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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 45.89 元

总市值/流通市值 27833/27833 百万元

52周最高价/最低价 67.40/36.07 元

近 3 个月日均成交额 502.75 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《伯特利（603596.SH）-一季度收入同比增长 42%，公司底盘新

产品研发加速》 ——2025-05-02

《伯特利（603596.SH）-三季度净利润同比增长 34%，毛利率环

比攀升》 ——2024-11-04

《伯特利（603596.SH）-二季度净利润同比增长 35%，轻量化、

线控制动等快速放量》 ——2024-09-05

《伯特利（603596.SH）-一季度营收同比增长 24%，海外定点持

续开拓》 ——2024-05-06

《伯特利（603596.SH）-2023 年营收同比增长 35%，技术推进夯

实长期竞争力》 ——2024-04-01

上半年收入同比增长32%，智能电控产品销量同比增长43%。2025H1伯特利

实现营收50.48亿元，同比增长31.58%；实现归母净利润5.22亿元，同比

增长14.19%。其中智能电控产品销量286万套，同比增长43.10% ;盘式制

动器销量180万套，同比增长28.7%;轻量化制动零部件销量658万件，同比

增长7.37%；机械转向产品销量142万套，同比增长6.86%。单季度看，25Q2

公司收入25亿元，同比增长20%，环比-4%；归母净利润2.52%，同比增长

1.8%，环比-6.8%。

产品结构及年降传导影响短期盈利能力，25Q2 公司毛利率 19.19%，同比

-2.24pct；归母净利率9.98%，同比-1.78pct，我们预计为产品结构及年降

传 导 影 响 。 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

0.59%/2.69%/6.22%/-0.67% ， 同 比 变 动 分 别 为

-0.40/+0.13/-0.04/+0.13pct。公司持续投入研发费用，二季度研发费用同

比增长19%，受益于公司规模持续增长，研发费用率同比下降0.04pct。

国产制动系统龙头企业，定点持续增加。公司在技术工艺、产能规模、客户

资源方面具备一定优势。随着汽车行业向轻量化、智能化的方向发展、国产

化进程加速，公司在手项目充足。公司2025年上半年在研项目总数为486

项，较去年同期增长8.97%；新增定点项目总数为282项，同比增长43.88%。

定位全球化底盘供应商，新品周期加速。伯特利是国内少数拥有自主知识产

权，能够批量生产电子驻车制动系统、制动防抱死系统及电子稳定控制系统、

线控制动系统等智能电控产品的企业，赋能自主品牌实现双赢增长，随自主

品牌走向海外，公司在美国、墨西哥、摩洛哥等国家同步布局海外研发和生

产基地。24年推进EMB的B样样件制造、空悬B样开发验证；完成了WCBS1.5

和GEEA3.0双平台首发项目量产及WCBS2.0小批量投产。同时成立合伙企业

投资于人形机器人、汽车智能化、出行新技术、低空经济等新兴高成长性的

未上市企业股权，兼顾投资新三板已挂牌、股权类基金份额等其他投资机会。

风险提示：终端需求不及预期；产品技术研发不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。公司是国产制动系统龙

头，我们看好长期智能电控产品加速放量带来业绩上行，短期考虑主机厂价

格战压力加剧，下调盈利预测，预计25-27年归母净利润13.6/18.2/23.2

亿元（原预测15.6/21.4/35.1亿元），维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 7,474 9,937 12,946 15,879 18,828

(+/-%) 34.9% 33.0% 30.3% 22.7% 18.6%

净利润(百万元) 891 1209 1356 1815 2325

(+/-%) 27.6% 35.6% 12.2% 33.8% 28.1%

每股收益（元） 2.06 1.99 2.24 2.99 3.83

EBIT Margin 12.5% 12.1% 11.1% 12.1% 13.1%

净资产收益率（ROE） 15.7% 18.4% 17.8% 20.1% 21.4%

市盈率（PE） 22.3 23.0 20.5 15.3 12.0

EV/EBITDA 21.1 22.4 20.5 16.3 13.5

市净率（PB） 3.50 4.25 3.66 3.08 2.57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年收入同比增长 32%，智能电控产品销量同比增长 43%。2025H1 伯特利实现

营收 50.48 亿元，同比增长 31.58%；实现归母净利润 5.22 亿元，同比增长 14.19%。

其中智能电控产品销量 286 万套，同比增长 43.10% ;盘式制动器销量 180 万套，

同比增长 28.7%;轻量化制动零部件销量 658 万件，同比增长 7.37%；机械转向产

品销量 142 万套，同比增长 6.86%。单季度看，25Q2 公司收入 25 亿元，同比增长

20%，环比-4%；归母净利润 2.52%，同比增长 1.8%，环比-6.8%。

图1：伯特利营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：伯特利单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：伯特利归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：伯特利单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

