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❖ 事件：2023 年 3 月 8 日晚，公司发布公告，拟向特定对象增发募资不超过约

8.06 亿元，发行对象不超过 35 名，发行股票数量不超过本次定增前公司总股

本的 10%。 

❖ 全力加码充电桩。本次定增公司募集资金将用于：新能源技术研发项目、美

国新能源产品生产基地建设项目、补充流动资金项目，分别将投资约 4.67、

2.76、2.42 亿元。其中新能源技术研发项目主要为：1）充电桩领域，加强超

充、V2G、液冷模块等前沿技术的研发，提高充电桩充电效率，降低充电安全

风险。2）EMS 系统领域，进行家庭能源管理 APP 与云端 EMS 系统的研发，

增强业务核心竞争力。根据公司 2022 年业绩预告，2022 年公司相关收入达到

0.94 千万元，已经实现充电桩收入零的突破。 

❖ 美国建厂路线明确，本土化模式构建护城河。公司计划在美国建设充电桩

产业化基地，通过购置先进生产设备、检测设备及其他配套设备，新增充电桩

产能。项目达产后，一方面，公司或凭借产品优势进一步扩大美国业务规模，

另一方面，采用海外建厂的模式能够降低国际关系变化所产生的贸易风险，助

力公司全球化发展战略的实现。此前，拜登政府宣布所有接受《基础设施法案》

补贴生产的汽车充电桩必须在美国本土生产；从 2024 年 7 月开始，至少 55%

的生产成本需要来源于美国零部件。我们认为，公司在本土建厂模式能降低贸

易政策风险， 

❖ 盈利预测与投资评级：道通科技传统业务格局稳定，充电桩新业务发展空间

广阔，且公司依托传统业务渠道具有相当的出海优势，有望打开公司第二成长

曲线。我们预计公司 2022-2024 年实现营业收入 22.89/30.39/43.14 亿元，归母

净利润 1.06/4.46/6.16 亿元。对应 PE 分别为 145/34/25 倍，首次覆盖，给予“增

持”评级。 

❖ 风险提示：公司充电桩产品发展不及预期风险；海外市场开拓不及预期风险；

海外充电桩政策指引不及预期风险；充电桩产业链格局恶化风险；传统业务竞

争格局恶化风险；经济下行风险等。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 1578 2254 2289 3039 4314 

收入增长率（%） 31.94 42.84 1.58 32.76 41.95 

归母净利润（百万元） 433 439 106 446 616 

净利润增长率（%） 32.44 1.31 -75.90 322.12 37.96 

EPS（元/股） 0.98 0.97 0.23 0.99 1.36 

PE 69.91 81.86 144.56 34.25 24.82 

ROE（%） 17.10 15.35 3.75 13.67 15.86 

PB 12.17 12.52 5.42 4.68 3.94 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1577.78 2253.71 2289.40 3039.40 4314.40  成长性      

减:营业成本 586.49 954.50 990.55 1440.55 2205.55  营业收入增长率 31.9% 42.8% 1.6% 32.8% 41.9% 

 营业税费 14.79 16.18 16.43 21.81 30.97  营业利润增长率 41.0% -17.5% -55.6% 163.7% 38.0% 

   销售费用 168.28 237.61 343.41 364.73 517.73  净利润增长率 32.4% 1.3% -75.9% 322.1% 38.0% 

   管理费用 134.75 242.46 274.73 334.33 431.44  EBITDA 增长率 25.2% -2.2% -27.2% 92.0% 26.9% 

   研发费用 271.87 482.95 595.24 516.70 647.16  EBIT 增长率 30.4% -10.6% -42.3% 141.2% 32.7% 

   财务费用 14.04 62.42 7.75 -1.16 6.60  NOPLAT 增长率 30.0% 7.4% -69.6% 284.2% 32.7% 

  资产减值损失 -7.31 -5.85 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 117.9% 31.6% -0.1% 14.1% 16.7% 

加:公允价值变动收益 30.29 -1.15 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 117.4% 12.9% -1.4% 15.8% 18.9% 

