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道通科技（688208.SH） 

中报收入超预期，短中长驱动力强劲 
事件：2021 年 8 月 17 日晚，公司发布 2021 年半年度业绩，实现收入 10.46 亿元，同比增长

75.80%，预计归母净利润 2.31 亿元，同比增长 45.43%，实现扣非后归母净利润 1.93 亿元，

同比增长 27.37%。 

收入表现强劲超市场预期，表观利润受到股权激励费用、强研发投入的短期影响，立足长远持

续拓宽护城河。公司在 2020 年全年研发费用同比增长约 62%，2021 年上半年研发费用继续

同比大增 90.72%（研发人员增长 44%至 1004 人，人均薪酬增长 47%至 16.8 万元），产品

竞争力和品牌影响力不断加强（2021 年上半年推出了全新智能维修新品牌 OTOFIX 小鸥，发

布了首款可折叠便携式高级驾驶辅助系统校准设备 MaxiSys ADAS MA600、电池检测 MaxiBAS 

BT608、首款集智能 MaxiFix 云服务和原厂级诊断服务的智能诊断新科技 D1Pro，集商用车诊

断、ADAS 校准和电池检测一体的 MS909CV，第一代胎纹&刹车片检测仪 TBE200，融合四轮定

位和 ADAS 标定的 IA900），并实现 Tesla Model X 和 Model S 的常用功能覆盖，持续加大智

能化、数字化、新能源方向的研发投入力度，叠加 2020Q3 推出的股权激励计划以及 2021 年 3

月的预留授予，2021 年上半年股份支付费用达到 4,832 万元，而去年同期仅为 191 万元，前

述两项费用的大幅增加使得今年上半年的归母净利润增速低于收入增速。我们认为当期的强研

发投入立足长远，未来有望带来更宽的护城河。 

持续提高存货水位，订单景气度高，调整同比口径后的毛利率为 61.7%，产业链议价能力依

旧强大。公司上半年期末的存货达到 6.53 亿元，同比几乎翻倍，且主要为库存商品，显示了

强劲的订单景气度，考虑这一科目的影响后，实际的上半年经营性净现金流超过 3 亿元，预收

账款+合同负债+递延收益+其他非流动负债合计达 2.49 亿元，再次环比 2021Q1 增加 0.22 亿

元，刷新历史新高。此外，中报将运输费计入了营业成本，剔除这一口径变化的影响后综合毛

利率为 61.7%，去年同期为 63.2%，在产业链原材料成本大幅提升的背景下，进一步彰显了公

司强大的产业链议价能力。 

高端智能检测终端持续在北美得到市场认可，未来有望量价齐升，全球化市场拓展持续推进。

今年上半年，北美和欧洲市场高速增长，收入分别为 5.70 亿元和 1.47 亿元，同比增长 106%

和 102%，收入占比为 55.1%和 14.3%，一方面有去年上半年疫情在海外发酵带来的低基数效

应，一方面也得益于公司的高端智能诊断产品 Ultra 持续在北美市场得到认可，未来有望持续

量价齐升，为云端服务转型提供更肥沃的土壤。目前各地区的占比基本回到疫情发生前的水平，

全球市场拓展正持续稳步推进。 

核心成长驱动力：短期看产品力和性价比，中期受益于汽车“新三化”产业趋势，长期看软件

和服务模式转型。公司依托全车系覆盖叠加性价比优势，切中独立汽车维修厂核心痛点，短期

有望实现快速跑马圈地。中期来看，汽车智能化增加对传感器的维修和替换需求，更大的维修

难度要求维修技师具备更高的专业素养，其对诊断工具的依赖度提高，持续实现汽修行业

know-how 积累的厂商将核心受益。同时，汽车网联化将提升汽车数据价值，有利于公司建立

汽车维修后市场生态，实现从产品到服务的延伸。新能源车一方面带来传统诊断业务的新车型

覆盖需求，另一方面带来汽车后市场新产品机遇，打开行业天花板。长期来看我们认为，未来

随着公司的汽车后市场生态逐步建立，尤其是考虑到汽车“新三化”趋势所带来的数据挖掘价

值和增值服务提供空间，有望推动公司的商业模式由硬件产品销售向软件增值服务转型。 

维持“买入”评级。我们预测 2021-2023 年公司实现营业收入 23.82 亿元、34.72 亿元和 48.84

亿元，实现归母净利润 6.46 亿元、9.69 亿元和 13.54 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：国际贸易环境恶化的风险；技术迭代及研发投入不及预期的风险；原材料供给风险；

知识产权纠纷风险；关键假设可能存在误差的风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,196 1,578 2,382 3,472 4,884 

