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市场数据  
收盘价(元) 57.88 

一年最低/最高价 54.01/97.86 

市净率(倍) 5.22 

流通 A 股市值(百

万元) 
25,021.70 

总市值(百万元) 25,076.60  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.10 

资产负债率(%,LF) 48.12 

总股本(百万股) 433.25 

流通 A 股(百万股) 432.30  
 

相关研究  
《伯特利(603596)：2023 年三季

报点评：增效控费规模效应凸

显，业绩表现超预期！》 

2023-10-29 

《伯特利(603596)：2023 年半年

报点评：产能持续扩张，业绩同

比高增长！ 》 

2023-08-29 
  

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 7,653 10,431 14,126 

同比 59% 38% 36% 35% 

归属母公司净利润（百万元） 699 919 1,210 1,660 

同比 38% 32% 32% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.61 2.12 2.79 3.83 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.89 27.29 20.73 15.11 
  

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

◼ 公告要点：公司公布 2023 年业绩预告，业绩略超我们预期。2023 年预
计实现营收 74.5-78.6 亿元，同比+34.50%~+41.84%；预计实现归母净利
润 8.81-9.57 亿元，同比+26.09%~+37.02%。按照公司业绩预告区间中值
计算，公司 2023 年 Q4 预计实现营业收入 25.48 亿元，同环比分别
+37.36%/+26.71%；预计实现归母净利润 3.24 亿元，同环比分别
+47.01%/+35.51%。 

◼ 下游客户放量，线控制动逐季度放量。2023 年 Q4 公司收入端同环比均
实现 30%以上增速增长，核心下游客户奇瑞汽车/吉利汽车/长安汽车产
量分别为 58.0/56.5/49.2 万辆，同比分别+67.7%/+19.4%/+12.1%，环比分
别+21.8%/+18.9%/+10.7%，下游客户放量叠加公司新项目量产爬坡推动
公司 Q4 收入实现同环比高增。公司新产品线控制动销量逐季度爬坡，
除自主车企外，核心配套新势力客户理想汽车在 2023 年 Q4 产量为 13.7

万台，同环比分别+167%/+32%，驱动公司线控制动产品快速放量。 

◼ 盈利中枢逐季度提升，业绩兑现超预期。2023 年 Q4 公司利润释放超预
期，根据公司业绩预告区间中值来算，公司 Q4 归母净利率约为 12.73%，
同环比分别+0.84pct/+0.83pct。我们认为盈利中枢抬升核心来自基盘产
品受益于自主客户产销提升逐步放量，叠加新产品（线控制动、转向产
品等）盈利逐步转好的规模效应，具备增长持续性。 

◼ 发布可转债扩充墨西哥轻量化及制动产能，出海步伐加快。公司于 1 月
5 日发布公告，拟发行可转债募资不超过 28.32 亿元，扩充国内制动+轻
量化产能及墨西哥轻量化+制动钳产能，尤其重视墨西哥基地的产能扩
张和产品品类拓展，公司在国内基盘业务快速增长的基础上进一步加快
出海进度，国内国外共振成长空间显著打开。 

◼ 盈利预测与投资评级：参考公司业绩预告，考虑到公司海外业务拓展进
度加速，我们提高公司 2023-2025 年营收预测为 76.5/104.3/141.3 亿元，
同比分别+38%/+36%/+35%；提高 2023-2025 年归母净利润盈利预测为
9.2/12.1/16.6亿元（原为8.7/11.9/15.3亿元），同比分别+32%/+32%/+37%，
对应 PE 分别为 27/21/15 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 8,679 11,498 15,399  营业总收入 5,539 7,653 10,431 14,126 

货币资金及交易性金融资产 2,688 2,295 3,217 3,538  营业成本(含金融类) 4,296 5,957 8,160 10,985 

经营性应收款项 2,806 5,106 6,225 9,132  税金及附加 30 61 63 71 

存货 899 1,089 1,862 2,416  销售费用 59 84 115 162 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 127 176 240 339 

其他流动资产 92 190 194 313  研发费用 378 520 709 961 

非流动资产 2,160 2,187 2,213 2,237  财务费用 -40 -40 -26 -59 

长期股权投资 0 5 10 15  加:其他收益 97 113 115 141 

固定资产及使用权资产 1,421 1,279 1,127 965  投资净收益 7 15 31 14 

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 16 28 

长期待摊费用 1 0 0 0  营业利润 748 1,020 1,348 1,871 

其他非流动资产 297 297 297 297  营业外净收支  15 5 1 1 

资产总计 8,644 10,866 13,711 17,635  利润总额 763 1,025 1,349 1,872 

流动负债 3,051 4,489 6,132 8,390  减:所得税 62 103 135 206 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 701 923 1,214 1,666 

经营性应付款项 2,772 4,012 5,418 7,398  减:少数股东损益 2 4 5 7 

合同负债 18 14 19 25  归属母公司净利润 699 919 1,210 1,660 

其他流动负债 258 461 693 965       

非流动负债 1,027 1,027 1,027 1,027  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.61 2.12 2.79 3.83 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 665 665 665 665  EBIT 703 958 1,245 1,734 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 866 1,219 1,518 2,019 

其他非流动负债 356 356 356 356       

负债合计 4,078 5,516 7,159 9,417  毛利率(%) 22.44 22.17 21.77 22.24 

归属母公司股东权益 4,211 4,990 6,187 7,847  归母净利率(%) 12.61 12.01 11.60 11.75 

少数股东权益 356 360 364 371       

所有者权益合计 4,567 5,349 6,552 8,218  收入增长率(%) 58.61 38.17 36.29 35.43 

负债和股东权益 8,644 10,866 13,711 17,635  归母净利润增长率(%) 38.49 31.51 31.65 37.19 

           

           

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 70 1,225 627  每股净资产(元) 9.89 11.20 13.97 17.80 

投资活动现金流 -342 -284 -251 -266  最新发行在外股份（百万股） 433 433 433 433 

筹资活动现金流 -294 -180 -52 -40  ROIC(%) 13.40 15.31 16.92 19.15 

现金净增加额 146 -393 923 321  ROE-摊薄(%) 16.59 18.42 19.55 21.15 

折旧和摊销 163 261 273 285  资产负债率(%) 47.17 50.77 52.21 53.40 

资本开支 -605 -294 -277 -275  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.89 27.29 20.73 15.11 

营运资本变动 -120 -1,136 -238 -1,301  P/B（现价） 5.85 5.17 4.14 3.25 

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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