 投资和汇兑收益 13.02 55.81 50.17 0.00 0.00  利润率      

营业利润 481.38 397.38 176.26 464.84 641.29  毛利率 62.8% 57.6% 56.7% 52.6% 48.9% 

加:营业外净收支 -26.93 -14.07 -0.85 0.00 0.00  营业利润率 30.5% 17.6% 7.7% 15.3% 14.9% 

利润总额 454.46 383.30 175.41 464.84 641.29  净利润率 27.4% 19.5% 4.6% 14.7% 14.3% 

减:所得税 21.40 -55.44 69.69 18.59 25.65  EBITDA/营业收入 31.9% 21.8% 15.7% 22.7% 20.3% 

净利润 433.06 438.74 105.72 446.25 615.64  EBIT/营业收入 28.7% 18.0% 10.2% 18.5% 17.3% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 1350.74 881.02 1877.26 1200.48 2592.58  固定资产周转天数 53 172 151 100 61 

交易性金融资产 124.65 73.16 73.16 73.16 73.16  流动营业资本周转天数 163 165 23 169 65 

应收帐款 318.74 460.91 281.08 670.36 722.15  流动资产周转天数 609 434 440 465 431 

应收票据 6.49 7.37 6.71 11.98 14.55  应收帐款周转天数 65 62 62 62 62 

预付帐款 24.92 123.93 128.61 187.03 286.36  存货周转天数 245 266 220 220 220 

存货 442.99 967.20 243.47 1517.20 1178.47  总资产周转天数 534 589 657 552 477 

其他流动资产 271.43 79.06 79.26 79.36 79.36  投资资本周转天数 587 541 532 458 376 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 17.1% 15.3% 3.7% 13.7% 15.9% 

长期股权投资 0.00 1.60 1.60 1.60 1.60  ROA 13.6% 10.4% 2.5% 8.6% 9.8% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 17.0% 13.9% 4.2% 14.2% 16.1% 

固定资产 229.29 1062.03 944.99 830.67 716.05  费用率      

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用率 10.7% 10.5% 15.0% 12.0% 12.0% 

无形资产 44.53 46.50 39.50 41.50 43.50  管理费用率 8.5% 10.8% 12.0% 11.0% 10.0% 

其他非流动资产 70.80 58.25 58.25 58.25 58.25  财务费用率 0.9% 2.8% 0.3% 0.0% 0.2% 

资产总额 3175.01 4201.43 4158.50 5162.62 6273.98  三费/营业收入 20.1% 24.1% 27.3% 23.0% 22.2% 

短期债务 0.00 454.85 484.85 514.85 544.85  偿债能力      

应付帐款 258.09 322.21 280.01 595.80 745.11  资产负债率 20.2% 32.0% 32.2% 36.7% 38.1% 

应付票据 0.00 13.33 0.50 19.62 11.19  负债权益比 25.3% 47.0% 47.5% 58.1% 61.6% 

其他流动负债 0.07 0.49 0.49 0.49 0.49  流动比率 4.56 2.18 2.26 2.17 2.23 

长期借款 6.35 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 3.23 1.23 1.89 1.17 1.55 

其他非流动负债 42.27 61.99 61.99 61.99 61.99  利息保障倍数 126.43 32.56 14.10 31.99 40.16 

负债总额 642.01 1342.55 1339.15 1897.01 2392.74  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.50 0.10 0.00 0.00 0.00 

股本 450.00 450.95 447.63 447.63 447.63  分红比率      

留存收益 925.31 1139.05 1199.81 1646.06 2261.70  股息收益率 0.7% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2533.00 2858.88 2819.36 3265.61 3881.24  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.98 0.97 0.23 0.99 1.36 

净利润 433.06 438.74 105.72 446.25 615.64  BVPS(元) 5.63 6.34 6.24 7.23 8.59 

加:折旧和摊销 50.56 87.52 125.04 125.32 126.62  PE(X) 69.9 81.9 144.6 34.2 24.8 

  资产减值准备 10.88 17.46 50.00 50.00 50.00  PB(X) 12.2 12.5 5.4 4.7 3.9 

公允价值变动损失 -30.29 1.15 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 3.08 12.43 16.56 17.61 18.61  P/S 19.5 15.9 6.6 5.0 3.5 

   投资收益 -13.02 -55.81 -50.17 0.00 0.00  EV/EBITDA 58.6 71.9 38.8 21.2 15.2 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 95.34 -550.97 826.65 -1311.35 592.84  PEG 2.2 62.4 — 0.1 0.7 

经营活动产生现金流量 569.99 -144.83 1074.31 -672.61 1403.08  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -971.11 -161.58 47.65 -12.56 -12.38  REP      

融资活动产生现金流量 911.41 199.27 -125.72 8.39 1.39        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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⚫ 分析师承诺 
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⚫ 资质声明 
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⚫ 公司评级 
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增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 
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