利润端，25Q2 公司毛利率 19.19%，同比-2.24pct；归母净利率 9.98%，同比

-1.78pct，我们预计为产品结构及年降传导影响。公司销售/管理/研发/财务费用

率 分 别 为 0.59%/2.69%/6.22%/-0.67% ， 同 比 变 动 分 别 为

-0.40/+0.13/-0.04/+0.13pct。公司持续投入研发费用，二季度研发费用同比增

长 19%，受益于公司规模持续增长，研发费用率同比下降 0.04pct。

图5：伯特利毛利率及净利率情况（单位：%） 图6：伯特利单季毛利率及净利率情况（单位：%）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：伯特利四项费用率情况（单位：%） 图8：伯特利单季度四项费用率情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司与金鼎私募共同成立共青城伯金创业投资合伙企业，积极投资机器人、智能

化等领域。7 月 16 日，公司宣布与金鼎私募共同成立共青城伯金创业投资合伙企

业，公司认缴出资额为人民币 19,800 万元，持股比例为 99%，金鼎私募认缴出资

额为人民币 200 万元，持股比例为 1%，合伙企业主要用于投资中国境内外包括但

不限于人形机器人、汽车智能化、出行新技术、低空经济等新兴领域具有高成长

性的未上市企业股权，兼顾投资新三板已挂牌、股权类基金份额等其他投资机会。

公司是国产制动系统龙头企业，定点持续增加。公司在技术工艺、产能规模、客

户资源方面具备一定优势。随着汽车行业向轻量化、智能化的方向发展、国产化

进程加速，公司在手项目充足。公司 2025 年第一季度在研项目总数为 498 项，较

去年同期增长 6.41%；新增量产项目总数为 57 项，较去年同期增长 11.76%；新增

定点项目总数为 120 项，较去年同期增长 13.21%。

表1：伯特利 2025H1 主要在研项目及新增项目情况

在研项目 在研新能源项目 新增量产项目 新增量产新能源项目 新增定点 新增新能源定点

机械制动产品 盘式制动器 101 57 28 12 56 32

轻量化产品 40 31 14 11 33 23

电子电控产品

智能驾驶产品

电子驻车制动系统 182 88 56 25 109 59

线控制动系统 96 72 15 13 51 39

高级驾驶辅助系统 15 15 2 2 3 3

转向系统 机械转向器 2

机械管柱 18 14 9 5 16 13



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 14

图9：伯特利新增量产项目中新能源占比 图10：伯特利新增定点项目中新能源占比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

机械制动贡献业绩基底，平台化趋势有望进一步提升公司业绩。公司机械制动产

品主要包括盘式制动器、液压卡钳、轻量化零部件。公司在机械制动市场扎根多

年，具备自主正向开发能力，可根据客户整车需求设计出相应配套产品，具有协

同客户同步开发、同步设计的能力；具有较强的系统开发能力，能为客户提供系

统的解决方案；同时，公司在稳定现有优势前提下，全面开发更低拖滞力矩卡钳

总成及低跳动制动器产品，推动固定式卡钳的开发和推广，降低整车能耗，增强

为中高端乘用车的配套能力。2024年公司盘式制动器销量340万套，同比增长22%，

占据国内市场份额的 12.3%。近几年整车厂存在明显的平台化产品趋势，公司竞

争力强，产品市场份额有望持续增长。

图11：伯特利盘式制动器销量持续增长(单位：套、%) 图12：2022 年盘式制动器竞争格局

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源： 高工汽车国信证券经济研究所整理

电控制动产品销量同比增长 49%，EPB 产品的海外供应需求旺盛。公司电控制动

产品主要包括电子驻车制动系统（EPB）、电子稳定控制系统（ESC）、电动尾门

开闭系统(PLG)、 线控制动系统（WCBS）、电动助力转向系统 (EPS)，其中 EPB

是公司核心产品，公司已经获得较大客户拓展进展，同时持续进行技术升级，如

针对新能源车型自主研发新一代双控电子驻车制动系统（D-EPB），提升新能源车

辆驻车可靠性的同时又大大降低了整车厂零部件采购成本。2024 年，公司电控制
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动产品实现销量 521 万套，同比增长 40%。同时轻量化零部件及 EPB 产品的海外

