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财报点评 

 
业绩全面超预期，三代诊断电脑销售亮眼 
 
 一季报业绩超出市场预期 

公司于 4月 19 日发布 2021 年一季报，实现收入 4.54 亿元（+62.07%），
归母净利润为 1.10 亿元（+78.51%），扣非归母净利润为 0.89 亿元
（+38.54%）。收入和归母净利润实现高增长，超出市场预期。北美/

欧 洲 / 中 国 境 内 / 其 他 地 区 市 场 营 收 同 比 增 速 分 别 为
41.94%/76.89%/59.37%/100.98%，其中欧洲地区增长最快，主要源
于公司第三代 Ultra 系列智能诊断产品市场反响好，实现高增长。 

 扣非增速低于利润增速系统计口径原因 

公司持续开展套保业务，目标抹平汇率波动对业绩的影响。而扣非业
绩中并未计算套保收益，只计算汇兑损失。所以对于真实的业绩反映，
应加上相关套保收益。我们在 2021、2020 年 Q1 单季扣非利润 0.89

亿和 0.64 亿的基础上，计入对应的套保收益 1202.36 万元，-833.20

万元，那么真实业绩分别为 1.01 亿和 0.56 亿，同比增速达 80.36%。 

 应收账款和存货同比大幅增加，主要系公司业务规模扩大所致 

Q1 末，公司应付账款约 3.39 亿元，同比增长 56.48%。公司存货净额
约 5.48 亿，同比增长 53.54%，主要系本期随业务规模扩大，原材料
和产成品备货增加所致。 

 软件/云服务预收指标环比持续增长 

经会计准则调整，公司将软件/云服务预收款计入合同负债、递延收益-

非流动负债、其他非流动负债三项，据计算 Q1 末余额为 2.22 亿元，
环比 Q42020 增长 6.22%，增速环比下降 2.07pp，主要系季节间业务
略有差异。 

 风险提示：疫情二次反弹影响业务的可能；新产品推广不及预期。 

 投资建议：维持 “买入”评级。 

预测 2021-2023 年归母净利润由 6.43/9.93/14.05 亿元，增速为
48%/54%/41%，摊薄 EPS=1.43/2.21/3.12 元。维持“买入”评级。 

   

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,195.80  2,438.02  3,489.13  4,722.97  2,438.02  

(+/-%) 32.83% 54.52% 43.11% 35.36% 54.52% 

净利润(百万元) 326.98  642.95  993.01  1,404.65  642.95  

(+/-%) -2.62% 48.47% 54.45% 41.45% 48.47% 

摊薄每股收益(元) 0.82 1.43 2.21 3.12 1.43 

EBIT Margin 39.10% 25.65% 28.57% 30.19% 25.65% 

净资产收益率(ROE) 28.06% 21.05% 28.87% 35.25% 21.05% 

市盈率(PE) 104.70  53.25  34.48  24.37  53.25  

EV/EBITDA 63.07  54.03  34.33  24.25  54.03  

市净率(PB) 29.38  11.21  9.95  8.59  11.21  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一季报业绩超出市场预期。公司于 4 月 19 日发布 2021 年一季报，实现收入

4.54 亿元（+62.07%），归母净利润为 1.10 亿元（+78.51%），扣非归母净利润

为 0.89 亿元（+38.54%）。收入和归母净利润实现高增长，超出市场预期。北

美 / 欧 洲 / 中 国 境 内 / 其 他 地 区 市 场 营 收 同 比 增 速 分 别 为

41.94%/76.89%/59.37%/100.98%，其中欧洲地区增长最快，主要源于公司第

三代 Ultra 系列智能诊断产品市场反响好，实现高增长。 

扣非增速低于利润增速系统计口径原因：公司持续开展套保业务，目标抹平汇

率波动对业绩的影响。而扣非业绩中并未计算套保收益，只计算汇兑损失。所

以对于真实的业绩反映，应加上相关套保收益。我们在 2021、2020 年 Q1 单

季扣非利润 0.89 亿和 0.64 亿的基础上，计入对应的套保收益 1202.36 万元，

-833.20 万元，那么真实业绩分别为 1.01 亿和 0.56 亿，同比增速达 80.36%。 

应收账款和存货同比大幅增加，主要系公司业务规模扩大所致。Q1 末，公司应

付账款约 3.39 亿元，同比增长 56.48%。公司存货净额约 5.48 亿，同比增长

53.54%，主要系本期随业务规模扩大，原材料和产成品备货增加所致。 

软件/云服务预收指标环比持续增长。经会计准则调整，公司将软件/云服务预收

款计入合同负债、递延收益-非流动负债、其他非流动负债三项，据计算 Q1 末

余额为 2.22 亿元，环比 Q42020 增长 6.22%，增速环比下降 2.07pp，主要系

季节间业务略有差异。 

 

