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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 33.19 元

总市值/流通市值 14969/9094 百万元

52周最高价/最低价 91.20/25.66 元

近 3 个月日均成交额 349.30 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《道通科技（688208.SH）-21 年全年营收实现较高增长，一季度

业务受多重因素影响承压》 ——2022-04-29

《道通科技（688208.SH）-营收实现高速增长，利润受短期因素

影响承压》 ——2022-02-28

《道通科技-688208-2021 年三季报点评：三季度收入增速放缓，

全年收入高增长依然有信心》 ——2021-10-26

《道通科技-688208-2021 年中报点评：收入增长超预期，新能源

系列产品有望开启第二增长曲线》 ——2021-08-18

《道通科技-688208-2021 年半年报预告点评：中报收入增长超预

期，公司持续投入研发提升产品竞争力》 ——2021-07-06

公司营收受北美业务放缓影响，新能源产品处于关键投入期。公司2022年

上半年实现营收10.33亿元，同比下滑1.24%；实现归母净利润8565万元，

同比下滑62.96%；实现扣非归母净利润7402万元，同比下滑61.72%。单二

季度，公司实现营收5.20亿元，同比下滑12.27%；归母净利润2235万元，

同比下滑81.56%。2022年上半年公司毛利率为58.4%，保持在较高水平。2022

年上半年公司研发投入 2.84 亿元，同比增长 27.74%，研发费用率达到

27.46%，主要由于公司正处于新能源充电桩系列产品关键投入期，后续相关

产品收入将逐步释放。截止6月30日公司研发人员数量达到1187人，占公

司总人数比例73.96%。销售费用方面，公司上半年投入1.49亿元，同比增

长51.41%，主要由于公司为拓展新能源业务，积极建设欧美本地化销售团队

和参加当地新能源充电桩相关展会。

北美区域需求或受到小微企业补贴退坡影响，高基数导致二季度收入承压。

分区域来看，过往公司业务的主力区域北美市场上半年实现收入4.38亿元，

同比下滑23.21%，主要系2021年上半年公司ADAS产品前装订单基数较高和

电池检测类产品销量下滑所致。剔除ADAS产品基数影响，我们推测北美市

场需求放缓，或受到美国小微企业补贴退坡的影响。美国政府在疫情期间给

予小微企业（包括修车厂）的经营补贴，促进客户增加对于维修设备的采购。

全系列新能源产品陆续进入量产，充电桩放量可期。2022年上半年，公司多

系列交流桩及直流桩产品通过了海外多国认证，对比海外同级产品具有优

势。充电云平台构建了运营、运维、智慧广告、ChargeAPP交互功能四大模

块。上半年道通充电桩在多国实现突破，在北美、欧洲、亚洲等地区多国实

现交付。亚马逊渠道也已经上线销售，并取得单品类排名前五的成绩。后续

随着公司充电桩业务的渠道部署进一步完善，相关产品放量可期。

风险提示：欧美新能源销售进度低于预期；国际贸易环境恶化的风险等。

投资建议：考虑到北美需求放缓、研发投入等因素，我们下调盈利预测，维

持 “买入”评级。预计2022-2024年归母净利润为2.05/3.88/5.35亿元，

同比增速-53.4%/89.8%/37.7%；摊薄EPS=0.45/0.86/1.19元，按8月21日

收盘价计算，对应PE=73.2/38.6/28.0x。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,578 2,254 2,524 3,261 4,226

(+/-%) 31.9% 42.8% 12.0% 29.2% 29.6%

净利润(百万元) 433 439 205 388 535

(+/-%) 32.4% 1.3% -53.4% 89.8% 37.7%

每股收益（元） 0.96 0.97 0.45 0.86 1.19

EBIT Margin 25.5% 14.2% 7.6% 12.7% 13.8%

净资产收益率（ROE） 17.1% 15.3% 6.9% 12.2% 15.4%

市盈率（PE） 34.5 34.1 73.2 38.6 28.0

EV/EBITDA 36.3 44.2 53.2 30.6 23.7

市净率（PB） 5.90 5.24 5.05 4.71 4.31

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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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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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1351 881 1000 850 850 营业收入 1578 2254 2524 3261 4226

应收款项 390 552 622 804 1042 营业成本 563 955 996 1309 1775

存货净额 443 967 797 1001 1382 营业税金及附加 15 16 25 33 42

其他流动资产 324 203 252 326 423 销售费用 192 238 315 359 423

流动资产合计 2632 2677 2745 3054 3770 管理费用 135 242 305 383 488

固定资产 229 1062 1159 1239 1307 研发费用 272 483 688 764 917

无形资产及其他 45 47 46 45 44 财务费用 14 62 (2) (3) 2

投资性房地产 269 415 415 415 415 投资收益 13 56 10 10 10

长期股权投资 0 2 4 6 8

资产减值及公允价值变

动 38 5 10 5 5

资产总计 3175 4201 4367 4758 5543 其他收入 (229) (404) (688) (764) (917)

短期借款及交易性金融

负债 0 469 742 715 876 营业利润 481 397 215 431 594

应付款项 258 336 374 500 691 营业外净收支 (27) (14) 0 0 0

其他流动负债 319 425 458 587 777 利润总额 454 383 215 431 594

流动负债合计 577 1229 1574 1802 2344 所得税费用 21 (55) 11 43 59

长期借款及应付债券 6 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 58 113 62 11 (39) 归属于母公司净利润 433 439 205 388 535

长期负债合计 65 113 (168) (219) (269) 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 642 1343 1406 1584 2074 净利润 433 439 205 388 535

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 1 (1) 0 0 0

股东权益 2533 2859 2961 3175 3469 折旧摊销 27 49 115 126 138

负债和股东权益总计 3175 4201 4367 4758 5543 公允价值变动损失 (38) (5) (10) (5) (5)

财务费用 14 62 (2) (3) 2

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (219) (475) 72 (254) (386)

每股收益 0.96 0.97 0.45 0.86 1.19 其它 (1) 1 (0) (0) (0)

每股红利 0.40 0.52 0.23 0.39 0.53 经营活动现金流 203 8 381 255 282

每股净资产 5.63 6.34 6.57 7.04 7.69 资本开支 0 (876) (201) (201) (201)

ROIC 21.02% 10.74% 6% 11% 14% 其它投资现金流 (125) 51 0 0 0

ROE 17.10% 15.35% 7% 12% 15% 投资活动现金流 (125) (826) (203) (203) (203)

毛利率 64% 58% 61% 60% 58% 权益性融资 (9) 28 0 0 0

EBIT Margin 25% 14% 8% 13% 14% 负债净变化 6 (6) (230) 0 0

EBITDA Margin 27% 16% 12% 17% 17% 支付股利、利息 (181) (234) (102) (175) (241)

收入增长 32% 43% 12% 29% 30% 其它融资现金流 1285 802 273 (27) 161

净利润增长率 32% 1% -53% 90% 38% 融资活动现金流 926 349 (59) (202) (79)

资产负债率 20% 32% 32% 33% 37% 现金净变动 1005 (470) 119 (150) 0

股息率 1.2% 1.6% 0.7% 1.2% 1.6% 货币资金的期初余额 346 1351 881 1000 850

P/E 34.5 34.1 73.2 38.6 28.0 货币资金的期末余额 1351 881 1000 850 850

P/B 5.9 5.2 5.1 4.7 4.3 企业自由现金流 0 (936) 169 43 75

EV/EBITDA 36.3 44.2 53.2 30.6 23.7 权益自由现金流 0 (141) 214 18 234

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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