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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 03 月 08 日 

[Table_Title] 
软件云服务高成长，加大研发布局未来 

——道通科技(688208.SH)2020 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 3 月 8 日晚发布《2020 年年度报告》。 

点评： 

 汽车综合诊断产品稳健增长，软件云服务高速增长 

2020 年，公司实现营业收入 15.78 亿元，同比增长 31.94%；实现扣非归

母净利润 4.00 亿元，同比增长 25.67%；经营活动产生的净现金流为 5.70

亿元，同比增长 148.75%。分产品来看，汽车综合诊断产品实现收入 9.31

亿元，同比增长 27.31%，毛利率为 61.35%，较上年增加 0.61 个百分点；

TMPS 产品实现收入 2.75 亿元，同比增长 28.71%，毛利率为 57.24%，较

上年增加2.46个百分点；软件云服务实现收入2.08亿元，同比增长55.48%，

毛利率为 95.94%，较上年增加 1.83 个百分点；ADAS 产品实现收入 1.12

亿元，同比增长 36.94%，毛利率为 64.50%，较上年增加 2.07 个百分点。 

 持续加大研发投入，布局汽车后市场数字化、电动化和智能化 

2020 年，公司研发投入为 2.84 亿元，同比增长 57.24%，研发投入占营业

收入的比重为 17.99%，提升 2.89 个百分点，研发投入资本化的比重为

4.22%。截止 2020 年底，公司研发人员达 863 人，占公司总人数比例为

45.86%；公司累计申请境内外专利和软件著作权共计 1135 件，获得 506

件。在数字化方面，公司以汽车后市场维修门店运营为中心，深度运用大数

据和人工智能技术，结合维修信息和维修案例，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。在电动化方面，2020

年，公司开发了系列智能电池分析系统产品，首创自适应电导测量技术。 

 全面推动全球数字化营销，全球化布局优势显现 

全球新冠肺炎疫情对经济活动产生较大影响，公司全球营销团队化挑战为

机遇，积极拥抱数字营销趋势带来的变革，全面推动全球数字营销建设：公

司在北美市场率先启动远程培训、线上产品展示、短视频维修案例等系列营

销活动，在 4-5 月受疫情短暂影响后，北美市场得以快速恢复，第三代汽车

智能诊断维修系统 Maxisys Ultra 产品出现供不应求局面；在国内市场，公

司紧抓直播契机，首开行业直播带货的数字营销先河。自 2018 年公司将部

分产能逐步向越南转移，在疫情期间，公司通过深圳和越南双生产中心协同

运作，有效地防范供应风险，有力地保障了产品供应。 

 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 2021-2023 年营业收入为 22.02、30.15、40.11

亿元，归母净利润为 6.06、8.28、11.16 亿元，EPS 为 1.35、1.84、2.48

元/股，对应 PE 为 53.67、39.27、29.15 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 66.7 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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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  72.30 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）： 19586.43 

总市值（百万元）： 32535.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-道通科技(688208.SH)2020 年度

业绩快报点评：业绩符合预期，研发驱动成长》

2021.02.26 

《国元证券公司研究-道通科技(688208.SH)：聚焦汽车

后市场，前瞻布局新趋势》2020.12.28 
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附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1195.80 1577.78 2202.03 3015.47 4010.60 

收入同比(%) 32.83 31.94 39.57 36.94 33.00 

归母净利润(百万元) 326.98 433.06 606.19 828.42 1116.21 

归母净利润同比(%) -2.62 32.44 39.98 36.66 34.74 

ROE(%) 28.06 17.10 19.32 20.89 21.97 

每股收益(元) 0.73 0.96 1.35 1.84 2.48 

市盈率(P/E) 99.50 75.13 53.67 39.27 29.15 

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 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1085.06 2632.35 3353.82 4289.77 5522.06  营业收入 1195.80 1577.78 2202.03 3015.47 4010.60 

  现金 346.13 1350.74 1715.64 2218.74 2939.04  营业成本 450.11 563.20 772.64 1040.97 1362.29 

  应收账款 252.81 318.74 444.59 608.22 808.14  营业税金及附加 12.88 14.79 20.48 27.74 36.50 

  其他应收款 30.50 64.97 90.28 122.73 161.63  营业费用 167.39 191.57 275.69 376.63 500.12 

  预付账款 35.47 24.92 34.85 48.09 64.16  管理费用 97.92 134.75 187.61 256.62 340.50 

  存货 355.51 442.99 601.35 797.28 1027.71  研发费用 167.81 271.87 393.04 530.52 692.27 

  其他流动资产 64.64 430.00 467.12 494.71 521.38  财务费用 -7.99 14.04 -15.17 -19.67 -25.79 

非流动资产 422.13 542.66 544.82 561.32 585.88  资产减值损失 -5.92 -7.31 -7.51 -7.68 -7.82 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 -5.80 30.29 1.92 2.09 2.75 

