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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

道通科技(688208)公司点评报告 2021 年 02 月 25 日 

[Table_Title] 
业绩符合预期，研发驱动成长 

——道通科技(688208.SH)2020 年度业绩快报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 2 月 24 日晚发布《2020 年度业绩快报公告》。 

点评： 

 营业总收入和归母净利润保持快速增长，三费与毛利保持同步增长 

2020 年上半年，受新冠肺炎疫情的影响，公司收入增速有所下滑。下半年

以来，公司业务显著恢复，2020 年全年实现营业收入 15.84 亿元，同比增

长 32.43%；实现归母净利润 4.33 亿元，同比增长 32.44%；实现扣非归母

净利润 4.01 亿元，同比增长 25.83%。营业利润同比增长 41.04%，主要原

因是公司营业收入增长以及毛利率有所提升，销售费用、管理费用（含股份

支付）和研发费用整体与毛利保持同步增长。利润总额和归母净利润同比增

幅略低于营业利润的同比增幅，主要是由于西安西北总部基地及研发中心

建设项目实施地点变更，产生一次性损失 2701.79 万元。 

 持续加大研发投入，增强现有产品竞争优势 

作为一家技术驱动型企业，公司坚持自主创新，研发投入一直处于较高水

平。2020 年，公司营收增长的主要原因是在智能化和数字化方向保持了较

高的研发投入，加强新产品开发和市场开拓，产品竞争力不断加强，产品认

可度和品牌形象在汽车后市场持续提升。上半年，公司在科创板上市后募集

资金 12.18 亿元，扣除与发行费用有关的费用后合计 10.99 亿元，其中，

5.56 亿元拟投资于西安西北总部基地及研发中心的建设。我们认为，2021

年是公司深耕汽车后市场数字化机遇的关键年，研发中心建设项目达产后

可有效提高公司研发、生产经营的稳定性，从而保障公司业务的持续发展。 

 汽车后市场业务与软件云服务同步发力，长期成长空间广阔 

公司以汽车综合诊断产品为依托，以持续研发创新为驱动，产品线不断扩

张，目前主要产品与服务包括汽车后市场业务（汽车综合诊断产品、针对汽

车胎压监测系统的 TPMS 系列产品、针对汽车智能辅助驾驶系统的 ADAS

系列产品）和软件云服务。2020 年，公司细分业务领域均实现增长：1）汽

车综合诊断产品和 TPMS 系列产品实现稳步增长；2）软件升级云服务和

ADAS 智能检测标定工具等实现快速增长。随着汽车保有量与平均车龄逐

年增加、车辆电子化程度不断提高，全球汽车后市场的规模将持续增长，公

司有望持续开拓国际新兴市场和国内市场，争取更大的市场份额。 

 投资建议与盈利预测 

公司凭借产品质量和技术优势，在全球建立了较好的品牌知名度。随着全球

汽车后市场规模持续增长，公司前瞻布局，不断推出纵向与横向产品，未来

成长空间较为广阔。预测公司 2020-2022 年营业收入为 15.84、22.02、30.15

亿元，归母净利润为 4.33、6.06、8.28 亿元，EPS 为 0.96、1.35、1.84 元

/股，对应 PE 为 81.16、57.98、42.42 倍。上市以来公司 PE 主要运行在

50-90 倍之间，目前计算机（申万）指数的 PE TTM 为 67.1 倍，维持公司

2021 年 70 倍的目标 PE，对应目标价为 94.50 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；中美贸易摩擦升级；知识产权纠纷；国内市场拓展进

度低于预期；汽车后市场竞争加剧。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  78.10 元/94.50 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 82.91 / 35.14 

A 股流通股（百万股）： 270.90 

A 股总股本（百万股）： 450.00 

流通市值（百万元）： 21157.68 

总市值（百万元）： 35145.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 900.25 1195.80 1583.57 2202.03 3015.47 

收入同比(%) 24.75 32.83 32.43 39.05 36.94 

归母净利润(百万元) 335.78 326.98 433.06 606.19 828.42 

归母净利润同比(%) 267.52 -2.62 32.44 39.98 36.66 

ROE(%) 32.46 28.06 16.69 19.74 22.28 

每股收益(元) 0.75 0.73 0.96 1.35 1.84 

市盈率(P/E) 104.67 107.48 81.16 57.98 42.42 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：道通科技上市以来 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 983.52 1085.06 2552.48 3075.01 3795.23  营业收入 900.25 1195.80 1583.57 2202.03 3015.47 

  现金 427.45 346.13 1628.28 1849.38 2208.61  营业成本 352.18 450.11 590.59 813.61 1104.35 

