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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 25.28 元

总市值/流通市值 11423/11423 百万元

52周最高价/最低价 48.44/25.12 元

近 3 个月日均成交额 182.99 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）-2022 年年报和 2023 年一季报点评：

充电桩产品开启放量，利润恢复增长》 ——2023-05-06

《道通科技（688208.SH）-2022 年业绩预告点评：新能源业务投

入致业绩承压，海外充电桩业务进展乐观》 ——2023-02-01

《道通科技（688208.SH）-前三季度公司收入同比下滑 5.55%，

新业务欧美充电桩拓展顺利》 ——2022-10-30

《道通科技（688208.SH）-营收受北美业务放缓影响，新能源充

电桩放量可期》 ——2022-08-22

《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

收入利润快速增长，毛利率受产品结构影响。2023年上半年公司实现收入

14.48亿元，同比+40.13%；实现归母净利润1.89亿元，同比+120.69%；实

现扣非归母净利润1.90亿元，同比+156.06%。单二季度，公司实现收入7.41

亿元，同比+42.67%；实现归母净利润1.17亿元，同比423.78%。2023年上

半年公司毛利率为54.12%，同比下滑4.28百分点，主要由于公司充电桩业

务增长较快，充电桩毛利率较诊断产品低所致。上半年公司研发管理销售三

项费用率整体下降11.3百分点，主要受益于公司充电桩业务规模逐步增加，

摊薄费用所致。

研发投入保持在平稳水平，充电桩产品逐步完善。报告期内，公司研发投入

2.75 亿元，同比减少2.9%，占营业收入的比例为 19.03%。截止 2023年6

月末公司研发人员为 912人，占公司员工总数的 59.3%。报告期内，公司发

布包括 AC Ultra 欧标系列、AC Lite 电商系列、AC Elite CTEP & AC Ultra

CTEP（符合加州商用应用场景）系列产品、DC Fast PTB（德国）等新产品，

以上产品快速通过了海外多国认证，包括美国 UL、CSA、能源之星（Energy

Star）认证及欧盟 CE、UKCA、MID 认证等，并成为国内率先符合 CTEP、NTEP

和 PTB 要求的产品。同时公司持续开发道通充电云平台相关功能，目前已

构建充电运营、远程 运维、充电 APP 三大产品。

充电桩品牌逐步建立，海外订单陆续落地。2023年上半年，公司积极参与

49场全球充电桩相关展会，积极打造品牌影响力。公司同时建立了多个国际

示范站，包括美国乔治亚州，荷兰阿姆斯特丹，比利时布鲁塞尔，爱沙尼亚

塔林，荷兰蒂尔堡，澳大利亚悉尼，新加坡，马来西亚，泰国，印尼，迪拜

等地。预计随着新能源汽车销量的快速增加，海外充电桩市场需求释放，公

司有望把握行业机遇，实现快速增长。公司上半年已在多国实现了销售突破，

陆续拿到北美、欧洲、亚洲等地区多国订单并逐步实现交付。当前交流桩交

货周期约1-2月，直流桩交货周期约3-6月。

风险提示：宏观经济形势波动风险、海外充电桩需求不及预期等风险。

投资建议：维持“买入”评级。预计2023-2025年归母净利润3.91/5.50/9.17

亿元，同比增速283.2%/40.8%/66.6%；摊薄EPS=0.87/1.22/2.03元，当前

股价对应8月25日PE=29.2/20.8/12.5x。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,254 2,266 3,272 4,241 5,900

(+/-%) 42.8% 0.5% 44.4% 29.6% 39.1%

净利润(百万元) 439 102 391 550 917

(+/-%) 1.3% -76.7% 283.2% 40.8% 66.6%

每股收益（元） 0.97 0.23 0.87 1.22 2.03

EBIT Margin 14.2% 6.0% 10.7% 12.0% 14.9%

净资产收益率（ROE） 15.3% 3.3% 12.1% 15.5% 22.6%

市盈率（PE） 26.0 112.0 29.2 20.8 12.5

EV/EBITDA 34.6 60.2 29.7 22.3 14.6

市净率（PB） 3.99 3.75 3.52 3.22 2.82

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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 881 1446 1855 1528 1161 营业收入 2254 2266 3272 4241 5900

