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2025Q2 收入符合预期 智能电动齐驱 
 

 2025 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：公司披露 2025 半年报：2025H1 实现营收 51.6 亿元，同比+30.4%；

归母净利 5.2 亿元，同比+14.2%；扣非归母净利 5.1 亿元，同比+20.7%。 

➢ 2025Q2 收入符合预期 智能电动齐驱。公司 2025Q2 实现营收 25.3 亿元，

同比+19.7%/环比-4.2%；归母净利 2.5 亿元，同比+1.8%/环比-6.8%；扣非归

母净利 2.4 亿元，同比+5.7%/环比-8.6%。分析原因主要系：1）客户结构：公

司 2024 年前两大客户奇瑞/吉利的收入占比为 44.4%/10.3%，2025Q2 奇瑞/吉

利销量同比+1.4%/+0.2%；2）转向业务：子公司万达方向机 2025H1 实现收入

/净利润为 4.2/0.1 亿元，同比-8.5%/-66.8%，影响公司收入及盈利；3）海外增

长：子公司墨西哥伯特利 2025H1 实现收入/净利润为 3.3/1.8 亿元、扭亏为盈。 

公司 2025Q2 毛利率达 19.2%，同比-2.2pct/环比+1.2pct，同比增长受益于产

品及客户结构优化，以及精益生产和工艺改善。费用方面，2025Q2 公司销售费

用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别同比-0.4pct/+0.1pct/-

0.0pct/+0.1pct 至 0.6%/2.7%/6.2%/-0.7%。 

➢ 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且推

进电动助力转向等技术的研发，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 128.75/164.41/208.31 亿元，归母净利润为

15.08/18.67/23.14 亿元，对应 EPS 为 2.49/3.08/3.82 元，对应 2025 年 8 月

29 日 47.7 元/股的收盘价，PE 分别为 19/15/12 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 12,875 16,441 20,831 

增长率（%） 33.0 29.6 27.7 26.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,209 1,508 1,867 2,314 

增长率（%） 35.6 24.8 23.8 23.9 

每股收益（元） 1.99 2.49 3.08 3.82 

PE 24 19 15 12 

PB 4.4 3.6 3.0 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 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 12,875 16,441 20,831  成长能力（%）     

营业成本 7,836 10,112 12,842 16,309  营业收入增长率 32.95 29.57 27.70 26.70 

营业税金及附加 47 82 105 133  EBIT 增长率 31.37 31.76 24.05 24.45 

销售费用 40 52 66 84  净利润增长率 35.60 24.77 23.81 23.92 

管理费用 237 307 393 497  盈利能力（%）     

研发费用 576 747 954 1,208  毛利率 21.14 21.46 21.89 21.71 

EBIT 1,300 1,712 2,124 2,643  净利润率 12.17 11.72 11.36 11.11 

财务费用 -67 -29 -32 -28  总资产收益率 ROA 9.45 9.54 9.68 9.76 

资产减值损失 -29 0 0 0  净资产收益率 ROE 18.44 18.96 19.46 19.87 

投资收益 -4 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,363 1,741 2,156 2,672  流动比率 1.74 1.71 1.72 1.73 

营业外收支 33 0 0 0  速动比率 1.41 1.39 1.40 1.42 

利润总额 1,395 1,741 2,156 2,672  现金比率 0.41 0.43 0.47 0.50 

所得税 173 216 268 332  资产负债率（%） 45.72 47.17 48.04 49.00 

净利润 1,222 1,525 1,888 2,340  经营效率     

归属于母公司净利润 1,209 1,508 1,867 2,314  应收账款周转天数 130.44 124.74 124.97 125.81 

EBITDA 1,600 2,048 2,531 3,127  存货周转天数 66.14 67.41 66.56 66.78 

      总资产周转率 0.84 0.90 0.94 0.97 

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

货币资金 2,185 3,017 4,112 5,551  每股收益 1.99 2.49 3.08 3.82 

应收账款及票据 4,136 4,950 6,412 8,176  每股净资产 10.81 13.12 15.83 19.20 

预付款项 59 78 93 121  每股经营现金流 1.74 2.79 3.47 4.23 

存货 1,420 1,868 2,342 2,984  每股股利 0.35 0.44 0.54 0.67 

其他流动资产 1,456 2,005 2,109 2,347  估值分析     

流动资产合计 9,255 11,916 15,067 19,179  PE 24 19 15 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.4 3.6 3.0 2.5 

固定资产 2,572 2,933 3,262 3,586  EV/EBITDA 16.92 13.22 10.70 8.66 

无形资产 148 166 175 183  股息收益率（%） 0.73 0.91 1.13 1.40 

非流动资产合计 3,531 3,901 4,217 4,531       

资产合计 12,786 15,817 19,284 23,710       

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 6,294 7,961 10,109  净利润 1,222 1,525 1,888 2,340 

其他流动负债 491 636 772 976  折旧和摊销 301 336 407 483 

流动负债合计 5,326 6,950 8,752 11,105  营运资金变动 -529 -210 -235 -320 

长期借款 69 58 58 58  经营活动现金流 1,058 1,695 2,104 2,567 

其他长期负债 451 453 453 453  资本开支 -728 -683 -723 -797 

非流动负债合计 520 512 512 512  投资 -6 0 0 0 

负债合计 5,846 7,461 9,264 11,617  投资活动现金流 -706 -717 -723 -797 

股本 607 607 607 607  股权募资 0 -24 0 0 

少数股东权益 384 401 422 448  债务募资 -244 -7 -18 0 

股东权益合计 6,940 8,356 10,020 12,093  筹资活动现金流 -516 -147 -285 -330 

负债和股东权益合计 12,786 15,817 19,284 23,710  现金净流量 -164 832 1,096 1,439 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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