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市场数据  
收盘价(元) 62.86 

一年最低/最高价 51.60/111.02 

市净率(倍) 6.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
25,774.74 

总市值(百万元) 25,884.75  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.32 

资产负债率(%,LF) 46.32 

总股本(百万股) 411.78 

流通 A 股(百万股) 410.03  
 

相关研究  
《伯特利(603596)：2022 年报点

评：新项目加速落地，业绩同比

高增长》 

2023-03-22 

《伯特利(603596)：2022 年 Q3

季报点评：产品结构持续优化，

智能电控产品高增长》 

2022-10-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 5,539 8,008 10,760 13,373 

同比 59% 45% 34% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 699 959 1,351 1,746 

同比 38% 37% 41% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.70 2.33 3.28 4.24 

P/E（现价&最新股本摊薄） 37.05 27.00 19.16 14.82 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户 #业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2023 年一季报，业绩符合我们预期。2023 年 Q1

实现营收 15.00 亿元，同比+47.86%，环比-19.16%；实现归母净利润 1.72

亿元，同比+24.54%，环比-21.91%；实现扣非归母净利润 1.58 亿元，同
比+41.33%，环比-16.39%。 

◼ 核心客户产量承压，智能电控等产品同比高增。2023 年 Q1 公司核心客
户吉利/奇瑞/长安分别实现产量 32.2/27.6/36.8 万辆，环比分别-32.0%/-

20.1%/-16.2%，导致公司营收承压。一季度公司智能电控产品销量 72.1

万套，同比+69%；盘式制动器销量 60.7 万套，同比+33%，机械转向产
品实现销量 48.0 万套，公司主要产品销量同比高增。 

◼ 客户结构持续优化，重点项目不断突破。公司在稳固现有客户的基础上，
积极开发新客户。2023 年 Q1 新增定点 94 项，新增量产 43 项，其中：
1）北美某著名整车厂的铸铝前后转向节产品，7 年生命周期总收入 3.9

亿美元；2）欧洲某整车厂的铸铝前后转向节产品，6 年生命周期总收入
2100 万美元。 

◼ 全面布局底盘电子，轻量化业务全球扩张。公司并购万达转向系统，完
成制动+转向全面布局，2022 年下半年电子电控产品实现收入 15.6 亿
元，环比上半年+91%，营收占比持续提升。轻量化产能投放持续推进，
公司年产 4 万吨铸铁汽车配件产能于 2022 年 12 月完成建设并投产，墨
西哥 400 万件/年轻量化零部件建设项目预计 2023 年投产。立足新能源
趋势，公司着眼全球力求对北美客户的就近配套，新业务成长曲线陡峭。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年营收预测为 80.1/ 

107.6/ 133.7 亿元，同比分别+45%/+34%/ +24%，维持 2023-2025 年归母
净利润为 9.6/13.5/17.5 亿元，同比分别+37%/+41%/+29%，对应 EPS 分
别为 2.3/3.3/4.2 元，对应 PE 分别为 27/19/15 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：芯片短缺超出预期；新能源渗透率增长不及预期。  
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伯特利三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,485 9,272 11,761 15,187  营业总收入 5,539 8,008 10,760 13,373 

货币资金及交易性金融资产 2,688 2,442 3,442 4,225  营业成本(含金融类) 4,296 6,302 8,425 10,396 

经营性应收款项 2,806 5,432 6,282 8,457  税金及附加 30 48 65 80 

存货 899 1,204 1,843 2,207  销售费用 59 96 124 154 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 127 200 258 321 

其他流动资产 92 195 194 299  研发费用 378 464 603 749 

非流动资产 2,160 2,187 2,213 2,237  财务费用 -40 -40 -32 -67 

长期股权投资 0 5 10 15  加:其他收益 97 65 108 127 

固定资产及使用权资产 1,421 1,279 1,127 965  投资净收益 7 40 43 47 

在建工程 303 403 503 603  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 136 200 272 352  减值损失 -43 12 16 20 

商誉 2 2 3 4  资产处置收益 -2 16 22 27 

长期待摊费用 1 0 0 0  营业利润 748 1,069 1,505 1,960 

其他非流动资产 297 297 297 297  营业外净收支  15 0 2 3 

资产总计 8,644 11,459 13,973 17,424  利润总额 763 1,069 1,507 1,963 

流动负债 3,051 4,903 6,061 7,755  减:所得税 62 107 151 206 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 701 962 1,357 1,757 

经营性应付款项 2,772 4,406 5,330 6,799  减:少数股东损益 2 4 5 11 

合同负债 18 14 19 24  归属母公司净利润 699 959 1,351 1,746 

其他流动负债 258 481 709 929       

非流动负债 1,027 1,027 1,027 1,027  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.70 2.33 3.28 4.24 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 665 665 665 665  EBIT 703 951 1,379 1,784 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 866 1,212 1,653 2,069 

其他非流动负债 356 356 356 356       

负债合计 4,078 5,931 7,088 8,782  毛利率(%) 22.44 21.29 21.70 22.26 

归属母公司股东权益 4,211 5,169 6,520 8,266  归母净利率(%) 12.61 11.97 12.56 13.06 

少数股东权益 356 360 365 376       

所有者权益合计 4,567 5,529 6,885 8,642  收入增长率(%) 58.61 44.56 34.37 24.29 

负债和股东权益 8,644 11,459 13,973 17,424  归母净利润增长率(%) 38.49 37.20 40.96 29.22 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 785 27 1,272 1,055  每股净资产(元) 9.89 12.22 15.50 19.74 

投资活动现金流 -342 -232 -232 -233  最新发行在外股份（百万股） 412 412 412 412 

筹资活动现金流 -294 -40 -40 -40  ROIC(%) 13.40 14.96 18.04 18.92 

现金净增加额 146 -246 1,000 782  ROE-摊薄(%) 16.59 18.55 20.72 21.12 

折旧和摊销 163 261 273 285  资产负债率(%) 47.17 51.75 50.72 50.40 

资本开支 -605 -267 -270 -274  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.05 27.00 19.16 14.82 

营运资本变动 -120 -1,169 -315 -931  P/B（现价） 6.35 5.14 4.05 3.18 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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