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[Table_Summary] 9 月 18-20 日，“云聚万端·智创未来”2020 道通科技合作伙伴峰会在海南三亚召开。本届合作伙伴峰会包括圆桌会议、

战略发布、新品发布、新品体验、专题研讨、颁奖典礼、答谢晚宴等多个环节。道通科技董事长李红京携公司高管与来

自全国各地近 300 位汽车后市场合作伙伴、业界精英及行业媒体，共话“云时代”下的智能维修数字化发展趋势，探讨

云端融合的汽车后市场创新之路，共同为推动汽车后市场产业的繁荣发展创势聚力。 

国信计算机观点： 

1）数字化战略发布，在诊断、维修基础上，首次公开提出进军配件业务环节。公司积极拓展新业务方向，打开成长空间。

随着公司多年发展，产品业务逐步丰富，公司从诊断走向维修，本次峰会又明确提出进军配件领域。预计未来公司将依

靠原有强大的研发能力积极拓展新业务方向，主要包括店面管理系统 SaaS、数字化配件交易平台和 ADAS 其他智能系

统、个人服务、保险定损、二手车评估等。 

2）软件公司属性市场认知存在较大预期差。软件能力是行业竞争的核心，数据是产品构建的基石，成本和渠道是抢占市

场份额的关键。公司截至 2020H1 末，研发人员共计 695 人，其中绝大部分为软件工程师。公司的汽车综合诊断电脑可

提供诊断信息、维修案例信息、维修视频案例库、故障排除指引、智能配件匹配等软件/云服务，以此形式为技师提供服

务，解决维修过程中的痛点问题，为客户创造价值，这也是公司产品价格远超硬件成本，毛利率、净利率水平较高甚至

超出一般软件公司的重要原因。 

3）五款新产品重磅发布，产品迭代提速，研发创造价值。道通科技在峰会上重磅发布了五款新品——全新一代智能诊断

维修系统、业界首款支持锂电池检测的智能电池诊断设备、覆盖市面 99%车型的智能胎压维修专业匹配工具 ITS600、

测量精度可达 0.1mm 的国内首款胎纹激光检测设备 TBE200、单人操作只需 2 分钟的便携式高级驾驶辅助系统校准设

备 MA600。公司在本次发布 5 款新品之前，曾于 Q2 末正式发布 Maxisys Ultra、Maxisys S919、Maxisys S909 三款新

品（研发历时 2 年），发布即成爆款。公司 Q2 新品在之前功能的薄弱环节——维修功能进行了深度补齐，并首创故障排

除指引云服务，实现弯道超车。此外，公司 Q2 新品还首创五合一 VCMI 下位机，在单一设备上实现多元化功能。本次

峰会上公司再度重磅发布的五款新品，在以前产品的基础上进行了深度优化和版本更新，公司上市后研发和新产品迭代

显著加速，未来发展值得期待。 

继续维持此前盈利预测，暂不考虑股权激励费用，预计20-22年归母净利润4.43/6.56/9.53亿，对应EPS为0.96/1.43/2.07

元，对应当前股价 PE 为 76.43/51.66/35.55X，维持“买入”评级。 

评论： 

 战略发布：三大“飞轮”驱动高速成长，提供一站式汽车智能维修数字化解决方案 

随着我国互联网消费者渗透率的提升，加上今年新冠疫情的催化作用，以数字化、网联化、智能化为代表的汽车后

市场服务主体正在快速成长，开始引领产业从消费互联进入产业互联，未来将诞生更多超级物种，行业整合升级已
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成为一个必然的趋势。面对以上行业趋势，道通科技将持续构筑一站式汽车智能维修数字化解决方案的发展战略，

