备胎仓等

一汽大众、北京奔驰、上汽大

众、上汽通用、吉利汽车、沃

尔沃亚太、华晨宝马、广汽菲

克等

苏州金鸿顺汽车部

件股份有限公司

28.93 汽车冲压零部件

及其相关模具

车身零部件、底盘零部件和

冲压模具

上汽大众、东南（福建）汽车、

广州汽车集团、德国本特勒汽

车、博士集团、德国大陆集团

等

上海联明机械股份

有限公司

25.43 汽车车身零部件

业务和物流服务

业务

汽车车身零部件和相关模

具

上汽通用、上汽大众等

合肥常青机械股份

有限公司

35.60 汽车冲压及焊接

零部件

车身零部件和底盘零部件 江淮汽车集团、福田戴姆勒汽

车、奇瑞汽车、北汽集团、比

亚迪等

资料来源：公司公告、Wind、招商证券

从营收规模来看，主要从事冲压业务的上市零部件公司中，多利科技、长青股份、英利汽车、祥鑫科技、华达科技竞

争力较强。但是结合营收增速、盈利增速、毛利率、净利率几个方面来看，多利科技、祥鑫科技、博俊科技三个公司

脱颖而出，因此从财务角度来看，多利科技无疑是汽车冲压零部件领域的龙头企业之一。

表 9：公司主要竞争对手财务情况

公司
冲压焊接

产品占比

22年营收

（亿元）

19-22年营收
CAGR

22年归母

（亿元）

19-22年归母
CAGR

22年销售毛利率 22年销售净利率

多利科技 91% 33.55 27.7% 4.46 30.9% 24.5% 13.3%
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常青股份 83% 31.63 19.9% 0.96 57.8% 15.0% 3.0%
英利汽车 75% 50.94 1.9% 0.58 -27.1% 10.2% 1.4%
联明股份 57% 12.31 5.9% 1.48 26.5% 23.8% 12.5%
金鸿顺 86% 5.16 -12.4% -0.12 -48.8% 11.8% -2.3%

祥鑫科技 60% 42.89 39.0% 2.57 19.3% 17.6% 6.0%
博俊科技 82% 13.91 38.6% 1.48 32.4% 25.1% 10.6%
长华集团 52% 18.35 8.7% 1.10 -18.9% 15.0% 6.0%
华达科技 75% 51.63 7.3% 2.60 18.6% 14.8% 5.1%
无锡振华 68% 17.47 3.6% 0.81 -8.6% 15.4% 4.6%
资料来源：Wind、公司公告、招商证券

三、成本、客户、区位优势铸就行业龙头

1、成本控制能力优异、模具与零部件协同生产

公司成立之初即组建了汽车冲压模具的研发团队，目前已形成从前期工艺流程设计分析、冲压工艺模拟分析到后期的

模具设计制造的完整技术工艺。这些技术工艺可有效缩短模具制造的周期，提高模具产品的精度，有效控制整体生产

成本。公司在冲压模具设计、开发、制造等核心技术上取得了多项专利，公司通过多年的技术积累，可以在高精度、

高强度、超高强度方面实现单冲模、多工位模和级进模的开发设计、制造加工、销售和服务一体化，具备工艺流程设

计、工艺模拟分析及模具设计制造的完整技术工艺是公司的核心竞争力之一。

表 10：公司主要汽车冲压模具产品

产品名称 产品图片 适用范围 特点

单冲模

适用于白车身主要零部件 工作内容分序冲压，使

产品各个不同特征分步

实现，有利于复杂零件、

压力需求较大的零件的

冲压

多工位模

适用于横梁类、前后保险

杠、前后围板等细长型零

件

可同时间完成多道工

序，生产效率高

级进模

适用于工艺相对简单、尺

寸较小的车身结构零件

生产效率更高，模具安

装方便，但工艺安排有

一定局限性，材料利用

率较低

资料来源：公司公告、招商证券

对比同行业上市公司，多利科技毛利率约为 24%，居于同类公司首位，而期间费用率控制方面，公司更是显著优于同

业其他公司，2019-2022年，期间费用率分别为 7.79%、7.83%、6.99%、6.39%，在保持较低基数且高研发投入的

情况下依然在逐年优化。优秀的毛利率以及期间费用率均说明了公司优异的成本控制能力。
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图 17：同行业上市公司毛利率对比 图 18：同行业上市公司期间费用率对比