  应收账款 222.81 252.81 326.81 439.64 571.04  营业税金及附加 13.88 12.88 17.58 24.00 30.46 

  其他应收款 23.80 30.50 35.31 42.50 47.04  营业费用 113.38 167.39 225.97 316.87 436.04 

  预付账款 12.10 35.47 37.15 44.26 44.51  管理费用 77.13 97.92 130.33 182.99 253.90 

  存货 276.56 355.51 460.01 623.83 833.81  研发费用 125.20 167.81 229.07 302.61 403.71 

  其他流动资产 20.79 64.64 64.92 75.39 90.22  财务费用 -37.70 -7.99 -9.87 -17.39 -20.29 

非流动资产 344.14 422.13 424.06 433.94 449.51  资产减值损失 -9.05 -5.92 -4.36 -4.42 -3.87 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 1.36 -5.80 1.06 0.78 0.76 

  固定资产 161.94 166.79 182.11 190.70 199.65  投资净收益 -1.79 -7.21 -2.35 -1.49 -1.56 

  无形资产 20.59 59.98 60.89 63.13 65.39  营业利润 300.36 341.30 448.67 629.09 859.37 

  其他非流动资产 161.60 195.35 181.06 180.11 184.47  营业外收入 22.97 0.79 3.62 3.78 4.13 

资产总计 1327.65 1507.19 2976.54 3508.94 4244.74  营业外支出 0.23 0.14 0.15 0.17 0.21 

流动负债 183.18 180.42 205.08 249.54 313.69  利润总额 323.09 341.95 452.14 632.70 863.29 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 -12.69 14.97 19.08 26.51 34.88 

  应付账款 111.34 89.64 109.67 140.92 186.08  净利润 335.78 326.98 433.06 606.19 828.42 

  其他流动负债 71.84 90.78 95.41 108.62 127.61  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 110.04 161.59 176.74 188.19 213.01  归属母公司净利润 335.78 326.98 433.06 606.19 828.42 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 299.74 388.03 485.51 652.66 880.29 

  其他非流动负债 110.04 161.59 176.74 188.19 213.01  EPS（元） 0.84 0.82 0.96 1.35 1.84 

负债合计 293.21 342.02 381.82 437.73 526.70        

  少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 400.00 400.00 450.00 450.00 450.00  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 92.17 95.97 1203.07 1203.07 1203.07  成长能力      

  留存收益 545.28 672.25 945.31 1421.58 2068.14  营业收入(%) 24.75 32.83 32.43 39.05 36.94 

归属母公司股东权益 1034.44 1165.17 2594.72 3071.21 3718.03  营业利润(%) 288.25 13.63 31.46 40.21 36.61 

负债和股东权益 1327.65 1507.19 2976.54 3508.94 4244.74  归属母公司净利润(%) 267.52 -2.62 32.44 39.98 36.66 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 60.88 62.36 62.71 63.05 63.38 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 37.30 27.34 27.35 27.53 27.47 

经营活动现金流 197.89 229.14 339.83 384.68 574.70  ROE(%) 32.46 28.06 16.69 19.74 22.28 

  净利润 335.78 326.98 433.06 606.19 828.42  ROIC(%) 43.33 36.16 41.83 47.04 52.43 

  折旧摊销 37.08 54.72 46.71 40.96 41.21  偿债能力           

  财务费用 -37.70 -7.99 -9.87 -17.39 -20.29  资产负债率(%) 22.09 22.69 12.83 12.47 12.41 

  投资损失 1.79 7.21 2.35 1.49 1.56  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -154.25 -173.00 -141.78 -257.18 -301.20  流动比率 5.37 6.01 12.45 12.32 12.10 

其他经营现金流 15.19 21.22 9.37 10.61 25.00  速动比率 3.85 4.01 10.15 9.76 9.37 

投资活动现金流 -52.49 -136.82 -58.40 -51.28 -54.16  营运能力           

  资本支出 48.98 114.07 20.45 22.62 28.57  总资产周转率 0.79 0.84 0.71 0.68 0.78 

  长期投资 -0.48 9.87 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 4.80 4.80 5.04 5.31 5.54 

  其他投资现金流 -4.00 -12.88 -37.95 -28.66 -25.59  应付账款周转率 3.90 4.48 5.93 6.49 6.75 

筹资活动现金流 -20.08 -200.04 1000.72 -112.30 -161.31  每股指标（元）           

  短期借款 -20.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.75 0.73 0.96 1.35 1.84 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.51 0.76 0.85 1.28 

  普通股增加 0.00 0.00 50.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.30 2.59 5.77 6.82 8.26 

  资本公积增加 0.18 3.80 1107.10 0.00 0.00  估值比率           

  其他筹资现金流 -0.26 -203.84 -156.38 -112.30 -161.31  P/E 104.67 107.48 81.16 57.98 42.42 

现金净增加额 141.39 -102.18 1282.16 221.10 359.23  P/B 33.97 30.16 13.54 11.44 9.45 

       EV/EBITDA 116.11 89.69 71.68 53.32 39.54 



    

      

 

 

 


