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道通科技（688208.SH） 

可转债发行推进，强研发投入卡位智能化、电动化产业趋势 

事件：2021 年 12 月 1 日，公司发布公告，可转债发行获得上交所受理，拟

募集资金总额不超过人民币 12.8 亿元，其中 9 亿元投入研发中心建设暨新

一代智能维修及新能源综合解决方案研发项目，3.8 亿元用于补充流动资金，

预计不会形成商誉。 

大幅扩张办公场地空间，强研发投入为产品矩阵持续扩张打下坚实基础。公

司本次可转债方案中拟收购的彩虹科技大厦地上房屋建筑面积约 2.37 万平

方米，地下房屋建筑面积约 0.49 万平方米，而结合公司招股书公司在深圳

南山智园的租赁办公场所面积合计约 0.89万平方米以及2021年中报提到的

新增的智园 B1 栋 4 楼（假设与 6 楼同样为 0.19 万平方米），那么公司当前

在深圳租赁用于研发与办公用途的场所面积合计约为 1.08 万平方米，本次

大规模扩张办公场地（1.98 万平将用于研发场地）将为未来持续研发投入

打下硬件基础，同时拟投入 1.21 亿元用于设备购置和 6.92 亿元的研发费用

计划也显示出公司未来对持续强研发投入的决心，本次方案披露显示目前部

分研发子项目（下一代平台&下位机、新能源工具链）已完成立项后的研究

准备工作并进入开发阶段。 

填补新能源汽车维保市场空白，有助于抢占未来汽车市场结构变革先机。当

前汽车市场呈现结构性调整，新能源汽车数量占比持续增加。但是目前主要

的汽车维保服务机构主要围绕传统燃油车的服务体系展开，新能源汽车的维

保工作集中于汽车原厂 4S 店，第三方独立机构作为新能源汽车电池维修诊

断市场的供给侧仍存在巨大缺口。公司对新能源车维修项目的投入将填补这

一空白，有助于公司抢占市场先机。 

顺应综合诊断产品升级需求，为下一代智能维修产品算法与覆盖广度优化打

下坚实基础。当前汽车综合诊断产品仍然不足以覆盖当前汽车市场的所有车

型，存在对综合诊断产品的软硬件升级的需求。公司加大对下一代综合诊断

产品的投入将进一步提升产品的技术性能和智能化程度，满足汽车维保市场

对维修车辆过程中提供精确故障定位的需求，助力公司进一步提升智能综合

诊断产品的性能。 

维持“买入”评级。预测 2021-2023 年公司实现营业收入 23.15 亿元、34.16

亿元和 47.26 亿元，实现归母净利润 5.06 亿元、7.53 亿元和 10.35 亿元，

维持“买入”评级。 

风险提示：国际贸易环境恶化的风险；技术研发落后及投入不达预期的风险；

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 2,315 3,416 4,726 

增长率 yoy（%） 32.8 31.9 46.7 47.6 38.3 

归母净利润（百万元） 327 433 506 753 1,035 

增长率 yoy（%） 

 

 

-2.6 32.4 16.8 48.9 37.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.73 0.96 1.12 1.67 2.30 

净资产收益率（%） 28.1 17.1 18.0 22.5 24.9 

P/E（倍） 101.8 76.9 65.9 44.2 32.2 

P/B（倍） 28.6 13.1 11.8 10.0 8.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 12 月 1 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 2888 3537 4290  营业收入 1196 1578 2315 3416 4726 

现金 346 1351 1231 1547 1908  营业成本 450 563 929 1417 1946 

应收票据及应收账款 261 325 376 511 601  营业税金及附加 13 15 23 34 47 

其他应收款 31 65 75 132 154  营业费用 167 192 255 376 520 

预付账款 35 25 64 67 114  管理费用 98 135 236 307 406 

存货 356 443 719 856 1090  研发费用 168 272 486 683 945 

其他流动资产 56 424 424 424 424  财务费用 -8 14 -8 -7 -19 

非流动资产 422 543 654 802 974  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 167 229 331 486 648  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 181 261 266 257 263  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1507 3175 3542 4339 5264  营业利润 341 481 531 790 1092 

流动负债 180 577 665 935 1051  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 90 258 316 559 642  利润总额 342 454 530 789 1085 

其他流动负债 91 319 349 375 409  所得税 15 21 24 37 50 

非流动负债 162 65 64 63 62  净利润 327 433 506 753 1035 

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 327 433 506 753 1035 

负债合计 342 642 729 998 1113  EBITDA 386 465 536 807 1095 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.73 0.96 1.12 1.67 2.30 

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 1176 1543 2052  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1165 2533 2814 3341 4151  成长能力      

负债和股东权益 1507 3175 3542 4339 5264  营业收入(%) 32.8 31.9 46.7 47.6 38.3 

       营业利润(%) 13.6 41.0 10.3 48.9 38.1 

       归属于母公司净利润(%) -2.6 32.4 16.8 48.9 37.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 62.4 64.3 59.9 58.5 58.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 27.3 27.4 21.8 22.0 21.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 28.1 17.1 18.0 22.5 24.9 

经营活动现金流 229 570 193 672 721  ROIC(%) 24.0 15.3 16.4 21.0 23.4 

净利润 327 433 506 753 1035  偿债能力      

折旧摊销 55 51 45 59 62  资产负债率(%) 22.7 20.2 20.6 23.0 21.1 

财务费用 -8 14 -8 -7 -19  净负债比率(%) -16.5 -51.2 -41.8 -44.7 -44.7 

投资损失 7 -13 -30 -30 -30  流动比率 6.0 4.6 4.3 3.8 4.1 

营运资金变动 -173 68 -289 -63 -277  速动比率 3.5 3.2 2.7 2.5 2.7 

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 -96 -137 -153  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.9 1.0 

资本支出 114 162 112 148 171  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 11 18  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -200 911 -216 -218 -207  每股收益(最新摊薄) 0.73 0.96 1.12 1.67 2.30 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 1.27 0.43 1.49 1.60 

长期借款 0 6 -1 -1 -1  每股净资产(最新摊薄) 2.59 5.63 6.25 7.43 9.23 

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 101.8 76.9 65.9 44.2 32.2 

其他筹资现金流 -204 -222 -215 -218 -206  P/B 28.6 13.1 11.8 10.0 8.0 

现金净增加额 -102 501 -120 316 361  EV/EBITDA 85.7 68.6 59.7 39.3 28.6 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 12 月 1 日收盘价  
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