资料来源：WIND、招商证券 资料来源：WIND、招商证券

2、客户结构优异，绑定新能源头部整车厂

公司客户主要分为三类。第一类包括上汽大众、上汽通用、上汽乘用车等合资车企。第二类是新能源主机厂，主要是

特斯拉、理想汽车、蔚来汽车、零跑汽车、高合汽车等。第三类是零部件供应商，包括新朋股份、上海同舟、上海安

莱德等。

在我国汽车国产化浪潮中，公司及时把握发展机遇，成为了行业龙头上汽大众、上汽通用等合资车企的冲压零部件供

应商。在电动化浪潮中，公司在现有燃油整车制造商稳定配套合作的基础上，积极拓展布局新能源整车客户，进入了

头部电动车企特斯拉、理想汽车、蔚来汽车、零跑汽车等供应体系。

图 19：与整车制造商、零部件供应商合作关系发展历程

资料来源：公司公告、招商证券

表 11：公司零部件客户及配套产品

客户 主要供应零部件
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新朋股份
前纵梁、中央通道、窗框、水箱板总成、后地板后部总成、副车架前支架、后纵梁、侧围加强板、

车门板加强板、座椅横梁等

上海同舟
中地板、座椅横梁、水箱、前地板尾部加强板总成、外部横梁总成、锁加强板、侧围加强板、门

槛加强板等

上海安莱德 水槽支撑板总成、组合尾灯支座、纵梁上部、后地板、窗框、A 柱加强板、副车架前支架等

华域车身

地板通道前部通道加强板、前纵梁后部纵梁、后纵梁后部纵梁、5号上横梁支架后板、后座椅支

撑板、后悬架支架加强件、防火墙加强件、仪表板上延伸板、前纵梁内板加强件、1#横梁、2#横

梁等

上海汇众 挡泥板等

资料来源：公司公告、招商证券

截至到 2022H1，公司前五大客户特斯拉、理想汽车、上汽集团、上汽通用、上汽大众占公司营收比重分别为 44.6%、

12.3%、11.1%、6.8%、6.0%，2022年，特斯拉收入占比则提升至 47.2%，理想汽车收入占比为 11.6%，公司与特

斯拉及理想汽车合作非常紧密，有望享受特斯拉快速发展红利。

表 12：2022年 1-6月公司主要客户

客户名称 销售金额(万元) 占营业收入比重

特斯拉 61,523.90 44.6%

理想汽车 17,044.79 12.3%

上汽集团 15,310.76 11.1%

上汽通用 9,362.61 6.8%

上汽大众 8,318.33 6.0%
资料来源：公司公告、招商证券

表 13：2022年公司主要客户

客户名称 销售金额(万元) 占营业收入比重

特斯拉 158,470.90 47.2%

理想汽车 38,926.38 11.6%
资料来源：公司公告、招商证券

公司配套了新能源客户几乎所有主流车型，包括特斯拉 Model Y、Model 3，理想 ONE、L7、L8、L9，蔚来 EC6、
ES6、ES7、ET5，领跑 T03、S01，且配套零部件种类多、数量大、单车金额高。

表 14：公司新能源客户配套产品

品牌 主要车型 主要供应零部件

特斯拉

Model Y 门铰链加强板、副车架支架、顶盖总成、车架纵梁、前门加强板、后地板横梁总成、门框加强

板等
Model 3 翼子板内板、车门防撞梁、玻璃导轨、减震塔、大地板、尾端板、充电口支架、车尾纵梁安装

板、前舱侧翼加强板、电池支架托架总成、防撞梁支架、踏板总成、前舱侧翼加强板、车尾纵

梁安装板等

理想汽

车

理想ONE 空气室盖总成、后围总成、天窗加强板焊接总成、顶盖中横梁总成、前围上盖板总成、D柱内

板总成、侧围后内板分总成、侧围 D柱加强板总成、散热器上横梁总成、侧围 A柱内板上段

总成、前座椅后横梁总成、前地板左梁总成、后地板第二横梁焊接总成等

理想 L7
理想 L8
理想 L9

蔚来汽

车

EC6 前/后门腰线加强板、前/后门铰链加强板、电机罩锁扣、电机罩锁扣加强板等
ES6
ES7
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ET5

