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基础数据 

上证综指 2860 

总股本（万股） 45999 

已上市流通股（万股） 31562 

总市值（亿元） 52 

流通市值（亿元） 35 

每股净资产（MRQ） 5.4 

ROE（TTM） 4.7 

资产负债率 45.1% 

主要股东 荣继华 

主要股东持股比例 31.16% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 -1 -30 

相对表现 0 -2 -30  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《道氏技术（300409）—Q3 业
绩环比改善明显，静待新能源业务收
获期》2019-11-01 

2、《道氏技术（300409）—行业景
气 度 下 行 ， 中 报 业 绩 承 压 》
2019-08-25 

3、《道氏技术（300409）—嘉能可
Mutanda 年底停产，钴业务边际向
好》2019-08-08 
 

 

事件： 

公司公布 2019 年年报和 2020 年一季报，19 年实现营收 29.9 亿（同比-15.7%），

实现归母净利润 0.24 亿（同比-89.1%），20 年 Q1 实现营收 4.6 亿（同比-40.6%），

实现归母净利润 838.4 万元（同比+109.9%），一季度业绩主要受疫情影响，预

计环比有望改善。 

评论： 

1、 一季报情况： 

收入及利润：Q1 实现营收 4.6 亿，同比-40.6%，环比-15.3%； Q1 实现扣非归

母净利润 551.7 万元，同比 106.4%，环比-74.6%，环比下滑主要因疫情影响； 

毛利率： Q1 毛利率 23.9%，同比增加 1.0pct，环比下滑 32.8pct； 

三费率方面：Q1 销售费用率 2.7%，环比降低 2.6pct，同比增加 0.2pct，主因收

入规模变动而变动；管理费用率 8.0%，环比降低 0.8pct，同比增加 2.5pct；财

务费用率 3.1%，环比降低 1.5pct，同比降低 1.0pct，主要系本报告期有息负债

较上年同期下降，利息支出较上年同期减少以及汇兑收益增加所致； 

研发费用方面：公司 20 年 Q1 研发费用总投入 19.9 百万元，同比-85.3%，环比

+23.6%，占营业收入的比例为 4.4%。 

2、公司战略定位新材料，重点开拓锂电材料+氢能材料领域。 

a. 佳纳能源拥有先进的湿法冶炼和前驱体制备技术，具备钴矿石-湿法冶炼-前驱

体制备产业链。前驱体将是业务的重点，佳纳能源已完成 2.2 万吨产能的三元前

驱体项目主体建设，未来收入占比有望逐步提升。 

b. 石墨烯导电剂方面，青岛昊鑫是石墨烯导电剂前二龙头，深度绑定下游客户。

石墨烯作为导电剂性能优于炭黑，随着锂电池性能要求提升未来有望加大用量。

青岛昊鑫是全球领先石墨烯导电剂龙头，技术领先，深度绑定下游客户如比亚迪、

国轩高科，随着新能源汽车市场回暖有望快速放量。 

c. 氢能材料领域，公司联合重塑科技及马东生设立道氏云杉，旨在研发氢能源核

心组件膜电极组件，研发人员来自国际一流研究机构，未来有望实现率先实现技

术突破。 

风险提示：宏观经济下滑，新能源车销量不达预期，上游原材料价格波动。 

 
汪刘胜 
0755-25310137 

wangls@cmschina.com.cn 

S1090511040037 

李懿洋 
liyiyang@cmschina.com.cn 

S1090519070006  
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投资策略与风险提示 

我们认为，公司 20 年 Q1 业绩主要受疫情影响，随着公司主业和新能源汽车行业下半

年回暖，公司业绩有望环比提升。同时看好公司在锂电材料和氢能材料布局。同时，燃

料电池业务未来若能国产化，未来随着燃料电池长期渗透率提升，有望提供长期增长空

间。 

风险提示：宏观经济下滑，新能源车销量不达预期，上游原材料价格波动。 
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图 1 公司毛利率、净利率、ROE 情况  图 2 季度净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：WIND 招商证券  资料来源：WIND 招商证券 

 

图 3 季度三费比率变化  图 4 研发支出和研发支出占比年度变化 

 

 

 
资料来源：WIND 招商证券  资料来源：WIND 招商证券 

 

图 5：道氏技术历史 PE Band  图 6：道氏技术历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3306 2218 1754 2015 2223 

现金 739 413 226 272 277 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 548 102 87 100 112 

应收款项 548 312 249 287 321 

其它应收款 13 9 8 9 10 

存货 1392 930 799 906 1008 

其他 66 451 385 442 494 

非流动资产 1882 2227 2342 2443 2532 

长期股权投资 25 25 25 25 25 

固定资产 822 1022 1207 1371 1516 

无形资产 681 681 613 551 496 

其他 354 500 498 496 494 

资产总计 5188 4445 4096 4458 4754 

流动负债 2091 1432 999 1196 1289 

短期借款 823 762 517 671 724 

应付账款 749 351 304 345 383 

预收账款 80 12 10 11 13 

其他 440 307 169 169 169 

长期负债 772 540 540 540 540 

长期借款 311 164 164 164 164 

其他 461 376 376 376 376 

负债合计 2863 1972 1540 1737 1829 

股本 448 460 460 460 460 

资本公积金 1256 1375 1375 1375 1375 

留存收益 624 636 743 946 1201 

少数股东权益 (2) 2 (21) (60) (110) 

