
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司点评 

2021 年 12 月 17 日 

道通科技（688208.SH） 

股权激励+合伙人制度，两剂强心针加速公司未来发展 

事件：2021 年 12 月 16 日晚，公司发布 2021 年限制性股票激励计划草案，

拟授予 620 万份限制性股票，授予价格 52 元/股，其中首次授予对象 216

名（2021 年 9 月 30 日公司总人数的 9.06%），首次授予 596.3 万股。此

外，公司还发布了《深圳市道通合创新能源有限公司创业合伙人计划管理办

法》（下称“《办法》”），并对道通新能源引入创业合伙人持股平台，持

股 40%。 

重拾 50%复合收入或毛利信心，为市场注入强心剂。公司 2020 年 8 月发

布了上一次激励方案，以 2019 年数据为基础，2021 年-2023 年收入或者毛

利复合增速对应 50%（A 档）或者 30%（B+档），最终 2020 年年报显示

公司 2020 年实现收入同比增速 31.9%、毛利同比增速 36.0%，因此如果

2021 年要实现 A 档，对应收入 2021 年收入和毛利同比增速需要分别达到

70.56%和 65.4%，由于 2021 年前三季度的收入和毛利增速分别为 52.3%

和 35.9%，可见全年完成 A 档的概率已极低（四季度是公司业务的传统旺

季，具有相对的高基数），导致未来员工挑战 A 档 50%复合增速的积极性

存在明显下降可能。本次新的激励方案以 2021 年收入和毛利作为基数，A

档、B+当分别要求 2022-2024 年的复合增速达到 50%和 30%，再次重燃

了员工冲击 A 档考核目标的信心，且存在未来超预期的情况下再次完成上

次 2020 年激励方案中 A 档的可能性（两次激励的 A 档激励费用均为 B+档

的 2 倍），我们认为本次激励方案的落地为市场注入强心针，充分调动了员

工的积极性，为未来公司业绩的超预期打下基础。 

合伙人制度深度绑定核心员工利益，加速新能源板块的长期发展。《办法》

旨在建立核心员工从职业经理人向合伙人转变的机制，激发核心员工创新创

业激情，且《办法》还提到了道通科技上市公司负责“批准道通新能源涉及

独立上市事项”。核心员工通过持股平台持有道通新能源 40%的股份，将

大大激发斗志和激情，加速新能源板块的长期发展。 

维持“买入”评级。预测 2021-2023 年公司实现营业收入 23.15 亿元、35.40

亿元和 53.59 亿元，实现归母净利润 5.06 亿元、7.54 亿元和 10.91 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 3,540 5,359 

增长率 yoy（%） 32.8 31.9 46.7 52.9 51.4 

归母净利润（百万元） 327 433 506 754 1,091 

增长率 yoy（%） 

 

 

-2.6 32.4 16.8 49.1 44.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.73 0.96 1.12 1.68 2.43 

净资产收益率（%） 28.1 17.1 18.0 22.6 25.9 

P/E（倍） 108.5 81.9 70.1 47.0 32.5 

P/B（倍） 30.4 14.0 12.6 10.6 8.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 12 月 16 日收盘价 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 计算机设备 

前次评级 买入 

12 月 16 日收盘价(元) 78.81 

总市值(百万元) 35,464.50 

总股本(百万股) 450.00 

其中自由流通股(%) 60.20 
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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 3568 4512  营业收入 1196 1578 2315 3540 5359 

现金 346 1351 1231 1456 1733  营业成本 450 563 929 1487 2253 

应收票据及应收账款 261 325 376 543 718  营业税金及附加 13 15 23 35 54 

其他应收款 31 65 75 139 185  营业费用 167 192 255 389 590 

预付账款 35 25 64 72 133  管理费用 98 135 236 319 461 

存货 356 443 719 934 1319  研发费用 168 272 486 708 1072 

其他流动资产 56 424 424 424 424  财务费用 -8 14 -8 -5 -7 

非流动资产 422 543 654 824 1077  资产减值损失 -6 -7 -8 -11 -13 

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

固定资产 167 229 331 507 746  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 181 261 266 257 268  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1507 3175 3542 4391 5588  营业利润 341 481 531 792 1151 

流动负债 180 577 665 986 1317  营业外收入 1 0 6 8 4 

短期借款 0 0 0 0 93  营业外支出 0 27 7 9 11 

应付票据及应付账款 90 258 316 603 789  利润总额 342 454 530 790 1144 

其他流动负债 91 319 349 383 435  所得税 15 21 24 37 52 

非流动负债 162 65 64 63 62  净利润 327 433 506 754 1091 

长期借款 0 6 5 5 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 327 433 506 754 1091 

负债合计 342 642 729 1049 1379  EBITDA 386 465 536 810 1166 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.73 0.96 1.12 1.68 2.43 

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 1544 2081  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1165 2533 2814 3343 4209  成长能力      

负债和股东权益 1507 3175 3542 4391 5588  营业收入(%) 32.8 31.9 46.7 52.9 51.4 

       营业利润(%) 13.6 41.0 10.3 49.1 45.4 

       归属于母公司净利润(%) -2.6 32.4 16.8 49.1 44.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 62.4 64.3 59.9 58.0 58.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 27.3 27.4 21.8 21.3 20.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 28.1 17.1 18.0 22.6 25.9 

经营活动现金流 229 570 193 605 642  ROIC(%) 24.0 15.3 16.4 21.1 24.1 

净利润 327 433 506 754 1091  偿债能力      

折旧摊销 55 51 45 60 67  资产负债率(%) 22.7 20.2 20.6 23.9 24.7 

财务费用 -8 14 -8 -5 -7  净负债比率(%) -16.5 -51.2 -41.8 -42.0 -37.7 

投资损失 7 -13 -30 -30 -30  流动比率 6.0 4.6 4.3 3.6 3.4 

营运资金变动 -173 68 -289 -134 -429  速动比率 3.5 3.2 2.7 2.3 2.1 

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 -159 -240  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.9 1.1 

资本支出 114 162 112 169 253  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 13  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -200 911 -216 -221 -218  每股收益(最新摊薄) 0.73 0.96 1.12 1.68 2.43 

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 1.34 1.43 

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 9.35 

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 108.5 81.9 70.1 47.0 32.5 

其他筹资现金流 -204 -222 -215 -220 -217  P/B 30.4 14.0 12.6 10.6 8.4 

现金净增加额 -102 501 -120 225 184  EV/EBITDA 91.3 73.2 63.8 41.9 28.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 12 月 16 日收盘价  
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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