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流通股 (%) 42 

总市值 (人民币 百万) 11,178 
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[Table_Titl e]  

伯特利 

业绩符合预期，线控制动及 ADAS前景看好 
 
 

公司发布 2020 年报，全年共实现营业收入 30.4 亿元（-3.6%），归属于上市
公司股东的净利润 4.6亿元（+14.9%），扣非净利润 4.1亿元（+15.4%），每
股收益 1.13 元，拟每 10 股派发现金红利 1.18 元（含税），业绩符合预期。
公司线控制动及 ADAS新产品 2021年开始陆续量产，加上全球产能扩张、股
权收购，业绩有望持续高增长，长期发展看好。我们预计公司 2021-2023 年
每股收益分别为 1.48元、1.84元和 2.21元，维持买入评级，持续推荐。 

支撑评级的要点 
 Q4收入小幅下降，业绩显著提升。2020年受疫情影响国内乘用车产销量

分别下降 6.5%、6.0%，但受益于公司全球化布局，海外收入增长 17.0%，
整体收入仅下降 3.6%，其中机械制动、电控制动收入分别下降 0.4%、
11.7%。受益于毛利率较高的轻量化产品收入快速增长，整体毛利率提升
0.5pct。全年销售费用下降 62.9%，主要是运输费等会计科目调整所致；
管理费用增长 16.0%，主要是职工薪酬、股份支付及折旧摊销增加所致；
研发费用增长 37.1%，主要是新产品开发等增加所致，四项费用率同比
小幅提升 0.8pct。收入小幅下降、毛利率及费用率提升，资产及信用减
值损失减少，全年归母净利润增长 14.9%。其中 Q4收入下降 1.8%，毛利
率下降 4.6pct，销售和管理费用大幅下降，加上资产及信用减值损失降
低、政府补助等其它收益增加，归母净利润增长 68.5%。2021 年国内外
汽车销量持续复苏，公司收入及业绩有望高速增长。 

 线控制动及 ADAS 新产品逐步量产，长期发展看好。智能化是汽车产业
重要发展方向，其中线控制动、ADAS是关键产品，渗透率有望快速提升。
公司凭借在汽车制动及电子领域的深厚积累，拓展线控制动及 ADAS 产
品，其中线控制动已与多家主机厂客户签订开发协议，目前年产 30万套
生产线已经完成调试， 2021 年将有 3个以上车型批量生产； ADAS 产品
开发进展顺利， A 轮样机已于 2020 年 8 月实现装车测试，目前已经获得
多个客户的定点项目，预计 2022 年上半年量产。线控制动及 ADAS新产
品的价值量较公司原有产品大幅提升，目前客户拓展顺利，项目量产有
望助力公司业绩持续提升，长期前景可期。 

 全球产能扩张及股权收购，助力业绩高增长。公司拟发行可转债扩充产
能，目前已获得证监会审核通过。其中新铸造项目已在芜湖奠基开工，
项目建成后将具备年产 5万吨铸铁汽车零部件及 1 万吨铸铝汽车零部件
的生产能力，预计实现年销售收入 5 亿元以上。掌握基础制造能力，有
助于公司降低制造成本、增强上游供应链掌控力，并提升产品竞争能力。
墨西哥年产 400 万件轻量化零部件项目正在建设中，预计将于 2022 年第
三季度投入使用。公司全球产能持续扩张，为后续业绩增长奠定良好基
础。此外公司拟收购威海伯特利剩余 49%股权，有望改善产品及市场布
局，提升盈利能力。 

估值 
 我们预计公司 2021-2023年每股收益分别为 1.48元、1.84元和 2.21元，公

司 在 EPB、轻量化、线控制动、ADAS等领域前景良好，维持买入评级。 
评级面临的主要风险 
 1）汽车销量不及预期；2）新业务不及预期；3）原材料涨价及产品降价。 

投资摘要 

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 3,157 3,042 3,802 4,563 5,293 