图 1：道通科技营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：道通科技单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：道通科技归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：道通科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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毛利维持在高位，研发投入持续加大。2021Q1 销售毛利率 62.24%，同比下滑

0.4pp，相较于年报下滑 2.07pp，主要由于公司在海外业务受到汇率影响，相

较去年同期美元贬值，略微影响公司毛利情况。公司一季度管理费用率 11.33%

（+2.21pct），主要系股权激励产生的 2066 万元股份支付费所致；研发费用率

为 22.70%，较 20Q4 增加 6.35pct，主要由于公司在智能维修信息、云服务和

ADAS 系统等领域的人员投入加大。 

图 5：道通科技毛利率、净利率变化情况  图 6：道通科技三项费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 

 

表 1：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

210419 

总市值 

亿元 

EPS PE ROE PEG 投资

评级 20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E （20A） （21E） 

688208 道通科技 76.08  342.36  0.8  1.4  2.2  3.1  92.8  53.2  34.4  24.4  17.1  1.10  买入 

300496 中科创达 127.99  541.59  1.1  1.5  2.1  2.9  121.9  84.8  60.9  44.4  12.4  1.78  买入 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理    
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1351  1936  1717  1691   营业收入 1578  2438  3489  4723  

应收款项 390  595  851  1152   营业成本 563  827  1132  1480  

存货净额 443  656  904  1188   营业税金及附加 15  23  33  44  

其他流动资产 324  187  268  363   销售费用 192  322  454  614  

流动资产合计 2632  3499  3865  4518   管理费用 135  641  874  1159  

固定资产 229  254  275  294   财务费用 14  (21) (18) (22) 

无形资产及其他 45  44  43  42   投资收益 13  0  0  0  

投资性房地产 269  269  269  269   资产减值及公允价值变动 38  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (229) 30  30  30  

资产总计 3175  4065  4452  5123   营业利润 481  677  1045  1479  

短期借款及交易性金融负债 0  500  300  200   营业外净收支 (27) 0  0  0  

应付款项 258  166  228  299   利润总额 454  677  1045  1479  

其他流动负债 319  229  316  419   所得税费用 21  34  52  74  

流动负债合计 577  895  844  918   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 6  6  6  6   归属于母公司净利润 433  643  993  1405  

其他长期负债 58  110  162  213        

长期负债合计 65  116  168  219   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 642  1011  1012  1138   净利润 433  643  993  1405  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 1  1  0  1  

股东权益 2533  3054  3440  3985   折旧摊销 27  27  30  33  

负债和股东权益总计 3175  4065  4452  5123   公允价值变动损失 (38) (0) (0) (0) 

      财务费用 14  (21) (18) (22) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (219) (412) (383) (453) 

每股收益 0.96 1.43 2.21 3.12  其它 (1) (1) (0) (1) 

每股红利 0.40 0.87 1.35 1.91  经营活动现金流 203  258  639  985  

每股净资产 5.63 6.79 7.64 8.86  资本开支 (99) (51) (51) (51) 

ROIC 36% 28% 46% 55%  其它投资现金流 (125) 0  0  0  

ROE 17% 21% 29% 35%  投资活动现金流 (223) (51) (51) (51) 

毛利率 64% 66% 68% 69%  权益性融资 1130  272  0  0  

EBIT Margin 43% 26% 29% 30%  负债净变化 6  0  0  0  

EBITDA  Margin 44% 27% 29% 31%  支付股利、利息 (181) (393) (608) (859) 

收入增长 32% 55% 43% 35%  其它融资现金流 244  500  (200) (100) 

净利润增长率 32% 48% 54% 41%  融资活动现金流 1025  379  (808) (959) 

资产负债率 20% 25% 23% 22%  现金净变动 1005  586  (219) (26) 

息率 0.5% 1.1% 1.8% 2.5%  货币资金的期初余额 346  1351  1936  1717  

P/E 79.1 53.2 34.5 24.4  货币资金的期末余额 1351  1936  1717  1691  

P/B 13.5 11.2 10.0 8.6  企业自由现金流 351  158  542  884  

EV/EBITDA 49.8 54.0 34.3 24.2  权益自由现金流 601  679  360  805  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自
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