应收款项 552 734 807 1046 1455 营业成本 955 974 1527 2160 3178

存货净额 967 1142 1259 1698 2538 营业税金及附加 16 16 33 42 59

其他流动资产 203 227 327 424 590 销售费用 238 370 435 466 531

流动资产合计 2677 3548 4248 4696 5744 管理费用 242 208 301 389 521

固定资产 1062 1150 1232 1298 1352 研发费用 483 561 626 676 730

无形资产及其他 47 96 93 91 88 财务费用 62 (56) 6 2 4

投资性房地产 415 438 438 438 438 投资收益 56 (18) 10 10 10

长期股权投资 2 1 3 5 7

资产减值及公允价值变

动 5 31 10 5 5

资产总计 4201 5234 6015 6528 7629 其他收入 (404) (577) (626) (676) (730)

短期借款及交易性金融

负债 469 173 500 300 200 营业利润 397 189 364 520 892

应付款项 336 198 590 849 1269 营业外净收支 (14) (1) 0 0 0

其他流动负债 425 486 650 875 1241 利润总额 383 188 364 520 892

流动负债合计 1229 858 1740 2024 2710 所得税费用 (55) 107 13 26 71

长期借款及应付债券 0 1092 862 862 862 少数股东损益 0 (20) (39) (56) (97)

其他长期负债 113 257 206 155 104 归属于母公司净利润 439 102 391 550 917

长期负债合计 113 1348 1067 1017 966 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1343 2206 2808 3041 3676 净利润 439 102 391 550 917

少数股东权益 0 (19) (34) (57) (95) 资产减值准备 (1) 44 3 2 2

股东权益 2859 3046 3242 3544 4049 折旧摊销 49 90 128 141 153

负债和股东权益总计 4201 5234 6015 6528 7629 公允价值变动损失 (5) (31) (10) (5) (5)

财务费用 62 (56) 6 2 4

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (475) (292) 218 (340) (678)

每股收益 0.97 0.23 0.87 1.22 2.03 其它 1 (53) (19) (24) (40)

每股红利 0.52 0.12 0.43 0.55 0.91 经营活动现金流 8 (141) 711 324 348

每股净资产 6.34 6.74 7.17 7.84 8.96 资本开支 0 (237) (201) (201) (201)

ROIC 10.74% 2.39% 8% 13% 19% 其它投资现金流 51 73 0 0 0

ROE 15.35% 3.35% 12% 16% 23% 投资活动现金流 50 (163) (203) (203) (203)

毛利率 58% 57% 53% 49% 46% 权益性融资 (13) 24 0 0 0

EBIT Margin 14% 6% 11% 12% 15% 负债净变化 (6) 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 16% 10% 15% 15% 18% 支付股利、利息 (234) (53) (196) (248) (413)

收入增长 43% 1% 44% 30% 39% 其它融资现金流 (34) 950 327 (200) (100)

净利润增长率 1% -77% 283% 41% 67% 融资活动现金流 (527) 869 (99) (448) (513)

资产负债率 32% 42% 46% 46% 47% 现金净变动 (470) 565 410 (327) (367)

股息率 2.0% 0.5% 1.7% 2.2% 3.6% 货币资金的期初余额 1351 881 1446 1855 1528

P/E 26.0 112.0 29.2 20.8 12.5 货币资金的期末余额 881 1446 1855 1528 1161

P/B 4.0 3.8 3.5 3.2 2.8 企业自由现金流 0 (380) 483 81 84

EV/EBITDA 34.6 60.2 29.7 22.3 14.6 权益自由现金流 0 570 574 (121) (20)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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