变动 (%) 21 (4) 25 20 16 

净利润 (人民币 百万) 402 461 606 750 903 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.983 1.129 1.484 1.836 2.211 

变动 (%) 69.2 14.9 31.4 23.7 20.4 

先前预测每股收益 (人民币)   1.331 1.597  

调整幅度 (%)   11 15  

全面摊薄市盈率(倍) 27.8 24.2 18.4 14.9 12.4 

价格/每股现金流量(倍) 14.8 19.1 22.5 13.2 12.7 

每股现金流量 (人民币) 1.85 1.43 1.22 2.08 2.16 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.9 14.6 11.3 8.6 6.7 

每股股息 (人民币) 0.100 0.118 0.148 0.184 0.221 

股息率(%) 0.4 0.4 0.5 0.7 0.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2020 年业绩摘要 

(人民币，百万元) 2020年 2019年 同比变动(%) 

营业总收入 3,041.9 3,156.6 (3.6) 

营业利润 564.6 529.3 6.7 

净利润 492.4 455.9 8.0 

归属于上市公司股东的净利润 461.5 401.5 14.9 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 407.7 353.1 15.4 

营业成本 2,237.9 2,338.2 (4.3) 

毛利润 804.0 818.4 (1.8) 

销售费用 26.9 72.4 (62.9) 

管理费用 79.6 68.6 16.0 

研发费用 174.8 127.5 37.1 

财务费用 (12.1) (17.4) 30.7 

资产+信用减值损失 (13.5) (80.5) (83.2) 

销售费用率(%) 0.9 2.3  

管理费用率(%) 2.6 2.2  

研发费用率(%) 5.7 4.0  

财务费用率(%) (0.4) (0.6)  

毛利率(%) 26.4 25.9  

净利率(%) 16.2 14.4  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2020 年四季度业绩摘要 

(人民币，百万元) 2020Q4 2019Q4 同比变动(%) 

营业收入 1,016.7 1,035.4 (1.8) 

营业利润 170.1 121.5 40.0 

净利润 153.1 108.8 40.7 

归属于上市公司股东的净利润 161.4 95.8 68.5 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 140.8  99.1  42.1  

营业成本 763.4 738.1 3.4 

毛利润 253.3 297.2 (14.8) 

销售费用 (14.3) 29.1 (149.1) 

管理费用 19.6 26.5 (25.9) 

研发费用 68.2 47.7 43.0 

财务费用 10.4 (12.3) 184.0 

资产+信用减值损失 (16.0) (74.9) (78.6) 

销售费用率(%) (1.4) 2.8  

管理费用率(%) 1.9 2.6  

研发费用率(%) 6.7 4.6  

财务费用率(%) 1.0 (1.2)  

毛利率(%) 24.9 28.7  

净利率(%) 15.1 10.5  

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 3,157 3,042 3,802 4,563 5,293     

销售成本 (2,357) (2,260) (2,838) (3,383) (3,898)     

经营费用 (12) (115) (128) (160) (186)     

息税折旧前利润 788 668 836 1,020 1,209     

折旧及摊销 (85) (103) (120) (137) (154)     

经营利润 (息税前利润) 703 565 715 883 1,055 

净利息收入/(费用) 17 12 20 25 32 

其他收益/(损失) 3 (2) 29 28 33 

税前利润 528 564 704 871 1,049 

所得税 (72) (71) (91) (113) (136) 

少数股东权益 (54) (31) (6) (8) (9) 

净利润 402 461 606 750 903 

核心净利润 402 461 606 750 903 

每股收益 (人民币) 0.983 1.129 1.484 1.836 2.211 

核心每股收益 (人民币) 0.983 1.129 1.484 1.836 2.211 

每股股息 (人民币) 0.100 0.118 0.148 0.184 0.221 

收入增长(%) 21 (4) 25 20 16 

息税前利润增长(%) 69 (20) 27 23 20 

息税折旧前利润增长(%) 63 (15) 25 22 19 

每股收益增长(%) 69 15 31 24 20 

核心每股收益增长(%) 69 15 31 24 20 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1,193 1,437 1,876 2,516 3,170 

