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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|汽车与汽车零部件 证券研究报告 

伯特利(603596)公司点评报告 2024 年 01 月 24 日 

[Table_Title] 业绩持续高增长，线控底盘再强化 

——伯特利（603596.SH）2023 年度业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2024 年 1 月 23 日，公司发布 2023 年度业绩预增公告：预计 2023 年全年

实现营业收入 74.50-78.57 亿元，同比增长 34.50%-41.84%；预计实现归

母净利 8.81-9.57 亿元，同比增长 26.09%-37.02%；预计扣非后归母净利

润 8.23-8.94 亿元，同比增长 39.87%-52.01%。 

投资要点： 

 业绩高速增长，产品结构持续优化 

公司 2023 年全年实现归母净利润 8.81-9.57 亿元，符合我们预期。根据公

司公告测算 2023 Q4 营收 23.45-27.52 亿元，同比增长 26.4%-48.4%，实

现归母净利润 2.86-3.62 亿元，同比增长 29.4%-63.8%。公司 2023 年业绩

高增长主要原因在于：1）公司不断开拓国内、海外新市场，新定点项目及

量产项目较快增长，新产品快速放量；2）公司产品结构不断优化，毛利率

较高的电子电控产品收入占比不断提高。 

 拟发行可转债扩产，强化自身线控制动领先优势 

2023 年 1 月 5 日，公司发布《关于向不特定对象发行可转换公司债券预案》，

拟募集 28.3 亿人民币用于汽车线控底盘（WCBS、EMB）、墨西哥轻量化

零部件等项目的投资建设。预计募集项目顺利投产后：1）公司作为国内线

控制动领先企业，将持续保持自身在线控制动产品的技术领先性和产能优

势；2）公司轻量化海外产能进一步提高，能够更好地满足沃尔沃、通用等

海外客户需求，全球化战略持续推进。 

 线控底盘全面布局奠定高速发展基础 

公司把握汽车智能驾驶高速发展机遇，凭借自身在汽车制动领域的多年沉

淀，在国内率先实现线控制动量产，并通过收购万达转向持续推进对

D-EPS、线控转向的研发，拓宽自身产品矩阵。随着 L3 级别自动驾驶在国

内加速落地，线控底盘作为关键零部件，行业迎来加速渗透期，公司凭借

全面布局业绩有望高速发展。 

 投资建议与盈利预测 

考虑到公司在线控制动领域的先发优势和技术积累，预计 2023-2025 公司

归属母公司股东净利润分别为 9.07\12.40\15.92 亿元，对应 EPS 2.20\3.01\ 

3.87 元，基于当前股价对应 PE 26.27\19.22\14.97 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

下游整车产销不及预期风险，海外拓展不及预期，智能车发展及智能化底

盘渗透不及预期风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3492.28  5539.15  7708.78  10270.07  12705.50  

收入同比（%） 14.81  58.61  39.17  33.23  23.71  

归母净利润(百万元) 504.53  698.71  907.40  1239.97  1591.76  

归母净利润同比(%) 9.33  38.49  29.87  36.65  28.37  

ROE（%） 14.43  16.59  18.15  20.27  21.15  

每股收益（元） 1.23  1.70  2.20  3.01  3.87  

市盈率(P/E) 47.25  34.11  26.27  19.22  14.97  

资资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  57.88 元/66.22 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 93.04 / 54.26 

A 股流通股（百万股）： 432.30 

A 股总股本（百万股）： 433.25 

流通市值（百万元）： 25021.70 

总市值（百万元）： 25076.60 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 4957.06  6484.59  7874.90  10112.21  12633.77   营业收入 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  现金 2076.43  2286.96  3320.49  4031.54  5426.06   营业成本 3492.28  5539.15  7708.78  10270.07  12705.50  

  应收账款 993.06  1938.83  2432.46  3386.19  4128.21   营业税金及附加 2647.64  4296.19  6018.58  8008.68  9831.49  

  其他应收款 13.00  14.11  23.28  31.80  36.69   营业费用 23.69  30.32  47.24  59.58  75.78  

  预付账款 17.18  55.75  59.49  78.34  106.97   管理费用 28.23  58.58  84.03  115.02  146.11  

  存货 425.11  899.03  1099.99  1554.55  1863.44   研发费用 82.43  126.72  186.65  242.01  299.23  

  其他流动资产 1432.28  1289.91  939.21  1029.78  1072.39   财务费用 239.26  378.05  526.13  668.18  815.18  

非流动资产 1294.71  2159.83  2645.17  2844.45  2878.01   资产减值损失 -12.21  -40.05  -81.80  -106.36  -138.75  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 9.45  0.24  1.82  3.84  1.97  

  固定资产 857.57  1414.73  1971.25  2185.16  2216.87   投资净收益 0.00  -0.12  -0.06  -0.09  -0.08  