归属于母公司所有者权益 2328 2471 2578 2781 3036 

负债及权益合计 5188 4445 4096 4458 4754  

现金流量表  
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 593 1041 634 328 420 

净利润 220 24 153 249 330 

折旧摊销 91 119 188 202 215 

财务费用 100 94 80 80 80 

投资收益 (0) 5 5 5 5 

营运资金变动 21 830 233 (177) (165) 

其它 161 (32) (26) (32) (45) 

投资活动现金流 (705) (413) (311) (311) (311) 

资本支出 (324) (374) (306) (306) (306) 

其他投资 (381) (39) (5) (5) (5) 

筹资活动现金流 323 (912) (510) 29 (102) 

借款变动 (760) (787) (384) 155 52 

普通股增加 233 12 0 0 0 

资本公积增加 609 119 0 0 0 

股利分配 (47) (67) (46) (46) (75) 

其他 288 (189) (80) (80) (80) 

现金净增加额 211 (284) (187) 45 6   

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3544 2986 2538 2919 3270 

营业成本 2449 2212 1917 2175 2419 

营业税金及附加 10 18 15 17 19 

营业费用 124 120 107 120 131 

管理费用 221 189 161 181 199 

研发费用 154 135 115 123 131 

财务费用 129 103 80 80 80 

资产减值损失 30 (211) 20 20 20 

公允价值变动

收益 
0 0 0 0 0 

投资收益 0 (5) (5) (5) (5) 

营业利润 446 14 120 199 265 

营业外收入 1 9 9 9 9 

营业外支出 1 3 3 3 3 

利润总额 446 20 125 204 270 

所得税 61 (1) (4) (7) (9) 

净利润 385 20 129 211 279 

少数股东损益 165 (4) (24) (38) (51) 

归属于母公司净利润

利润 
220 24 153 249 330  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 109% -16% -15% 15% 12% 

营业利润 89% -97% 754% 66% 33% 

净利润 45% -89% 537% 63% 32% 

获利能力      

毛利率 30.9% 25.9% 24.5% 25.5% 26.0% 

净利率 6.2% 0.8% 6.0% 8.5% 10.1% 

ROE 9.5% 1.0% 5.9% 9.0% 10.9% 

ROIC 14.1% 3.4% 6.4% 8.1% 9.3% 

偿债能力      

资产负债率 55.2% 44.4% 37.6% 39.0% 38.5% 

净负债比率 23.2% 24.0% 16.6% 18.7% 18.7% 

流动比率 1.6 1.5 1.8 1.7 1.7 

速动比率 0.9 0.9 1.0 0.9 0.9 

营运能力      

资产周转率 0.7 0.7 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 2.2 1.9 2.2 2.6 2.5 

应收帐款周转率 3.6 4.0 6.8 8.1 8.0 

应付帐款周转率 3.5 4.0 5.9 6.7 6.6 

每股资料（元）      

EPS 0.49 0.05 0.33 0.54 0.72 

每股经营现金 1.32 2.26 1.38 0.71 0.91 

每股净资产 5.19 5.37 5.60 6.05 6.60 

每股股利 0.15 0.10 0.10 0.16 0.21 

估值比率      

PE 22.9 215.2 33.8 20.7 15.7 

PB 2.2 2.1 2.0 1.9 1.7 

EV/EBITDA 9.9 28.9 16.7 13.4 11.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

汪刘胜，1998 年毕业于同济大学。7 年产业经历，2006 年至今于招商证券从事汽车、新能源行业研究，连续 11

年新财富最佳分析师入围。2008 年获金融时报与 Starmine 全球最佳分析师-亚太区汽车行业分析师第三名；2010

年获水晶球奖并获新财富第三名；2014 年水晶球第一名、新财富第二名；2015 年水晶球公募第一名、新财富第

三名；2016 年金牛奖第二名；2017 年新财富第三名。“智能驾驭、电动未来”是我们提出的重点研究领域，基于

电动化平台、车联网基础之上的智能化是汽车行业发展的方向。 

寸思敏，上海财经大学硕士，3 年证券行业研究经验。2016 年加入招商证券，重点覆盖传统整车、零部件、后

市场板块。 

李懿洋，清华大学硕士，2 年证券行业研究经验。2017 年加入招商证券，重点覆盖新能源、智能汽车板块。 

马良旭，清华大学博士，3 年证券行业研究经验。2018 年加入招商证券，重点覆盖商用车、新能源、智能汽车

板块。 

杨献宇，同济大学硕士，一年半汽车产业经历，2 年证券行业研究经验。2018 年加入招商证券，重点覆盖乘用

车、商用车、零部件板块。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资

格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基

于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必

须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或

关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资

银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