零跑汽

车

T03 左右前轮罩内板总成、左右减震器安装座板、左右前轮罩上加强板总成、左右前轮罩前延伸板

总成、左右前纵梁上边梁内板、左右 A柱内板总成、保险丝盒安装支架总成等
S01 左右后地板中横梁连接板、左右后地板后横梁连接板、后地板本体、后地板后横梁、后地板中

横梁总成、左右后防撞梁安装板总成、左右后减震弹簧座总成、左右后纵梁加强板、制动软管

支架 、左右纵臂支架总成等

华人运

通

HiPhi X/Z 左右前纵梁总成、左右门槛梁总成、左右前轮罩总成、左右后轮罩总成、前地板总成、中地板

总成、后地板总成、前围护板上板总成、后围板总成、前围板总成、前保上防撞梁总成、左右

顶盖前窗边梁内板总成、左右铰链柱外板总成、左右 C柱外加强板总成、左右 H铰链柱外板

总成等

天际汽

车

ME 7 撑板、充电口支架、后地板前横梁本体、天窗加强板总成、纵梁上部焊接总成等

资料来源：公司公告、招商证券

客户结构优质，下游动能强劲。公司的主要增长点来源于下游新能源客户的增长以及新业务的拓展。2022年特斯拉

销量为 71万辆，2023年 1-4月份销量 30.5万辆，同比+66.1%，我们预计今年全年特斯拉销量有望达到 110万辆，

同比+55%。理想汽车 2022年销售 13.3万辆，2023年 1-4月销量 7.8万辆，同比+118.1%，我们预计今年全年销量

有望达到 30万辆，同比+125%，目前理想汽车是销量表现最为优异的造车新势力，其产品深受消费者喜爱且销量基

数较低，后续有望保持高增速。

图 20：2023M1-4国内乘用车批发量 top10（辆） 图 21：2023M1-4国内乘用车批发量 top10同比增速

资料来源：乘联会、招商证券 资料来源：乘联会、招商证券

表 15：公司新能源客户销量一览（辆）

2019 2020 yoy 2021 yoy 2022 yoy 2023 1-4月 2023E yoy

特斯拉中

国

总计 4537
2

14799
7

226% 48413
0

227% 71086
5

47% 305164 110000
0

55%

Model 3 3390
3

13745
9

/ 28399
9

/ 25577
4

/ 102123 /

Model Y / / / 20013
1

/ 45509
1

/ 203041 /

理想汽车

总计 1000 32624 3162
%

90491 177% 13324
6

47% 78265 300000 125
%

理想
ONE

1000 32624 / 90491 / 78502 / 5467 / /

理想 L7 / / / / / / / 18188 / /
理想 L8 / / / / / 15482 / 27402 / /
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理想 L9 / / / / / 39262 / 27208 / /

蔚来汽车

总计 2013
9

44493 121% 92921 109% 13584
2

46% 37699 180000 33%

蔚来
ET5

/ / / / / 13819 / 25604 / /

蔚来
ET7

/ / / 118 / 26488 / 1823 / /

蔚来
EC6

/ 5367 / 30121 / 18169 / 254 / /

蔚来
ES6

1197
0

28020 / 41739 / 45451 / 574 / /

蔚来
ES7

/ / / / / 16113 / 4273 / /

蔚来
ES8

8169 11106 20943 / 15763 / 34 / /

合众汽车

合计 1000
6

15091 51% 69674 362% 15207
3

118
%

37256 200000 32%

哪吒 S / / / / / 2205 / 8008 / /
哪吒 V / 3033 / 49646 / 98847 / 18020 / /
哪吒
N01

1000
6

7430 / / / —— / —— / /

哪吒 U / 4628 / 20028 / 51021 / 10933 / /
哪吒 GT / / / / / —— / 295 / /

零跑汽车

合计 1037 11391 998% 44378 290% 11116
8

151
%

19235 150000 35%

T03 / 10266 / 39410 / 61919 / 5379 / /
S01 1037 1125 / 290 / 63 / 7761 / /
C01 / / / / / 4815 / 2418 / /
C11 / / / 4678 / 44371 / 3677 / /