以助力全球汽车后市场维修业务数字化升级。 

道通科技将以“云”为核心，端云融合，深度运用大数据和人工智能技术，围绕接-检-诊-修-配-服-营维修全链路，

以门店运营为轴心，贯穿诊断、维修、配件三大核心业务环节，提供一站式的智能维修综合解决方案，帮助维修门

店轻资产、高效运营，实现数字化升级。 

道通科技峰会上提出数字化战略的三大飞轮：第一飞轮，是以五大核心技术为基础的一系列智能诊断、检测专业工

具，提供更多数字化维修场景下的智能诊断检测专业服务；第二飞轮，通过“端+云+大数据+AI”一体化融合的数

字化智能诊断维修解决方案，大幅提升诊断、维修效率和客户收益；第三飞轮，道通科技未来将打通端到端数据平

台，通往数字化云生态系统，帮助客户全面走向数字化，构筑产业核心竞争力。 

数字化战略指引下，拳头方案与产品至关重要。道通科技将推出集检测设备和数据、远程专家服务、数字化门店、

配件供应链于一体的数字化门店解决方案。 

图 1：道通科技数字化门店解决方案 

 

资料来源:道通科技公众号、国信证券经济研究所整理 

公司积极拓展新业务方向，打开成长空间。随着公司多年发展，产品业务逐步丰富，公司从诊断走向维修，本次峰

会又明确提出进军配件领域，公司将依靠原有强大的研发能力积极拓展新业务方向，主要包括店面管理系统 SaaS、

数字化配件交易平台和 ADAS 其他智能系统、个人服务、保险定损、二手车评估等。 

软件公司属性市场认知存在较大预期差。软件能力是行业竞争的核心，数据是产品构建的基石，成本和渠道是抢占

市场份额的关键。公司截至 2020H1 末，研发人员共计 695 人，其中绝大部分为软件工程师。公司的汽车综合诊断

电脑可提供诊断信息、维修案例信息、维修视频案例库、故障排除指引、智能配件匹配等软件/云服务，以此形式为

技师提供服务，解决维修过程中的痛点问题，为客户创造价值，这也是公司产品价格远超硬件成本，毛利率、净利

率水平较高甚至超出一般软件公司的重要原因。 

 新产品发布：五款新产品重磅发布，产品迭代提速，研发创造价值 

道通科技在会上重磅发布了五款新品——全新一代智能诊断维修系统、业界首款支持锂电池检测的智能电池诊断设

备、覆盖市面 99%车型的智能胎压维修专业匹配工具 ITS600、测量精度可达 0.1mm 的国内首款胎纹激光检测设

备 TBE200、单人操作只需 2 分钟的便携式高级驾驶辅助系统校准设备 MA600。 

公司拥有高薪研发团队，研发创造价值，渠道助力腾飞。道通科技秉持着“30%超越”的产品性能理念，Q2 末新

品（Ultra 等）发布即成为爆款，三季度开始放量可期。公司用研发创造价值，作为后进入者，2011 年即在行业首

创安卓系统汽车诊断电脑，诊断效率大幅领先其他厂商；本次公司继续利用研发实现弯道超车，不仅实现了维修功

能上的丰富与完善，还实现了智能维修云解决方案的提供，功能上领先市场。公司新品不仅性能领先，而且价格优

势突出，未来在公司全球化经销商的布局体系中，有望实现快速销售。 
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产品迭代加速，研发步入收获期。公司持续进行新产品开发积累。公司在本次发布 5 款新品之前，曾于 Q2 末正式

