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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 30.72 元

总市值/流通市值 13882/13882 百万元

52周最高价/最低价 48.44/25.62 元

近 3 个月日均成交额 279.87 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

《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

2022年公司营收同比持平，利润端受新能源业务投入影响。公司2022年实

现营收22.66亿元，同比增长0.53%；实现归母净利润1.02亿元，同比下降

76.74%；实现扣非归母净利润1.01亿元，同比下降73.55%。2023年一季度，

公司实现营收7.06万元，同比增长37.56%，实现归母净利润7197万元，同

比增长13.69%；实现扣非归母净利润7319万元，同比增长56.58%。2022年

公司毛利率为57.01%，同比下降0.64%，主要由于充电桩新业务毛利率相对

较低影响。费用率方面，2022 年公司销售/研发/管理费用率分别为

16.31%/24.78%/9.17%;三费用率较2021年上升7.22%，主要由于公司加大充

电桩业务的研发投入和渠道布局所致。

充电桩业务开启放量，23年一季度利润恢复增长。分产品线来看，2022年

公司诊断产品实现收入11.48亿元，同比下滑4.09%，；TPMS产品实现收入

4.12亿元，同比下滑1.15%；软件服务实现收入3.02亿元，同比增长0.26%；

ADAS实现收入1.75亿元，同比下滑23.51%；以及公司新能源充电桩实现收

入9550万元。我们认为公司数字维修产品主要服务于欧美汽车后市场，或

受到北美二手车市场价格下降行业需求下滑所影响，后续有望受益于经济周

期下北美二手车市场需求回升。新能源方面，2022年公司在全球参加超过

170场展会，积极建设道通新能源的品牌影响力和市场推广。公司发布包括

AC Ultra 系列、AC Compact 系列、DC Compact 系列、DC Fast 系列产品，

快速通过海外多国认证，包括美国 UL及欧盟 CE、UKCA、MID 认证等。对比

同等级 DC 友商产品，Boost 充电模式对比普通直流桩充电速度提升 30%；

AC Ultra 美标交流桩产品对比市面主流产品充电速度提升 2.5 倍。2023年

一季度，公司新能源充电桩业务持续放量，带动公司整体利润恢复增长。

欧美市场车桩比显著低于国内，欧美政策催化下充电桩建设有望开启放量

根据国信计算机团队于2022年10月14日发布的《海外能源IT专题：欧美

充电桩市场剖析，充电基建加速正当时》测算，欧美充电桩市场规模在2030

年或超过千亿市场空间。当前欧美新能源基建发展晚于国内，竞争格局相对

集中，产品毛利率明显高于国内市场。我们认为公司新能源充电桩业务有望

充分受益于海外需求放量。

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：预计2023-2025年归母净利润为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，根据5月4日收盘

价股价对应PE=36.1/25.6/15.4x。

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） 32.1 138.2 36.1 25.6 15.4

EV/EBITDA 41.8 72.0 35.3 26.5 17.2

市净率（PB） 4.92 4.63 4.35 3.98 3.48

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） 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 1.7% 0.4% 1.4% 1.8% 2.9% 货币资金的期初余额 1351 881 1446 1855 1528

P/E 32.1 138.2 36.1 25.6 15.4 货币资金的期末余额 881 1446 1855 1528 1161

P/B 4.9 4.6 4.3 4.0 3.5 企业自由现金流 0 (380) 483 81 84

EV/EBITDA 41.8 72.0 35.3 26.5 17.2 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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