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市场数据  
收盘价(元) 77.30 

一年最低/最高价 58.80/106.04 

市净率(倍) 7.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
31,702.82 

总市值(百万元) 31,831.02  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.47 

资产负债率(%,LF) 46.53 

总股本(百万股) 411.79 

流通 A 股(百万股) 410.13  
 

相关研究  
《伯特利(603596)：2023 年一季

报业绩点评：智能电控产品高增

长，客户结构持续优化》 

2023-04-28 

《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 
 

 

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 7,509 9,714 12,152 

同比 59% 36% 29% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 699 870 1,190 1,534 

同比 38% 25% 37% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.70 2.11 2.89 3.73 

P/E（现价&最新股本摊薄） 37.05 29.75 21.74 16.87 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2023 年半年报，业绩略低于我们预期。2023 年 H1

实现营收 30.94 亿元，同比+46.40%，环比-9.66%；实现归母净利润 3.56

亿元，同比+26.76%，环比-14.98%；实现扣非归母净利润 3.26 亿元，同
比+51.88%，环比-12.81%。2023 年 Q2 实现营收 15.95 亿元，同比
+45.05%，环比+6.36%；实现归母净利润 1.83 亿元，同比+28.93%，环
比+6.40%；实现扣非归母净利润 1.68 亿元，同比+63.37%，环比+6.12%。  

◼ 各项业务同比增长，积极拓展国内外新客户。2023 年 H1，公司智能电
控产品（EPB/ESC/ADAS/C-EPS）实现销量 151.3 万套，同比+78%，盘
式制动器实现销量 121.6 万套，同比+30.9%，轻量化制动零部件实现销
量 380.3 万套，同比+15.8%，转向系统产品实现销量 109 万套。根据公
司披露，截至 2023H1 盘式制动器/轻量化产品/EPB 产品在研项目分别
达到 146/77/61 项，去年同期分别为 142/36/59 项，轻量化业务在研项目
大幅提升。 

◼ 产品结构改变推动毛利率提升，规模效应推动费用率同比下降。2023 年
Q2 公司实现毛利率 22.8%，环比+1.25pct，同比+0.95pct，核心原因是毛
利率较低的盘式制动器增速低于高毛利的 EPB 和轻量化零部件产品。
产品结构的优化推动整体毛利率提升。2023Q2 公司实现费用率 9.36%，
同比-1.84pct，核心因为公司营收同比+45.1%，营收大幅提升后有效摊
薄研发费用率，使得整体费用率同比明显下降。 

◼ 稳步推进产品技术研发，持续加快产能建设。公司在线控制动/EPB/轻
量化零部件的维度持续投入技术研发，致力于实现 WCBS2.0/EMB 的产
业化进程，并持续在 EPB 新项目研发及新技术迭代上进行投入。在轻
量化领域，公司将进一步拓展品类，包括副车架、铸铝卡钳以及轮房等
产品，满足客户的多样化需求。同时，公司基于在手订单持续加快产能
建设，进一步提升卡钳/EPB/EPS/轻量化（国内+墨西哥）的产能布局。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于核心产品出货量不及预期，我们下调公司
2023-2025 年营收预测为 75.1/97.1/121.5 亿元（前值为 80.1/107.6/133.7

亿元），同比分别+36%/+29%/+25%；下调 2023-2025 年归母净利润预测
为 8.7/11.9/15.3 亿元（前值为 9.6/13.5/17.5 亿元），同比分别
+25%/+37%/+29%，对应 PE 分别为 30/22/17 倍，鉴于后续加快产能建
设，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 8,727 10,974 14,097  营业总收入 5,539 7,509 9,714 12,152 

货币资金及交易性金融资产 2,688 2,489 3,441 4,079  营业成本(含金融类) 4,296 5,923 7,630 9,494 

经营性应收款项 2,806 4,973 5,667 7,715  税金及附加 30 60 58 61 

存货 899 1,077 1,682 2,016  销售费用 59 90 112 140 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 127 191 233 292 

其他流动资产 92 188 184 287  研发费用 378 436 544 681 

非流动资产 2,160 2,187 2,213 2,237  财务费用 (40) (40) (33) (66) 

长期股权投资 0 5 10 15  加:其他收益 97 111 97 122 

固定资产及使用权资产 1,421 1,279 1,127 965  投资净收益 7 15 29 12 

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) (15) 15 24 

长期待摊费用 1 0 0 0  营业利润 748 972 1,327 1,730 

其他非流动资产 297 297 297 297  营业外净收支  15 (1) 1 1 

资产总计 8,644 10,914 13,187 16,333  利润总额 763 971 1,328 1,731 

流动负债 3,051 4,447 5,524 7,130  减:所得税 62 97 133 190 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 701 874 1,195 1,541 

经营性应付款项 2,772 3,973 4,843 6,233  减:少数股东损益 2 3 5 6 

合同负债 18 13 17 22  归属母公司净利润 699 870 1,190 1,534 

其他流动负债 258 458 661 874       

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 2.11 2.89 3.73 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 665 665 665 665  EBIT 703 910 1,220 1,591 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 866 1,171 1,493 1,876 

其他非流动负债 356 356 356 356       

负债合计 4,078 5,474 6,551 8,158  毛利率(%) 22.44 21.12 21.46 21.87 

归属母公司股东权益 4,211 5,080 6,271 7,805  归母净利率(%) 12.61 11.59 12.26 12.63 

少数股东权益 356 359 364 370       

所有者权益合计 4,567 5,440 6,635 8,176  收入增长率(%) 58.61 35.56 29.37 25.09 

负债和股东权益 8,644 10,914 13,187 16,333  归母净利润增长率(%) 38.49 24.54 36.81 28.89 

           

           

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 785 131 1,246 949  每股净资产(元) 9.89 12.01 14.90 18.62 

投资活动现金流 (342) (290) (254) (272)  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 14.42 16.36 17.53 

现金净增加额 146 (199) 952 638  ROE-摊薄(%) 16.59 17.13 18.98 19.66 

折旧和摊销 163 261 273 285  资产负债率(%) 47.17 50.16 49.68 49.95 

资本开支 (605) (300) (278) (279)  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.05 29.75 21.74 16.87 

营运资本变动 (120) (1,033) (202) (859)  P/B（现价） 6.35 5.24 4.22 3.38 

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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