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市场数据  
收盘价(元) 33.82 

一年最低/最高价 31.75/83.55 

市净率(倍) 2.48 

流通A股市值(百万元) 20,468.47 

总市值(百万元) 20,513.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.65 

资产负债率(%,LF) 42.52 

总股本(百万股) 606.55 

流通 A 股(百万股) 605.22  
 

相关研究  
《伯特利(603596)：2024 年一季报点

评：新业务快速放量，海外客户取得

新突破》 

2024-05-01 

《伯特利(603596)：2023 年报点评：

品类拓展海外战略双轮驱动，全年业

绩符合预期》 

2024-03-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5539 7474 10131 12918 15500 

同比（%） 58.61 34.93 35.55 27.51 19.99 

归母净利润（百万元） 698.81 891.50 1,147.28 1,460.60 1,816.30 

同比（%） 38.51 27.57 28.69 27.31 24.35 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.15 1.47 1.89 2.41 2.99 

P/E（现价&最新摊薄） 29.35 23.01 17.88 14.04 11.29 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2024 年中报，业绩符合预期。2024 年上半年公司
营业收入 39.7 亿元，同比+28.3%，归母净利润 4.57 亿元，同比+28.7%，
扣非归母净利润 4.21 亿元，同比+29.4%。其中 2024Q1 公司实现营收
21.1 亿元，同环比+32.4%/+13.5%；实现归母净利润 2.5 亿元，同环比
+35.0%/+17.9%；实现扣非归母净利润 2.3 亿元，同环比+37.1%/+20.0%。 

◼ 核心客户产销提升，线控制动及轻量化产品增速较快。2024Q2 公司营
收同环比高增长，24Q2 公司核心客户奇瑞汽车产量同环比+48%/+10%。
分子公司看，24H1 伯特利电子（主要为线控制动业务）收入 5.7 亿，同
比+58%，威海伯特利（主要为轻量化）收入 8.3 亿，同比+40%。 

◼ 24Q2 毛利率环比修复，线控制动及机械转向业务盈利能力大幅提升。
24Q2 毛利率 21.43%，同环比-1.3pct/+0.7pct，毛利率环比提升推测为墨
西哥工厂盈利修复及新业务盈利提升所致。分子公司：24H1 伯特利电
子净利率 9%，同比+3pct，线控制动盈利提升明显；浙江万达净利率 9%，
同比+5pct，机械转向盈利提升明显。2024Q2 公司期间费用率为 9.03%，
同环比-0.2pct/+0.2pct，其中销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费
用 率 分 别 为 1.0%/2.6%/6.3%/-0.8% ， 同 比 分 别 -0.1pct/-

0.5pct/+0.0pct/+0.3pct，环比分别+0.0pct/+0.1pct/+0.3pct/-0.2pct，期间费
用率基本保持稳定。2024Q2 公司归母净利率为 11.7%，同环比
+0.2pct/+0.4pct，盈利中枢明显抬升。 

◼ 订单获取顺利，海外战略持续推进。2024H1 公司新增定点项目 196 项，
其中盘式制动器/轻量化产品/EPB/WCBS/EPS/ADAS/MSG/机械转向管
柱分别新增定点项目 33/28/66/33/13/7/4/12 项。海外产能建设加速，墨
西哥二期项目顺利推进中。 

◼ 发布可转债扩充墨西哥轻量化及制动产能，出海步伐加快。公司墨西哥
生产基地于 2021 年动工，年产能 400 万件轻量化零部件产品的一期项
目已于 2023 年三季度末投产。同时公司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。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：考虑到公司墨西哥工厂产能爬坡需要时间，我们
维持公司 2024 年营收为 101.3 亿元，下调 2025-2026 年营收为
129.2/155.0 亿元（原为 141.3/187.9 亿元），同比分别+36%/+28%/+20%；
下调 2024-2026 年归母净利润为 11.5/14.6/18.2 亿元（原为 12.1/16.6/21.8

亿元），同比分别+29%/+27%/+24%，对应 PE 分别为 18/14/11 倍，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车需求不及预期，海外工厂建设不及预期。  
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伯特利三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,718 10,843 13,513 17,214  营业总收入 7,474 10,131 12,918 15,500 

货币资金及交易性金融资产 2,554 2,323 3,775 4,543  营业成本(含金融类) 5,787 7,939 10,109 12,090 

经营性应收款项 3,977 6,623 7,437 9,614  税金及附加 41 56 71 85 

存货 1,037 1,611 2,043 2,665  销售费用 84 111 142 171 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 175 258 323 388 

其他流动资产 150 286 257 393  研发费用 450 618 788 946 

非流动资产 3,028 2,959 2,889 2,817  财务费用 (37) (70) (62) (112) 

长期股权投资 0 5 10 15  加:其他收益 96 101 129 155 

固定资产及使用权资产 2,182 1,943 1,695 1,437  投资净收益 (8) 20 26 16 

在建工程 421 521 621 721  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 155 219 291 371  减值损失 (44) (41) (45) (48) 

商誉 2 2 3 4  资产处置收益 (2) (5) 13 23 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 1,015 1,294 1,670 2,079 

其他非流动资产 269 269 269 269  营业外净收支  2 7 5 3 

资产总计 10,747 13,803 16,402 20,030  利润总额 1,017 1,301 1,675 2,082 

流动负债 4,233 6,287 7,396 9,171  减:所得税 106 130 184 229 

短期借款及一年内到期的非流动负债 287 287 287 287  净利润 911 1,171 1,490 1,853 

经营性应付款项 3,637 5,404 6,277 7,828  减:少数股东损益 19 23 30 37 

合同负债 9 18 23 27  归属母公司净利润 891 1,147 1,461 1,816 

其他流动负债 300 578 809 1,029       

非流动负债 460 460 460 460  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.47 1.89 2.41 2.99 

长期借款 59 59 59 59       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 989 1,292 1,661 2,028 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 1,215 1,650 2,030 2,409 

其他非流动负债 398 398 398 398       

负债合计 4,693 6,747 7,856 9,631  毛利率(%) 22.57 21.63 21.74 22.00 

归属母公司股东权益 5,677 6,655 8,116 9,932  归母净利率(%) 11.93 11.32 11.31 11.72 

少数股东权益 377 400 430 467       

所有者权益合计 6,054 7,055 8,546 10,399  收入增长率(%) 34.93 35.55 27.51 19.99 

负债和股东权益 10,747 13,803 16,402 20,030  归母净利润增长率(%) 27.57 28.69 27.31 24.35 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 678 217 1,719 1,047  每股净资产(元) 13.09 10.97 13.38 16.37 

投资活动现金流 (841) (266) (255) (267)  最新发行在外股份（百万股） 607 607 607 607 

筹资活动现金流 162 (181) (12) (13)  ROIC(%) 15.22 16.85 18.14 18.38 

现金净增加额 6 (231) 1,452 767  ROE-摊薄(%) 15.70 17.24 18.00 18.29 

折旧和摊销 226 357 369 381  资产负债率(%) 43.67 48.89 47.90 48.08 

资本开支 (1,032) (282) (276) (278)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.01 17.88 14.04 11.29 

营运资本变动 (447) (1,342) (154) (1,206)  P/B（现价） 2.58 3.08 2.53 2.07 

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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