高合汽车

合计 / 10 / 4237 42270
%

4520 7% 545（1-2月） 8000 77%

HiPhi X / 10 / 4237 / 4349 / 403 / /
HiPhi Z / / / / / 171 / / / /

资料来源：乘联会、招商证券

3、区位优势显著，深耕长三角产业群

我国已形成了六大汽车产业集群：以上海为代表的长三角产业集群，以重庆为代表的西南产业集群，以广东为代表的

珠三角产业集群，以长春为代表的东北产业集群，以武汉为代表的中部产业集群，以及以北京、天津为代表的环渤海

产业集群。

出于与客户同步开发、向客户及时供货并最大限度降低产品运输成本等考虑，公司采取紧贴汽车产业集群建立生产基

地的战略，先后在上海安亭、昆山、滁州、江苏常州、上海临港、江苏盐城和安徽六安进行配套布点，生产基地主要

在长三角产业集群和中部汽车产业集群。

表 16：公司主要的汽车产业集群

集群名

称

代表性整车厂商 集群特点

长三角产

业集群

特斯拉、理想、上汽通用、上汽集团、上汽大众、南汽

集团、吉利汽车等

汽车产业集群日趋成熟；零部件供给能力较强；

自主品牌优势；相关产业链综合竞争力第一
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西南产业

集群

理想、长安福特、长安汽车、上汽通用五菱、北京现代、

力帆汽车、一汽大众、一汽丰田、吉利汽车、沃尔沃等

大集团带动下整车产能提升较快；关键零部件

产业快速发展；新能源汽车产业化优势

珠三角产

业集群

小鹏、广州本田、广汽集团、广州丰田、骏威客车等 日资企业集聚；零部件配套基地；世界汽车制

造基地

东北产业

集群

一汽集团、一汽大众、哈飞集团、华晨宝马、华晨汽车

等

整车制造能力全国领先；工业经济产业链完整；

零部件供给能力较强；自主品牌优势

中部产业

集群

蔚来、东风神龙、上海通用、东风本田等 存在大集团带动；自主品牌优势；新能源汽车

优势

环渤海产

业集群

理想、北京汽车集团、北京现代、北京吉普、北京奔驰、

天津一汽夏利、天津一汽丰田等

整车发展能力较强；零部件企业实力日益增长

资料来源：公司公告、公司官网、招商证券

公司及各子公司围绕客户生产基地为中心组织生产、运输布局，分工明确，业务之间具有协同性。从整个生产流程来

看，昆山达亚负责设计、生产冲压模具，再由多利科技、昆山达亚、长沙达亚、烟台达世、常州达亚、上海达亚通过

冲压、焊接等工序生产汽车冲压零部件，最后通过上海多利、昆山达亚两个销售主体将汽车冲压零部件和冲压模具销

售至客户，此外宁波达世作为产品物流中转仓库，负责宁波地区客户的产品仓储、配送。

表 17：主要子公司区位及职能

子公司 业务职能 地理位置 配套整车制造商

多利科技
负责原材料采购、产品生产制造 安徽滁州 主要配套蔚来汽车、上汽大通南京分公司、上汽

大众南京分公司和仪征分公司等

上海多利
负责原材料采购、产品销售、客户

维护

上海嘉定 主要配套上汽大众、上汽乘用车等

昆山达亚
负责技术研发、原材料采购、产品

生产制造与销售

江苏昆山 主要配套上汽大众、上汽通用、上汽乘用车、特

斯拉、华人运通、零跑汽车等

烟台达世 负责产品生产制造 山东烟台 主要配套上汽通用东岳汽车有限公司等

宁波达世 负责产品物流中转 浙江宁波 主要配套上汽大众宁波分公司等

长沙达亚 负责产品生产制造 湖南长沙 主要配套上汽大众长沙分公司等

常州达亚 负责产品生产制造 江苏常州 主要配套理想汽车、上汽大通无锡分公司等

上海达亚 负责产品生产制造 上海临港 主要配套特斯拉

盐城多利 新设子公司 江苏盐城 尚未投入生产运营

资料来源：公司公告、招商证券

四、布局一体化压铸，拓展第二增长点

一体化压铸产业趋势目前基本成为了行业共识，以特斯拉 model Y为例，后地板采用一体化压铸后可将原来需要 79
个钣金件的复杂组装产品简化成一个压铸总成，可使后地板减重 30%，生产时间从原来的 1-2小时优化至 3-5分钟，

