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业绩符合预期，汽零稳步向上、加速推进第三梯

次产业进程

——贝斯特（300580）2023年年报及 2024年一

季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/19

表现 1M 3M 12M

贝斯特 -14.3% -1.5% 72.3%

沪深 300 -1.0% 8.3% -14.1%

市场数据 2024/04/19

当前价格（元） 25.00

52周价格区间（元） 15.04-42.50

总市值（百万） 8,489.01

流通市值（百万） 7,983.39

总股本（万股） 33,956.05

流通股本（万股） 31,933.58

日均成交额（百万） 195.11

近一月换手（%） 2.52

相关报告

《贝斯特（300580）点评报告：汽零业务稳健向上，

工业母机稳步推进（买入）*汽车零部件*李航，邱

迪，李铭全》——2023-10-21

《贝斯特(300580.SZ)公司报告：涡轮增压器零部

件龙头，加速新能源转型，布局“工业母机”新赛

道（买入）*汽车零部件*李航，李铭全，邱迪》—

事件:

贝斯特 4月 19日晚间发布 2023年报及 2024一季报：2023 年，公司实

现营收 13.4亿元，同比+22.4%；归母净利润 2.6 亿元，同比+15.1%；

扣非归母净利润 2.4亿元，同比+57.5%。2024年一季度，公司实现营收

3.4 亿元，同比+11.2%；归母净利润 6924 万元，同比+29.4%；扣非归

母净利润 6661万元，同比+74.7%。

投资要点:

 做精做强主营业务，经营业绩保持稳健增长。2023年及 2024年一季度，

公司营收与利润均保持同比较好增长，符合我们预期。业务结构上，据

2023年报，公司汽车零部件业务收入 12.0亿元，同比+19.5%，其中传

统主业涡轮增压器零部件实现收入 10.1亿元，同比+15.7%，新能源汽车

零部件实现收入 1.5亿元，同比实现高增。公司盈利水平保持相对稳健，

尤其进入 2024 年一季度，传统淡季背景下，毛利率达 35.47%较 2023
全年仍有小幅提升；此外公司费用管控良好，2024年一季度销售期间费

用率 12.75%较 2023全年有所下降。

 涡轮增压器零部件业务保持稳定，新能源汽车零部件成为重要增长动能。

汽车零部件在现有业务持续做实做强的基础上，加速向新能源转型升级：

1）传统燃油涡轮增压器零部件持续做实做强，并向增程式、混动汽车零

部件拓展，夯实巩固公司业务基本盘，筑牢压舱石作用；2）结合先发优

势，定位电动汽车、氢燃料汽车以及天然气燃料汽车核心零部件，夯实

向新能源汽车零部件赛道的转型升级，未来公司进一步扩大新能源汽车

零部件产能规模，预计安徽工厂产能将在 2024下半年逐步爬坡，增长动

能充盈。此外，为深化公司业务的国际化布局，公司还拟稳步推进在海

外的投资设厂规划。

 加速推进第三梯次产业进程，丝杠等核心部件已下线并送样。公司充分

利用现有资源，发挥公司在工装夹具、智能装备领域的技术优势和在汽

车行业的生产管理体系优势，抢抓机遇，高举高打全面布局直线滚动功
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—2023-09-08 能部件，导入“工业母机”、“人形机器人”等新赛道。在高端机床领