供应需求旺盛，后续公司或将进一步推进海外其他地区布局，以服务其他海外市

场客户的相关需求。

图13：伯特利智能电控产品销量增速迅猛(单位：套、%) 图14：2022 年 EPB 市场竞争格局

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：高工汽车、国信证券经济研究所整理

线控制动产品 210 万年化产能，伯特利持续推进 WCBS1.5 及前湿后干新品进程。

公司线控制动产品于 2019 年 7 月发布，2021 年 6 月首条年产 30 万套线控制动产

线投产，随后公司在手订单持续增加，单 2023 年第三季度新增量产项目 12 项，

新增定点项目 12 项，首次获得某国际著名汽车整车厂定点，定点的平台项目生命

周期 6年，总计约 44 万台。为满足订单量产，公司及时扩建，自 2022 年下半年

至 2023 年第二季度陆续投产 5 条产线，目前公司 6条线控制动产线年化产能 210

万件（包含一条和吉利合资的浙江双利产线）。2024 年，公司持续加大研发投入，

稳步推进新产品、新技术研发及量产交付。完成 WCBS1.5 和 GEEA3.0 双平台的首

发项目量产；完成了 WCBS2.0B 平台的开发、验证与小批量投产；完成了 WCBS2.0H

平台的开发、验证和领航客户项目验证；完成了 WCBS1.5 的产品功能安全认证和

ASPICE-L2 软件流程认证。

图15：伯特线控制动量产项目持续增长(单位：套) 图16：线控制动市场逐步国产替代

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：高工汽车、国信证券经济研究所整理

公司新品研发持续推进。2022 年 5 月 27 日，伯特利与芜湖奇瑞科技之全资子公

司芜湖瑞智联能科技完成收购浙江万达汽车零部件有限公司持有的浙江万达汽车

方向机有限公司 65%股权的工商变更登记，万达整体估值 5.5 亿元人民币。收购

完成后，伯特利持有万达 45%股权，瑞智联能持有万达 20%股权，伯特利成为万达
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实际控制人。2024 年公司机械转向产品实现销量 289 万套，伯特利完成对汽车转

向系统战略布局，进一步丰富了公司的产品线。

同时，公司 EMB 产品完成了 B样的样件制造并同步开展了 DV 试验，测试结果达到

预期；空气悬架完成 B 样开发验证；完成了 WCBS1.5 和 GEEA3.0 双平台的首发项

目量产；完成了 WCBS2.0B 平台的开发、验证与小批量投产；完成了 WCBS2.0H 平

台的开发、验证和领航客户项目验证；完成了 WCBS1.5 的产品功能安全认证和

ASPICE-L2 软件流程认证。获得客户好评。

总体看，公司是国产制动系统龙头企业，线控制动产品是智能驾驶执行层核心产

品，公司线控制动产品竞争力强、客户拓展顺利，持续取得国产突破，有望充分

受益于汽车行业智能电动大趋势，另外轻量化零部件业务前景广阔：

第一，差压铸造工艺是公司轻量化零部件业务的护城河：国家燃耗与排放标准不

断提高，汽车轻量化势在必行生产成本方面较其它加工工艺具有明显优势。目前

市场上掌握差压铸造工艺的主流供应商非常少，国内厂商只有伯特利和中信戴卡

等。据中国汽车工程学会发布的节能与新能源汽车技术路线图，未来我国将大力

推进铝合金在汽车上的应用，单车铝用量具体目标为：2025 年 250kg，2030 年

350kg，复合增速为 7%,传统能源汽车和新能源汽车的轻量化趋势都将极大提升铝

合金压铸件的生产需求。而伯特利轻量化业务的销售收入在 2014-2020 年以 87%

的年均复合增长率持续增长，且公司仍在开发推广铸铝卡钳、铝合金制动盘等其

他轻量化零部件，向墨西哥市场下持续拓展布局。随着汽车用铝量不断增长，我

们估计伯特利轻量化业务在未来几年仍将以 25%年均复合增长率持续增长。

第二，受益于国产化替代，电子驻车系统（EPB）是伯特利中短期业绩增长的重

要动力：伯特利是最早实现 EPB 量产的自主品牌厂商，并且成功打入了合资品牌

的供应链，主要客户有吉利汽车、广汽集团、奇瑞汽车、江铃福特、东风日产等。

由于 EPB 相较于传统的机械驻车制动在操作简便、节省空间、电子系统协同方面

具有无可比拟的优势，渗透率持续上升。伯特利坚持自主研发，2023 年，公司四

轮 EHC 产品及大缸径 EPB 完成开发及投产，产品持续升级。

第三，线控制动系统将成为公司切入 ADAS 执行层的核心产品：线控制动系统的

构想是用电机替代真空助力器，直接推动主缸活塞。在汽车行业智能化、电动化

的发展趋势下，线控制动系统相比于传统制动系统，省去了电子真空泵，拥有更

快的反应时间和更高的能量回收效率，将成为 ADAS 执行层的主流产品。公司发布

的 WCBS 在线控制动系统中属于电子液压制动系统，采用了 ONE-BOX 解决方案，是

首家研发成功的自主品牌厂商。与 TWO-BOX 方案相比，伯特利的产品在体积、重

量、性价比、集成度等方面具有明显优势。目前公司完成了 WCBS1.5 和 GEEA3.0

双平台的首发项目量产；完成了 WCBS2.0B 平台的开发、验证与小批量投产；完

成了 WCBS2.0H 平台的开发、验证和领航客户项目验证；完成了 WCBS1.5 的产品

功能安全认证和 ASPICE-L2 软件流程认证。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。公司是国产制动系统龙头，

