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伯特利（603596.SH）系列点评八     

2025Q1 年业绩持续高增 智能电动齐驱 
 

 2025 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：公司披露 2025年一季报：2025Q1实现营收 26.4 亿元，同比+41.8%/

环比-21.4%；归母净利 2.7 亿元，同比+28.8%/环比-37.2%；扣非归母净利 2.7

亿元，同比+38.6%/环比-34.2%。 

➢ 2025Q1 年业绩持续高增 电控业务净利率高增。公司 2025Q1 营收同比

+41.8%持续高增长，我们分析原因主要系：1）重点客户销量高增，奇瑞汽车/

吉利汽车 2025Q1 销量分别同比+20.8%/+47.9%，且 2024 年公司新增客户 8

家，预计 2025 年起陆续贡献增量；2）2025Q1 公司重点产品智能电控/盘式制

动器/轻量化零部件销量同比+58.4%/+36.1%/+23.5%，各类项目总数稳步增

长，其中在研项目总数 498 项，新增量产/定点项目 57 项/120 项。公司此前公

告 2025 年预算为收入 127 亿元/同比+28%，净利润 15.1 亿元/同比+24%，

2025Q1 收入及利润完成率分别为 21%/18%。 

公司 2025Q1 毛利率达 18.0%，同比-2.8pct，主要系产品结构变化导致。费用

方面，2025Q1 销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别同比-

0.6pct/+0.03pct/-1.1pct/+0.2pct 至 0.4%/2.6%/4.9%/-0.4%。 

➢ 智能化&电动化齐驱 全球化再进一步。1）智能化：公司积极布局线控制动

系统并成为国内首家规模化量产和交付线控制动系统的供应商，2024 年公告拟

建设年产 100 万套线控制动系统，有利于公司把握窗口期机遇、进一步扩大先发

优势。2）电动化：公司是国内首家实现 EPB 量产的供应商，2024 年公告拟扩

产 100 万套，可有效缓解公司产能瓶颈、进一步强化竞争优势，保持市场地位领

先。3）全球化：公司 2012 年起即从事轻量化制动零部件业务，至今积累大量产

品开发经验、建立了完善的产品矩阵，并于 2020 年起开展全球化布局、筹建墨

西哥生产基地，2023 年墨西哥年产 400 万套轻量化零部件项目已投产，2024 年

起筹划摩洛哥基地、全球化再进一步。 

➢ 整合稳步推进 进击线控底盘。2022 年 5 月，公司收购万达 45%的股权，

成为万达的第一大股东，万达主要生产各类转向器、转向管柱系列产品，主要客

户包括德国大众、上汽通用五菱、奇瑞、吉利等，收购后公司积极推进整合，并

实现净利率大幅提升；此外，2024 年公司设立伯特利汽车悬架科技公司并拟新

增悬架产能 20 万/年，目标成为线控底盘供应商，剑指全球汽车零部件百强。 

➢ 投资建议：公司客户和产品结构齐驱，短期受益于 EPB 和线控制动等智能

电控业务渗透率提升，中长期线控底盘有望贡献显著增量、海外产能逐步爬坡，

预计公司 2025-2027 年收入为 130.75/170.89/220.44 亿元，归母净利润为

15.94/21.04/27.93 亿元，对应 EPS 为 2.63/3.47/4.61 元，对应 2025 年 4 月

29 日 59.4 元/股的收盘价，PE 分别为 23/17/13 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：客户销量不及预期；竞争加剧；原材料价格上涨；关税风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 9,937 13,075 17,089 22,044 

增长率（%） 33.0 31.6 30.7 29.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,209 1,594 2,104 2,793 

增长率（%） 35.6 31.9 32.0 32.8 

每股收益（元） 1.99 2.63 3.47 4.61 

PE 30 23 17 13 

PB 5.5 4.5 3.7 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 9,937 13,075 17,089 22,044  成长能力（%）     

营业成本 7,836 10,092 13,159 16,844  营业收入增长率 32.95 31.58 30.70 29.00 

营业税金及附加 47 84 109 141  EBIT 增长率 31.37 39.42 32.33 33.22 

销售费用 40 52 69 88  净利润增长率 35.60 31.89 31.97 32.76 

管理费用 237 312 408 526  盈利能力（%）     

研发费用 576 758 991 1,279  毛利率 21.14 22.82 22.99 23.59 

EBIT 1,300 1,812 2,397 3,194  净利润率 12.17 12.19 12.31 12.67 

财务费用 -67 -29 -32 -31  总资产收益率 ROA 9.45 10.08 10.65 11.27 

资产减值损失 -29 0 0 0  净资产收益率 ROE 18.44 20.01 21.37 22.61 

投资收益 -4 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,363 1,841 2,429 3,225  流动比率 1.74 1.73 1.74 1.77 

营业外收支 33 0 0 0  速动比率 1.41 1.41 1.43 1.47 

利润总额 1,395 1,841 2,429 3,225  现金比率 0.41 0.44 0.48 0.53 

所得税 173 229 302 401  资产负债率（%） 45.72 47.07 47.99 48.34 

净利润 1,222 1,612 2,127 2,824  经营效率     

归属于母公司净利润 1,209 1,594 2,104 2,793  应收账款周转天数 130.44 124.74 124.97 125.81 

EBITDA 1,600 2,147 2,804 3,677  存货周转天数 66.14 67.41 66.56 66.78 

      总资产周转率 0.84 0.91 0.96 0.99 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,185 3,036 4,324 6,068  每股收益 1.99 2.63 3.47 4.61 

应收账款及票据 4,136 5,027 6,664 8,653  每股净资产 10.81 13.13 16.23 20.37 

预付款项 59 77 95 125  每股经营现金流 1.74 2.89 3.78 4.77 

存货 1,420 1,864 2,400 3,082  每股股利 0.35 0.43 0.57 0.76 

其他流动资产 1,456 1,932 2,077 2,361  估值分析     

流动资产合计 9,255 11,936 15,560 20,287  PE 30 23 17 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.5 4.5 3.7 2.9 

固定资产 2,572 2,933 3,262 3,586  EV/EBITDA 21.31 15.88 12.16 9.27 

无形资产 148 166 175 183  股息收益率（%） 0.59 0.73 0.96 1.28 

非流动资产合计 3,531 3,874 4,190 4,505       

资产合计 12,786 15,810 19,751 24,792       

短期借款 20 20 20 20  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,815 6,282 8,158 10,441  净利润 1,222 1,612 2,127 2,824 

其他流动负债 491 615 776 997  折旧和摊销 301 336 407 483 

流动负债合计 5,326 6,917 8,953 11,458  营运资金变动 -529 -238 -287 -479 

长期借款 69 69 69 69  经营活动现金流 1,058 1,752 2,291 2,892 

其他长期负债 451 456 456 456  资本开支 -728 -683 -723 -797 

非流动负债合计 520 525 525 525  投资 -6 0 0 0 

负债合计 5,846 7,442 9,479 11,983  投资活动现金流 -706 -688 -723 -797 

股本 607 607 607 607  股权募资 0 -24 0 0 

少数股东权益 384 402 425 457  债务募资 -244 0 -13 0 

股东权益合计 6,940 8,368 10,272 12,809  筹资活动现金流 -516 -213 -280 -352 

负债和股东权益合计 12,786 15,810 19,751 24,792  现金净流量 -164 851 1,288 1,743 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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