增长率 yoy（%） 32.8 31.9 51.0 45.8 40.7 

归母净利润（百万元） 327 433 646 969 1,354 

增长率 yoy（%） 

 

 

-2.6 32.4 49.2 50.0 39.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.73 0.96 1.44 2.15 3.01 

净资产收益率（%） 28.1 17.1 21.9 26.2 28.1 

P/E（倍） 116.6 88.0 59.0 39.3 28.1 

P/B（倍） 32.7 15.0 12.9 10.3 7.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 17 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 1085 2632 2962 3808 4863  营业收入 1196 1578 2382 3472 4884 

现金 346 1351 1371 2003 2855  营业成本 450 563 855 1239 1735 

应收票据及应收账款 261 325 397 505 644  营业税金及附加 13 15 24 35 49 

其他应收款 31 65 79 131 165  营业费用 167 192 262 382 537 

预付账款 35 25 66 67 120  管理费用 98 135 233 306 410 

存货 356 443 626 679 656  研发费用 168 272 476 694 977 

其他流动资产 56 424 424 424 424  财务费用 -8 14 -10 -16 -39 

非流动资产 422 543 667 812 999  资产减值损失 -6 -7 -8 -10 -12 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 58 62 85 105 120 

固定资产 167 229 342 495 672  公允价值变动收益 -6 30 30 40 50 

无形资产 75 53 58 59 62  投资净收益 -7 13 30 30 30 

其他非流动资产 181 261 267 257 265  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1507 3175 3628 4620 5862  营业利润 341 481 678 1017 1426 

流动负债 180 577 611 859 973  营业外收入 1 0 6 8 4 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 27 7 9 11 

应付票据及应付账款 90 258 270 495 576  利润总额 342 454 677 1016 1419 

其他流动负债 91 319 341 364 397  所得税 15 21 31 47 65 

非流动负债 162 65 64 63 62  净利润 327 433 646 969 1354 

长期借款 0 6 5 4 4  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 162 58 58 58 58  归属母公司净利润 327 433 646 969 1354 

负债合计 342 642 675 922 1035  EBITDA 386 465 681 1025 1410 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.73 0.96 1.44 2.15 3.01 

股本 400 450 450 450 450        

资本公积 96 1173 1173 1173 1173  主要财务比率      

留存收益 672 925 1245 1718 2384  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1165 2533 2954 3698 4827  成长能力      

负债和股东权益 1507 3175 3628 4620 5862  营业收入(%) 32.8 31.9 51.0 45.8 40.7 

       营业利润(%) 13.6 41.0 40.8 50.1 40.3 

       归属于母公司净利润(%) -2.6 32.4 49.2 50.0 39.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 62.4 64.3 64.1 64.3 64.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 27.3 27.4 27.1 27.9 27.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 28.1 17.1 21.9 26.2 28.1 

经营活动现金流 229 570 344 977 1210  ROIC(%) 24.0 15.3 20.2 24.5 26.3 

净利润 327 433 646 969 1354  偿债能力      

折旧摊销 55 51 45 60 64  资产负债率(%) 22.7 20.2 18.6 20.0 17.7 

财务费用 -8 14 -10 -16 -39  净负债比率(%) -16.5 -51.2 -44.6 -52.7 -58.0 

投资损失 7 -13 -30 -30 -30  流动比率 6.0 4.6 4.9 4.4 5.0 

营运资金变动 -173 68 -277 34 -90  速动比率 3.5 3.2 3.2 3.2 3.9 

其他经营现金流 21 17 -30 -40 -50  营运能力      

投资活动现金流 -137 -971 -109 -135 -171  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.9 

资本支出 114 162 124 145 187  应收账款周转率 4.9 5.4 6.6 7.7 8.5 

长期投资 -10 -838 0 0 0  应付账款周转率 4.5 3.2 3.2 3.2 3.2 

其他投资现金流 -33 -1647 15 10 16  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -200 911 -215 -210 -187  每股收益(最新摊薄) 0.73 0.96 1.44 2.15 3.01 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 1.27 0.76 2.17 2.69 

长期借款 0 6 -1 -1 -1  每股净资产(最新摊薄) 2.59 5.63 6.56 8.22 10.73 

普通股增加 0 50 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 4 1077 0 0 0  P/E 116.6 88.0 59.0 39.3 28.1 

其他筹资现金流 -204 -222 -214 -209 -186  P/B 32.7 15.0 12.9 10.3 7.9 

现金净增加额 -102 501 20 633 851  EV/EBITDA 98.2 78.9 53.8 35.2 25.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 17 日收盘价  
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