  固定资产 166.79 229.29 246.33 270.48 302.35  投资净收益 -7.21 13.02 14.39 10.42 6.57 

  无形资产 59.98 44.53 46.53 49.76 54.10  营业利润 341.30 481.38 635.77 868.83 1170.51 

  其他非流动资产 195.35 268.84 251.96 241.08 229.44  营业外收入 0.79 0.44 0.48 0.57 0.65 

资产总计 1507.19 3175.01 3898.64 4851.08 6107.94  营业外支出 0.14 27.36 0.17 0.21 0.27 

流动负债 180.42 577.18 698.96 820.12 957.42  利润总额 341.95 454.46 636.08 869.19 1170.89 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 14.97 21.40 29.90 40.76 54.68 

  应付账款 89.64 258.09 334.40 430.75 541.37  净利润 326.98 433.06 606.19 828.42 1116.21 

  其他流动负债 90.78 319.09 364.56 389.37 416.04  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 161.59 64.82 62.07 66.19 70.73  归属母公司净利润 326.98 433.06 606.19 828.42 1116.21 

长期借款 0.00 6.35 0.00 0.00 0.00  EBITDA 388.03 545.99 676.91 912.93 1217.04 

  其他非流动负债 161.59 58.48 62.07 66.19 70.73  EPS（元） 0.82 0.96 1.35 1.84 2.48 

负债合计 342.02 642.01 761.03 886.31 1028.14        

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

  股本 400.00 450.00 450.00 450.00 450.00  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 95.97 1172.69 1172.69 1172.69 1172.69  成长能力      

  留存收益 672.25 925.31 1531.50 2359.92 3476.14  营业收入(%) 32.83 31.94 39.57 36.94 33.00 

归属母公司股东权益 1165.17 2533.00 3137.61 3964.77 5079.80  营业利润(%) 13.63 41.04 32.07 36.66 34.72 

负债和股东权益 1507.19 3175.01 3898.64 4851.08 6107.94  归属母公司净利润(%) -2.62 32.44 39.98 36.66 34.74 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 62.36 64.30 64.91 65.48 66.03 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 27.34 27.45 27.53 27.47 27.83 

经营活动现金流 229.14 569.99 431.67 581.77 804.72  ROE(%) 28.06 17.10 19.32 20.89 21.97 

  净利润 326.98 433.06 606.19 828.42 1116.21  ROIC(%) 36.16 45.02 47.33 53.09 58.13 

  折旧摊销 54.72 50.56 56.31 63.77 72.32  偿债能力           

  财务费用 -7.99 14.04 -15.17 -19.67 -25.79  资产负债率(%) 22.69 20.22 19.52 18.27 16.83 

  投资损失 7.21 -13.02 -14.39 -10.42 -6.57  净负债比率(%) 0.00 0.99 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -173.00 67.87 -206.61 -273.44 -344.69  流动比率 6.01 4.56 4.80 5.23 5.77 

其他经营现金流 21.22 17.47 5.34 -6.89 -6.76  速动比率 4.01 3.79 3.94 4.26 4.69 

投资活动现金流 -136.82 -971.11 -74.01 -97.09 -109.02  营运能力           

  资本支出 114.07 161.82 40.68 52.19 65.48  总资产周转率 0.84 0.67 0.62 0.69 0.73 

  长期投资 9.87 838.18 1.94 2.16 2.29  应收账款周转率 4.80 5.31 5.77 5.73 5.66 

  其他投资现金流 -12.88 28.89 -31.40 -42.74 -41.25  应付账款周转率 4.48 3.24 2.61 2.72 2.80 

筹资活动现金流 -200.04 911.41 7.25 18.41 24.60  每股指标（元）           

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.73 0.96 1.35 1.84 2.48 

  长期借款 0.00 6.35 -6.35 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 1.27 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 50.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.59 5.63 6.97 8.81 11.29 

  资本公积增加 3.80 1076.72 0.00 0.00 0.00  估值比率           

  其他筹资现金流 -203.84 -221.65 13.60 18.41 24.60  P/E 99.50 75.13 53.67 39.27 29.15 

现金净增加额 -102.18 500.93 364.90 503.09 720.30  P/B 27.92 12.84 10.37 8.21 6.40 

       EV/EBITDA 79.73 56.67 45.71 33.89 25.42 



    

      

 

 

 