我们看好公司长期维度智能电控产品加速放量带来业绩上行，短期考虑今年主机

厂价格战压力加剧，下调盈利预测，预计 25-27 年归母净利润 13.6/18.2/23.2

亿元（原预测 15.6/21.4/35.1 亿元），维持“优于大市”评级。

表2：可比公司估值（2025/9/2）

公司 公司 投资 昨收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

603786.SH 科博达 优于大市 57.95 234 1.91 2.5 3.17 30 23 18

601689.SH 拓普集团 优于大市 67.66 1176 1.78 2.04 2.55 38 33 27
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平均 1.85 2.27 2.86 34 28 22

603596.SH 伯特利 优于大市 45.89 278 1.99 2.24 2.99 23 21 15

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

风险提示：终端需求不及预期；产品技术研发不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2340 2185 5066 6079 7970 营业收入 7474 9937 12946 15879 18828

应收款项 2659 4151 3547 4351 5158 营业成本 5787 7836 10120 12259 14449

存货净额 1037 1420 1897 2296 2709 营业税金及附加 41 47 71 87 104

其他流动资产 1469 1406 1295 1588 1883 销售费用 84 40 168 206 209

流动资产合计 7718 9255 11897 14407 17814 管理费用 175 237 330 403 405

固定资产 2598 3020 3707 4329 4500 研发费用 450 576 816 1000 1186

无形资产及其他 155 148 143 138 133 财务费用 (37) (67) (85) (133) (170)

投资性房地产 275 363 363 363 363 投资收益 (8) (4) 6 6 6

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 4 29 0 0 0

资产总计 10747 12786 16111 19237 22810 其他收入 (405) (506) (816) (1000) (1186)

短期借款及交易性金融

负债 287 33 50 50 50 营业利润 1015 1363 1533 2062 2651

应付款项 3637 4815 6773 8201 9676 营业外净收支 2 33 33 33 33

其他流动负债 309 478 623 755 884 利润总额 1017 1395 1565 2095 2683

流动负债合计 4233 5326 7446 9006 10610 所得税费用 106 173 194 260 333

长期借款及应付债券 59 69 69 69 69 少数股东损益 19 13 15 20 25

其他长期负债 401 451 584 717 850 归属于母公司净利润 891 1209 1356 1815 2325

长期负债合计 460 520 653 786 919 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4693 5846 8100 9792 11529 净利润 891 1209 1356 1815 2325

少数股东权益 377 384 398 415 438 资产减值准备 5 24 10 6 3

股东权益 5677 6556 7614 9029 10843 折旧摊销 225 300 308 379 432

负债和股东权益总计 10747 12786 16111 19237 22810 公允价值变动损失 (4) (29) 0 0 0

财务费用 (37) (67) (85) (133) (170)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (395) (480) 2486 201 225

每股收益 2.06 1.99 2.24 2.99 3.83 其它 11 (12) 3 12 20

每股红利 0.34 0.26 0.49 0.66 0.84 经营活动现金流 733 1012 4163 2413 3004

每股净资产 13.10 10.81 12.55 14.89 17.88 资本开支 0 (760) (1001) (1001) (601)

ROIC 16.07% 17.12% 22% 35% 43% 其它投资现金流 186 121 0 0 0

ROE 15.70% 18.44% 18% 20% 21% 投资活动现金流 186 (639) (1001) (1001) (601)

毛利率 23% 21% 22% 23% 23% 权益性融资 7 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 12% 11% 12% 13% 负债净变化 59 10 0 0 0

EBITDA Margin 16% 15% 14% 14% 15% 支付股利、利息 (147) (157) (298) (399) (511)

收入增长 35% 33% 30% 23% 19% 其它融资现金流 (699) (232) 17 0 0

净利润增长率 28% 36% 12% 34% 28% 融资活动现金流 (867) (527) (281) (399) (511)

资产负债率 47% 49% 53% 53% 52% 现金净变动 53 (155) 2881 1013 1892

股息率 0.5% 0.6% 1.1% 1.4% 1.8% 货币资金的期初余额 2287 2340 2185 5066 6079

P/E 22.3 23.0 20.5 15.3 12.0 货币资金的期末余额 2340 2185 5066 6079 7970

P/B 3.5 4.2 3.7 3.1 2.6 企业自由现金流 0 113 3055 1264 2223

EV/EBITDA 21.1 22.4 20.5 16.3 13.5 权益自由现金流 0 (110) 3147 1380 2372

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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