材料利用率由 50-60%提升至 95%，制造成本降低 40%，并大幅降低工作人员数量。目前后底板是较为成熟的一体化

压铸零部件，后续随着压铸机的吨位升级，一体化压铸件将拓展至前舱以及电池托盘，市场空间广阔。
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图 22：一体化压铸发展趋势

资料来源：武汉压铸一体化峰会、招商证券

一体化压铸产业趋势也吸引了众多第三方压铸公司以及原来从事冲压业务的公司竞相布局，压铸公司主要有拓普集团、

广东鸿图、文灿集团、旭升集团、爱科迪等，冲压类公司主要是公司和常青机械。意德拉、力劲、海天、伊之密的大

吨位压铸机是各个参与方重点投入的一体化压铸资产。

表 18：国内布局一体化压铸的第三方压铸公司

企业 压铸装备 数量

泉峰汽车
意德拉 6100T ≥1
意德拉 8000T ≥1

拓普集团 7200T ≥1
嵘泰股份 9000T ≥1

文灿集团

力劲 9000T ≥3
力劲 7000T ≥1
力劲 6000T ≥2

旭升集团 海天 6600T~8800T ≥2
云海金属 伊之密 7000T ≥1
瑞立集团 力劲 6800T~9000T ≥4
美利信 海天 8800T ≥1

常青机械 9000T ≥2
爱科迪 6100T~8400T ≥2

广东鸿图 6800-16000T ≥7
资料来源：武汉压铸一体化峰会、招商证券

公司在现有冲压、焊接业务的基础上，加快推进一体化压铸业务，在设备购置、工厂建设、人才储备和业务开拓方面

同步进行。具体项目进展：盐城多利 6100吨一体化压铸生产线于 2022年四季度试运行，目前已投入使用。盐城多

利 9200吨一体化压铸生产线，预计在今年 7月份进场安装。安徽达亚初步规划两条 6100吨一体化压铸生产线预计

于今年 2、3季度陆续进场安装。在一体化压铸新业务领域，公司目前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。未来公司将积极拓展新客户，新产品，一体化压铸是公司集模具开发、冲压、焊接一体化、集成化供

应的有力补充。
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五、盈利预测及投资建议

1、盈利预测

零部件：我们预计 2023、2024、2025年，分别实现营收 38.13、48.80、64.62亿元，yoy分别+25.0%、+28.0%、

+32.0%，随着下游新能源汽车的增长，公司零部件业务有望稳健增长。公司产品结构较为稳定，且冲压产品定价均

为成本加成模式，因此我们预计 2023-2025年公司零部件毛利率有望维持在 20%。

模具：我们预计 2023、2024、2025年，分别实现营收 1.33、1.46、1.61 亿元，yoy分别+10%、+10%、+10%，模

具业务保持温和稳健增长。长期来看公司模具毛利率均在 10%左右，因此我们预计 2023-2025 年公司模具毛利率将

维持在 10%。

2023、2024、2025年，公司合计营收预计分别为 41.39、52.29、88.16亿元，yoy分别为+23.4%、+26.3%、+30.3%。

随着公司 IPO募资扩产产能逐步释放，公司营收有望提速，2023年是公司一体化压铸业务放量元年。

表 19：公司营收及毛利率拆分

2021 2022 2023E 2024E 2025E
汽车零配销售

收入（亿元） 24.73 30.50 38.13 48.80 64.42
yoy 62.6% 23.3% 25.0% 28.0% 32.0%

毛利率 20.1% 20.3% 20.0% 20.0% 20.0%
模具销售

收入（亿元） 1.20 1.21 1.33 1.46 1.61
yoy 93.5% 0.8% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利率 10.5% 21.5% 10.0% 10.0% 10.0%
其他业务