应收帐款 1,652 1,068 2,101 2,052 2,602 

库存 339 322 459 507 602 

其他流动资产 64 718 164 322 414 

流动资产总计 3,247 3,545 4,600 5,396 6,787 

固定资产 897 897 941 968 978 

无形资产 62 62 59 56 52 

其他长期资产 119 167 58 114 113 

长期资产总计 1,078 1,126 1,058 1,137 1,143 

总资产 4,327 4,672 5,660 6,536 7,933 

应付帐款 1,279 1,308 1,740 1,837 2,421 

短期债务 121 8 100 100 100 

其他流动负债 202 158 68 149 140 

流动负债总计 1,602 1,474 1,909 2,086 2,661 

长期借款 49 20 50 50 50 

其他长期负债 214 234 201 217 217 

股本 409 409 409 409 409 

储备 1,864 2,290 2,835 3,511 4,323 

股东权益 2,272 2,698 3,244 3,919 4,732 

少数股东权益 217 250 256 264 273 

总负债及权益 4,327 4,672 5,660 6,536 7,933 

每股帐面价值 (人民币) 5.56 6.60 7.94 9.59 11.58 

每股有形资产 (人民币) 5.41 6.45 7.80 9.46 11.45 

每股净负债/(现金)(人民币) (2.50) (3.45) (4.22) (5.79) (7.39) 

资料来源：公司公告，中银际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 723 575 764 936 1,121 

折旧与摊销 85 103 120 137 154 

净利息费用 (17) (12) (20) (25) (32) 

运营资本变动 190 (18) (597) 144 37 

税金 (213) (51) (152) (178) (208) 

其他经营现金流 (10) (11) 382 (165) (190) 

经营活动产生的现金流 758 584 497 848 880 

购买固定资产净值 7 (1) 161 161 161 

投资减少/增加 (4) (0) 0 0 0 

其他投资现金流 (3) (148) (322) (322) (322) 

投资活动产生的现金流 (0) (149) (161) (161) (161) 

净增权益 (41) (48) (61) (75) (90) 

净增债务 (91) (183) 139 2 (7) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (37) (5) (28) (78) (189) 

融资活动产生的现金流 (168) (209) 103 (47) (66) 

现金变动 589 226 439 640 654 

期初现金 592 1,193 1,437 1,876 2,516 

公司自由现金流 758 436 336 687 719 

权益自由现金流 650 240 455 664 680 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 25.0 21.9 22.0 22.4 22.8 

息税前利润率(%) 22.3 18.6 18.8 19.3 19.9 

税前利润率(%) 22.9 18.9 20.1 20.5 21.2 

净利率(%) 18.9 15.5 17.5 17.9 18.4 

流动性      

流动比率(倍) 2.0 2.4 2.4 2.6 2.6 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.8 2.2 2.2 2.3 2.3 

估值      

市盈率 (倍) 27.8 24.2 18.4 14.9 12.4 

核心业务市盈率(倍) 27.8 24.2 18.4 14.9 12.4 

市净率 (倍) 4.9 4.1 3.4 2.9 2.4 

价格/现金流 (倍) 14.8 19.1 22.5 13.2 12.7 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 12.9 14.6 11.3 8.6 6.7 

周转率      

存货周转天数 52.7 53.4 50.3 52.1 51.9 

应收帐款周转天数 182.9 163.2 152.1 166.1 160.4 

应付帐款周转天数 129.9 155.2 146.3 143.1 146.8 

回报率      

股息支付率(%) 6.8 10.2 9.1 9.2 9.3 

净资产收益率 (%) 28.6 19.0 22.4 22.8 22.5 

资产收益率 (%) 16.0 11.0 12.2 12.7 12.8 

已运用资本收益率(%) 4.0 4.1 4.6 4.7 4.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供
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