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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 12 月 18 日 

[Table_Title] 
股权激励与合伙人计划，深度绑定核心团队 

——道通科技(688208.SH)事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 12 月 16 日晚发布《2021 年限制性股票激励计划（草案）》

和《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》。 

点评： 

 发布股权激励草案，业绩考核目标分为 A 和 B+ 

根据激励计划草案，公司拟向激励对象授予 620 万股限制性股票，占公司

总股本的 1.38%，激励对象共计 216 人，约占公司总人数的 9.06%，包括

公司高级管理人员、核心技术人员等。本次股权激励的授予价格为 52 元/

股，考核期为 2022 年至 2024 年，业绩考核目标分为 A 和 B+，分别对应

公司层面归属比例 100%和 50%。考核目标 A 对应各年度的业绩考核目标

分别为：以 2021 年为基期，营业收入或毛利的增长率达 50%、125%和

238%；考核目标 B+对应各年度的业绩考核目标分别为：以 2021 年为基期，

营业收入或毛利的增长率达 30%、69%和 120%。 

 激励实施有望进一步提升凝聚力与积极性，保障公司长期发展 

以 12 月 16 日收盘价为基准，假设于 2021 年 12 月底完成授予，则 2022-

2024 年摊销金额分别为 7166.99、3680.82 和 1808.00 万元。股权激励费

用的摊销会对公司未来一段时间的业绩造成一定影响，但实施激励后，将进

一步完善公司的薪酬结构，提升员工的凝聚力、团队稳定性，并有效激发管 

理团队的积极性，进而提高经营效率，给公司带来更高的经营业绩和内在价

值。 

 发布道通新能源创业合伙人计划，绑定核心团队利益激发创业精神 

根据创业合伙人计划管理办法，参与道通新能源创业合伙人计划涉及的相关

员工通过设立创业合伙人持股平台的方式进行参与，共设立两家合伙企业。

道通科技直接运营与管理道通新能源，并至少持有 51%的股份，保持控股

地位。我们认为，设立创业合伙人计划有助于：1）建立创新平台，激发核

心员工创业精神和创新动力；2）体现共创、共担和共享的价值观，建立良

好、均衡的价值分配体系；3）充分调动核心员工的积极性，支持上市公司

战略实现和长期可持续发展。此外，值得注意的是，公司在文件中提到：“如

道通新能源发展壮大，并符合独立上市的条件的，可以考虑及支持其上市。” 

 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。在全球汽

车产业大变革的背景下，公司前瞻布局，发布新能源战略，不断推出纵向与

横向产品，未来持续成长空间广阔。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 59.63、43.64、32.39 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 52.7 倍，维持公司 2022 年 55 倍的目标 PE，对应目标价为 101.20 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；新能源战略推进不及预期；汽车后市场竞争加剧。 

 

[Table_Finance]      

   

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  80.33 元/101.20 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 93.17 / 57.64 

A 股流通股（百万股）： 271.85 

A 股总股本（百万股）： 450.95 

流通市值（百万元）： 21837.84 

总市值（百万元）： 36224.54 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2022 年计算机行业策略报告：数

字化助力产业变革，政策驱动行业高景气》2021.12.11 

《国元证券公司研究-道通科技(688208.SH)2021 年三

季报点评：业绩短期波动，前瞻布局新能源》2021.10.26 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 耿军军 

执业证书编号 S0020519070002 

电话 021-51097188-1856 

邮箱 gengjunjun@gyzq.com.cn 

  

分析师 陈图南 

执业证书编号 S0020521090001 

电话 021-51097188 

邮箱 chentunan@gyzq.com.cn 
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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 20.81 22.15 22.99 

每股收益(元) 0.73 0.96 1.35 1.84 2.48 

市盈率(P/E) 110.55 83.47 59.63 43.64 32.39 

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 3128.40 4064.37 5296.68  营业收入 1195.80 1577.78 2202.03 3015.47 4010.60 

现金 346.13 1350.74 1490.22 1993.34 2713.67  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 167.81 271.87 391.91 528.27 690.02 

其他流动资产 64.64 430.00 467.12 494.71 521.38  财务费用 -7.99 14.04 -14.05 -17.42 -23.54 

非流动资产 422.13 542.66 545.24 561.71 586.25  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 166.79 229.29 246.75 270.87 302.71  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 341.30 481.38 635.78 868.82 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 3673.64 4626.08 5882.94  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 341.95 454.46 636.09 869.18 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 388.03 545.99 678.08 915.21 1219.32 

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 1306.50 2134.92 3251.13  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 2912.61 3739.77 4854.79  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 3673.64 4626.08 5882.94  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 229.14 569.99 432.37 584.05 807.00  ROE(%) 28.06 17.10 20.81 22.15 22.99 

净利润 326.98 433.06 606.19 828.42 1116.21  ROIC(%) 36.16 45.04 47.40 53.22 58.24 

折旧摊销 54.72 50.56 56.35 63.80 72.35  偿债能力           

财务费用 -7.99 14.04 -14.05 -17.42 -23.54  资产负债率(%) 22.69 20.22 20.72 19.16 17.48 

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 -172.88 -273.44 -344.69  流动比率 6.01 4.56 4.48 4.96 5.53 

其他经营现金流 21.22 17.47 -28.84 -6.89 -6.76  速动比率 4.01 3.78 3.62 3.98 4.46 

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 0.64 0.73 0.76 

长期投资 9.87 838.18 1.94 2.16 2.29  应收账款周转率 4.80 5.11 5.59 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 -218.88 16.16 22.35  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 0.96 1.30 1.79 

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 6.47 8.31 10.79 

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 -212.53 16.16 22.35  P/E 110.55 83.47 59.63 43.64 32.39 

现金净增加额 -102.18 500.93 139.48 503.12 720.32  P/B 31.02 14.27 12.41 9.67 7.45 

       EV/EBITDA 89.05 63.29 50.96 37.75 28.34 



    

      

 

 

 