  无形资产 68.85  136.15  175.35  220.64  263.48   营业利润 -3.10  6.61  0.74  1.42  2.92  

  其他非流动资产 368.29  608.95  498.58  438.65  397.66   营业外收入 574.55  748.14  1005.72  1360.05  1748.00  

资产总计 6251.77  8644.41  10520.08  12956.66  15511.78   营业外支出 1.99  16.15  3.94  4.65  5.49  

流动负债 1773.31  3050.55  4129.50  5438.61  6574.66   利润总额 0.32  1.35  1.16  1.31  1.13  

  短期借款 130.39  0.00  97.22  71.26  61.38   所得税 576.23  762.94  1008.49  1363.39  1752.36  

  应付账款 759.67  1507.98  1946.07  2673.03  3260.08   净利润 48.73  62.24  98.47  119.88  156.05  

  其他流动负债 883.24  1542.57  2086.21  2694.32  3253.21   少数股东损益 527.50  700.69  910.02  1243.50  1596.31  

非流动负债 982.92  1027.34  1033.73  1039.74  1044.79   归属母公司净利润 22.97  1.98  2.61  3.54  4.54  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 504.53  698.71  907.40  1239.97  1591.76  

 其他非流动负债 982.92  1027.34  1033.73  1039.74  1044.79   EPS（元） 677.86  871.05  1127.36  1524.67  1924.91  

负债合计 2756.23  4077.89  5163.23  6478.35  7619.45         

 少数股东权益 0.00  355.91  358.52  362.06  366.60  
 主要财务比率      

  股本 408.45  411.83  411.83  411.83  411.83   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 808.48  942.49  942.49  942.49  942.49   成长能力           

  留存收益 2079.47  2725.97  3493.76  4610.35  6020.50   营业收入(%) 14.81  58.61  39.17  33.23  23.71  

归属母公司股东权益 3495.54  4210.61  4998.33  6116.25  7525.73   营业利润(%) 1.76  30.21  34.43  35.23  28.52  

负债和股东权益 6251.77  8644.41  10520.08  12956.66  15511.78   归属母公司净利润(%) 9.33  38.49  29.87  36.65  28.37  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 24.19  22.44  21.93  22.02  22.62  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 14.45  12.61  11.77  12.07  12.53  

经营活动现金流 433.11  784.54  1344.10  1300.35  1838.94   ROE(%) 14.43  16.59  18.15  20.27  21.15  

  净利润 527.50  700.69  910.02  1243.50  1596.31   ROIC(%) 50.74  37.59  41.87  50.32  65.17  

  折旧摊销 115.51  162.96  203.44  270.98  315.66   偿债能力           

  财务费用 -12.21  -40.05  -81.80  -106.36  -138.75   资产负债率(%) 44.09  47.17  49.08  50.00  49.12  

  投资损失 3.10  -6.61  -0.74  -1.42  -2.92   净负债比率(%) 5.51  0.06  1.94  1.15  0.86  

营运资金变动 -183.41  -120.30  104.32  -263.11  -48.36   流动比率 2.80  2.13  1.91  1.86  1.92  

 其他经营现金流 -17.38  87.84  208.86  156.75  117.00   速动比率 2.53  1.82  1.62  1.55  1.62  

投资活动现金流 -890.09  -341.69  -402.64  -496.45  -352.81   营运能力           

  资本支出 283.71  607.83  700.00  400.00  300.00   总资产周转率 0.64  0.74  0.80  0.87  0.89  

  长期投资 644.26  -301.17  4.27  -5.58  2.79   应收账款周转率 2.94  3.29  3.07  3.05  2.94  

 其他投资现金流 37.88  -35.04  301.64  -102.03  -50.02   应付账款周转率 3.37  3.79  3.48  3.47  3.31  

筹资活动现金流 1075.95  -293.54  92.07  -92.85  -91.61   每股指标（元）           

  短期借款 122.38  -130.39  97.22  -25.96  -9.89   每股收益(最新摊薄) 1.23  1.70  2.20  3.01  3.87  

  长期借款 -20.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 1.44  2.24  3.26  3.16  4.47  

  普通股增加 -0.11  3.38  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 8.49  10.22  12.14  14.85  18.27  

  资本公积增加 141.61  134.01  0.00  0.00  0.00   估值比率 
          

 其他筹资现金流 832.07  -300.54  -5.15  -66.89  -81.72   P/E 64.52  46.59  35.87  26.25  20.45  

现金净增加额 616.21  146.14  1033.53  711.06  1394.51   P/B 9.31  7.73  6.51  5.32  4.33  

       EV/EBITDA 47.81  37.21  28.75  21.26  16.84  

资料来源：Wind,国元证券研究所        



    

      

 

 