域，已完成高精度滚珠丝杠副、直线导轨副等产品的首台套下线；在人

形机器人领域，公司倾力组织并成功研发人形机器人用行星滚柱丝杠样

品，并与下游客户进行紧密对接，积极提升公司技术水平，已取得一定

进展。我们认为公司布局第三梯次产业，拥抱新兴产业，将有助于公司

长期发展。

 盈利预测和投资评级：公司涡轮增压器零部件业务随混动发力，我们预

计保持稳健增长，中短期新能源车零部件收入提升将形成第二增长曲线，

未来丝杠等产品有望充分受益高端机床领域、汽车传动（线控制动、线

控转向）、自动化产业、人形机器人等场景需求提升，带来长期增长动

能，我们调整公司盈利预测，我们预计公司 2024-2026年分别实现营收

17.3、21.5 和 25.7 亿元，2024-2026 年分别实现归母净利 3.5、4.2 和

5.1亿元，当前股价对应 PE为 24X、20X和 17X，维持“买入”评级。

 风险提示：汽车行业周期波动的风险；涡轮增压器零部件行业竞争格局

恶化的风险；新能源转型不及预期的风险；工业母机及机器人核心零部

件送样不及预期；公司订单执行不及预期；汇率变动风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1343 1735 2154 2570
增长率(%) 22 29 24 19
归母净利润（百万元） 264 348 424 506
增长率(%) 15 32 22 19
摊薄每股收益（元） 0.78 1.03 1.25 1.49
ROE(%) 9 11 12 13
P/E 36.50 24.38 20.01 16.79
P/B 3.59 2.74 2.50 2.27
P/S 7.65 4.89 3.94 3.30
EV/EBITDA 22.13 14.56 11.73 10.04
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：贝斯特盈利预测表

证券代码： 300580 股价： 25.00 投资评级： 买入 日期： 2024/04/19

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 9% 11% 12% 13% EPS 0.83 1.03 1.25 1.49

毛利率 34% 35% 35% 35% BVPS 8.43 9.14 10.01 11.04

期间费率 9% 10% 10% 10% 估值

销售净利率 20% 20% 20% 20% P/E 36.50 24.38 20.01 16.79

成长能力 P/B 3.59 2.74 2.50 2.27

收入增长率 22% 29% 24% 19% P/S 7.65 4.89 3.94 3.30

利润增长率 15% 32% 22% 19%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.38 0.42 0.48 0.50 营业收入 1343 1735 2154 2570

应收账款周转率 3.04 2.31 3.01 2.26 营业成本 880 1125 1396 1667

存货周转率 4.63 4.75 4.43 5.11 营业税金及附加 13 14 17 20

偿债能力 销售费用 9 26 30 39

资产负债率 19% 24% 23% 26% 管理费用 110 139 174 208

流动比 4.24 3.26 3.49 3.10 财务费用 5 5 17 20

速动比 3.53 2.73 2.84 2.62 其他费用/（-收入） 74 75 80 90

营业利润 299 396 484 573

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 0 0 0 0

现金及现金等价物 919 876 1140 1227 利润总额 299 396 484 573

应收款项 545 985 925 1442 所得税费用 34 44 57 63

存货净额 290 365 486 503 净利润 265 351 428 510

其他流动资产 113 154 189 237 少数股东损益 2 3 3 4

流动资产合计 1867 2381 2740 3409 归属于母公司净利润 264 348 424 506

固定资产 1220 1306 1346 1380

在建工程 201 141 99 69 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 236 234 231 229 经营活动现金流 427 250 563 435

长期股权投资 33 33 33 33 净利润 264 348 424 506

资产总计 3558 4094 4449 5119 少数股东损益 2 3 3 4

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 165 181 196 213

应付款项 358 611 629 908 公允价值变动 -3 -7 -8 -8

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -38 -274 -50 -274

其他流动负债 82 119 155 192 投资活动现金流 -314 -192 -179 -202

流动负债合计 440 730 784 1100 资本支出 -239 -201 -189 -212

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -88 -5 -4 -4

其他长期负债 244 249 251 252 其他 13 14 14 14

长期负债合计 244 249 251 252 筹资活动现金流 -77 -103 -122 -148

负债合计 685 978 1035 1351 债务融资 -1 4 6 6

股本 340 340 340 340 权益融资 5 0 0 0

股东权益 2873 3116 3414 3768 其它 -81 -107 -128 -153

负债和股东权益总计 3558 4094 4449 5119 现金净增加额 37 -46 262 85

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【电新小组介绍】

李航，首席分析师，曾先后就职于广发证券、西部证券等，新财富最佳分析师新能源和电力设备领域团队第五，

卖方分析师水晶球新能源行业前五，新浪财经金麒麟电力设备及新能源最佳分析师团队第四，上证报最佳新能

源电力设备分析师第三等团队核心成员。

邱迪，联席首席分析师，中国矿业大学（北京）硕士，电力电子与电气传动专业，4年证券从业经验，曾任职于

明阳智能资本市场部、华创证券等，主要覆盖新能源发电、储能等方向。

李铭全，浙江大学硕士，能源环境工程专业，2年证券从业经验，主要覆盖新能源汽车、储能等方向

洪瑶，南开大学学士，北京大学硕士。2022年加入国海证券，覆盖锂电新材料等板块。

【分析师承诺】

李航, 邱迪, 李铭全, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分

析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分

析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。
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