收入（亿元） 1.80 1.84 1.93 2.03 2.13
yoy 78.2% 2.2% 5.0% 5.0% 5.0%

毛利率 97.1% 97.5% 97.0% 97.0% 97.0%
总营收

收入（亿元） 27.73 33.55 41.39 52.29 68.16
yoy 64.7% 21.0% 23.4% 26.3% 30.3%

毛利率 24.7% 24.5% 23.3% 22.7% 22.2%
资料来源：招商证券

2、投资建议

公司是国内汽车冲压零部件领域的头部企业，特斯拉、理想汽车核心供应商，盈利能力出众，布局一体化压铸，成长

性较强，具备客户结构、成本以及区位三大显著优势。

客户结构优势：2022年，公司来自特斯拉及理想汽车的收入占比分别为 47.2%、11.6%，是特斯拉和理想汽车的核

心供应商。几乎配套了新能源客户所有主流车型，包括特斯拉 Model Y、Model 3，理想 ONE、L7、L8、L9，蔚来

EC6、ES6、ES7、ET5，领跑 T03、S01，且配套零部件种类多、数量大、单车金额高。

成本优势：近几年公司毛利率在 24%左右，销售净利率约为 13%，均领跑行业，且产品 ASP在不断提升，主要得益

于：1）公司掌握汽车冲压模具的研发及生产，已形成从前期工艺流程设计分析、冲压工艺模拟分析到后期的模具设

计制造的完整技术工艺，可有效缩短模具制造的周期，能控制整体生产成本。2）公司产品 ASP 从 2019 年的 14.5
元提升到了 2022年的 23元，提升幅度达 58.6%，主要得益于公司焊接总成/集成产品占比较多，其中钢铝连接和铝

铝连接的新工艺在行业中具备一定稀缺性，盈利能力较强，从而提升了公司的盈利水平。

区位优势：出于与客户同步开发、向客户及时供货并最大限度降低产品运输成本等考虑，公司采取紧贴汽车产业集群
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建立生产基地的战略，先后在上海安亭、昆山、滁州、江苏常州、上海临港、江苏盐城和安徽六安进行配套布点，生

产基地主要在长三角产业集群和中部汽车产业集群，重点服务上汽、特斯拉、理想汽车等客户。

布局一体化压铸：公司在现有冲压、焊接业务的基础上，加快推进一体化压铸业务，在设备购置、工厂建设、人才储

备和业务开拓方面同步进行。具体项目进展：盐城多利 6100吨一体化压铸生产线于 2022年四季度试运行，目前已

投入使用。盐城多利 9200 吨一体化压铸生产线，预计在今年 7月份进场安装。安徽达亚初步规划两条 6100吨一体

化压铸生产线预计于今年 2、3季度陆续进场安装。在一体化压铸新业务领域，公司目前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。

投资建议：公司具备优质的客户资源、出众的盈利能力以及对一体化压铸的布局，我们认为公司具有较强的成长动能

以及较为稳定的盈利能力。预计 2023、2024、2025年公司分别实现盈利 5.25、6.45、8.35亿元，yoy分别为+18%
、+23%、+29%，对应 PE分别为 28.2、22.9、17.7倍，首次给予“强烈推荐”投资评级。

六、风险提示

1、新增产能释放不及预期

公司近几年资本开支力度较大，在建产能较大，可能出现产能释放不及预期的情况。

2、下游需求不及预期

目前汽车消费需求仍然相对疲软，终端库存较高，产品价格有一定压力，可能存在下游需求不及预期从而拖累公司业

绩的风险。

七、PE-PBBand

图 23：多利科技历史 PEBand 图 24：多利科技历史 PBBand

资料来源：公司数据、招商证券 资料来源：公司数据、招商证券
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附：财务预测表

资产负债表

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 1517 1983 4017 4547 5452

现金 137 152 1768 1698 1675
交易性投资 0 1 1 1 1
应收票据 47 49 61 77 102
应收款项 846 1082 1318 1664 2202
其它应收款 3 8 10 12 16
存货 434 608 757 963 1283
其他 50 83 104 131 174