发布 Maxisys Ultra、Maxisys S919、Maxisys S909 三款新品（研发历时 2 年），相较于 Maxisys 908SP 等上一代

产品，除了在硬件性能上提升以外，在软件功能方面新增分屏显示、VCMI 五合一设备、维修助手、拓扑模块映射、

相关案例、技术服务公告等功能。 

表 1：Maxisys Ultra 智能诊断功能 

Maxisys Ultra 智能诊断功能 简介 

车辆系统和检测到的 DTC 显示车辆系统的名称和检测到的 DTC（诊断故障代码）。 

技术服务公告 包含与 DTC 相关的召回、TSB（技术服务公告）和 OEM 活动。 

DTC 分析 提供与故障代码相关的维修帮助信息。 

维修辅助 智能地优先处理 DTC，并引导用户进行正确的维修。 

维修提示 详细说明确定和清除故障的步骤。 

部件测量 提供有关使用示波器测试部件故障的详细信息和指导。 

相关案例 提供相关故障排除维修案例供参考。 
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

公司 Q2 新品在之前功能的薄弱环节——维修功能进行了深度补齐，并首创故障排除指引云服务，实现弯道超车。

传统厂商和市面上的诊断电脑产品，在维修功能上，大部分提供的是维修案例的搜索匹配，也就是向技师提供维修

参考资料而不是直接的维修解决方案。公司新一代产品 Ultra 等则在“Repair Tips”（修理提示）功能（SaaS 服务

功能）中，提供一系列诊断和修理步骤，包括清除故障所需的信息，并在文本和修复步骤中提供视频。 

首创故障排除指引解决方案，提供 AI 云服务。公司组建百人级别的研发团队，经历 2 年以上的研发积累，对维修

案例进行深度分析和挖掘，通过 SaaS 服务的方式，已实现对大部分主流车型维修 AI 解决方案的提供，该模式为行

业首创，有望大幅提升技师维修效率，公司也有望在产品领域正式进军高端市场，逐步扩大市场份额。 

此外，公司 Q2 新品还首创五合一 VCMI 下位机，与其他厂商的产品不同，公司在单一设备上实现多元化功能，极

大的节约了设备成本，并提升维修效率。该设备研发壁垒高，需要对通讯协议、传感技术有深刻的理解和较高的研

发投入。 

本次峰会上公司再度重磅发布的五款新品，在以前产品的基础上进行了深度优化和版本更新，公司上市后研发和新

产品迭代显著加速，未来发展值得期待。 

 风险提示 

海外疫情演绎或对经济活动产生影响；新产品销量不及预期。 

  



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  4 

附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 346  1170  940  850   营业收入 1196  1599  2324  3245  

应收款项 292  390  567  791   营业成本 450  567  794  1057  

存货净额 356  449  633  848   营业税金及附加 13  17  25  35  

其他流动资产 92  123  178  249   销售费用 167  224  325  454  

流动资产合计 1085  2132  2318  2738   管理费用 98  370  549  781  

固定资产 189  219  245  268   财务费用 (8) (8) (8) (11) 

无形资产及其他 60  59  57  56   投资收益 (7) (2) (2) (2) 

投资性房地产 173  173  173  173   资产减值及公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (127) 30  30  30  

资产总计 1507  2582  2793  3235   营业利润 341  457  668  957  

短期借款及交易性金融负债 0  500  300  200   营业外净收支 1  1  1  1  

应付款项 90  113  160  214   利润总额 342  458  668  958  

其他流动负债 91  148  214  295   所得税费用 15  20  29  42  

流动负债合计 180  762  674  709   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 327  437  639  916  

其他长期负债 162  213  265  316        

长期负债合计 162  213  265  316   现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 342  975  938  1025   净利润 327  437  639  916  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 (3) 2  1  1  

股东权益 1165  1607  1855  2210   折旧摊销 20  22  25  28  

负债和股东权益总计 1507  2582  2793  3235   公允价值变动损失 (0) (0) (0) (0) 

      财务费用 (8) (8) (8) (11) 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (148) (89) (253) (322) 

每股收益 0.82 0.95 1.39 1.99  其它 3  (2) (1) (1) 

每股红利 0.50 0.58 0.85 1.22  经营活动现金流 199  371  412  622  

每股净资产 2.91 3.49 4.03 4.80  资本开支 (41) (51) (51) (51) 

ROIC 41% 33% 43% 51%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 28% 27% 34% 41%  投资活动现金流 (40) (51) (51) (51) 

毛利率 62% 65% 66% 67%  权益性融资 0  272  0  0  

EBIT Margin 39% 26% 27% 28%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 41% 28% 28% 29%  支付股利、利息 (200) (268) (391) (560) 

收入增长 33% 34% 45% 40%  其它融资现金流 160  500  (200) (100) 

净利润增长率 -3% 34% 46% 43%  融资活动现金流 (240) 504  (591) (660) 

资产负债率 23% 38% 34% 32%  现金净变动 (81) 824  (230) (89) 

息率 0.7% 0.9% 1.3% 1.9%  货币资金的期初余额 427  346  1170  940  

P/E 90.1 77.5 53.0 37.0  货币资金的期末余额 346  1170  940  850  

P/B 25.3 21.1 18.3 15.3  企业自由现金流 278  285  325  533  

EV/EBITDA 61.1 78.8 53.1 36.9  权益自由现金流 439  792  133  443  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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