非流动资产 1154 1545 1807 2041 2249
长期股权投资 0 0 0 0 0
固定资产 729 1045 1337 1597 1828
无形资产商誉 163 184 166 149 134
其他 262 316 304 295 287

资产总计 2671 3528 5824 6588 7701
流动负债 1190 1366 1188 1481 1935

短期借款 384 387 415 456 478
应付账款 655 796 1004 1278 1701
预收账款 5 14 18 23 30
其他 147 168 167 181 204

长期负债 65 300 300 300 300
长期借款 0 231 231 231 231
其他 65 69 69 69 69

负债合计 1255 1666 1488 1781 2235
股本 106 106 184 184 184
资本公积金 216 216 2207 2207 2207
留存收益 1094 1540 1946 2416 3076
少数股东权益 0 0 0 0 0

归属于母公司所有者权益 1416 1862 4337 4807 5466
负债及权益合计 2671 3528 5824 6588 7701

现金流量表

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 207 284 492 532 578

净利润 386 446 525 645 835
折旧摊销 126 151 150 179 206
财务费用 14 14 14 14 14
投资收益 1 1 (5) (5) (5)
营运资金变动 (319) (326) (202) (315) (489)
其它 0 (3) 11 13 18

投资活动现金流 (169) (491) (413) (413) (413)
资本支出 (169) (490) (417) (417) (417)
其他投资 (0) (1) 5 5 5

筹资活动现金流 (2) 209 1536 (188) (188)
借款变动 (38) 245 (400) 0 0
普通股增加 0 0 78 0 0
资本公积增加 0 0 1991 0 0
股利分配 0 (25) (119) (175) (175)
其他 36 (10) (14) (14) (14)

现金净增加额 36 2 1616 (69) (23)

利润表

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E
营业总收入 2772 3355 4160 5254 6952

营业成本 2089 2532 3191 4062 5408
营业税金及附加 20 21 26 32 43
营业费用 8 10 12 16 21
管理费用 68 81 92 116 153
研发费用 90 124 158 200 264
财务费用 14 14 14 14 14
资产减值损失 (21) (27) (27) (27) (27)
公允价值变动收益 (3) 1 1 1 1
其他收益 7 4 4 4 4
投资收益 (1) (1) 0 0 0

营业利润 466 550 646 794 1027
营业外收入 6 0 0 0 0
营业外支出 2 1 1 1 1

利润总额 469 549 645 793 1027
所得税 84 103 121 148 192
少数股东损益 0 0 0 0 0

归属于母公司净利润 386 446 525 645 835

主要财务比率

2021 2022 2023E 2024E 2025E
年成长率

营业总收入 65% 21% 24% 26% 32%
营业利润 95% 18% 17% 23% 29%
归母净利润 148% 16% 18% 23% 29%

获利能力

毛利率 24.7% 24.5% 23.3% 22.7% 22.2%
净利率 13.9% 13.3% 12.6% 12.3% 12.0%
ROE 31.5% 27.2% 16.9% 14.1% 16.2%
ROIC 26.3% 21.3% 15.2% 13.7% 15.8%

偿债能力

资产负债率 47.0% 47.2% 25.5% 27.0% 29.0%
净负债比率 14.6% 17.9% 4.0% 3.5% 3.0%
流动比率 1.3 1.5 3.4 3.1 2.8
速动比率 0.9 1.0 2.7 2.4 2.2

营运能力

总资产周转率 1.2 1.1 0.9 0.8 1.0
存货周转率 5.8 4.9 4.7 4.7 4.8
应收账款周转率 3.6 3.3 3.3 3.4 3.4
应付账款周转率 3.6 3.5 3.5 3.6 3.6

每股资料(元)
EPS 2.73 3.16 2.85 3.50 4.54
每股经营净现金 1.46 2.01 2.85 3.50 4.54
每股净资产 10.02 13.18 30.68 34.01 38.68
每股股利 0.00 0.71 1.24 1.24 1.24

估值比率

PE 29.5 25.5 28.2 22.9 17.7
PB 8.0 6.1 2.6 2.4 2.1
EV/EBITDA 25.8 21.8 17.9 14.7 11.6

资料来源：公司数据、招商证券

注：2023-2025年股本增加提前考虑了 2023年转增因素。
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