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⚫ 2 季度营收稳健增长，利润端短暂承压。上半年营业收入 51.64 亿元，同比增长
30.0%；归母净利润 5.22 亿元，同比增长 14.2%；扣非归母净利润 5.09 亿元，同比
增长 20.7%。2 季度营业收入 25.26 亿元，同比增长 19.7%，环比下降 4.2%；归母
净利润 2.52 亿元，同比增长 1.8%，环比下降 6.8%；扣非归母净利润 2.43 亿元，
同比增长 5.8%，环比下降 8.4%。公司 2 季度营收增长稳健，利润端受毛利率下降
影响短暂承压。 

⚫ 新项目、新产品拓展顺利，预计产品结构调整及规模效应下盈利能力有望逐步改
善。2 季度公司毛利率同环比分别-1.6%/+1.2%，毛利率同比下降预计主要受到年降
影响。公司现有客户达 51 家，涵盖奇瑞、吉利、长安、理想、小鹏、零跑、赛力
斯、江淮、通用、福特、Stellantis、大众、北美著名新能源客户等国内外头部整车
客户，2025 年上半年公司新增定点项目 282 项，同比增长 43.9%，新定点项目预计
年化收益 41.8 亿元；2 季度公司新增定点项目 162 项，同环比分别增长
80.0%/35.0%，公司新客户、新项目开拓顺利，持续增加的在手订单将为公司中长
期健康发展奠定基础。上半年公司WCBS1.5、WCBS2.0、轻量化铸铝固定式卡钳
等新产品实现批量供货，EMB、悬架产品即将量产，后续将打造一体化汽车底盘域
控系统，进一步提升单车配套价值，加快向模块化、平台化供应商转型。随着公司
在手项目逐步投产放量及产品结构调整，盈利能力有望逐步改善。 

⚫ 海内外产能布局持续推进，设立伯金创投布局新兴领域投资。2025 年上半年公司新
增转向系统产品产能 90 万套/年、卡钳机加产能 38 万套/年、轻量化铸造产能 174

万件/年，年产 60 万套 EMB产线、年产 20 万套空悬和 EDC产线正在建设，持续增
长的产能将为公司业务规模增长提供有力支撑。2025 年上半年墨西哥工厂实现营收
3.26 亿元、净利润 1827 万元，实现扭亏为盈；公司将通过发行可转债募集资金建
设墨西哥年产 720 万件轻量化零部件及 200 万件制动钳项目，达产后预计实现年销
售收入 34.59 亿元。2025 年 7月公司完成摩洛哥全资子公司设立工作，项目总投资
金额 7500 万美元，主要生产 EPB及线控制动产品，进一步完善海外产能布局。公
司出资近 2 亿元与金鼎私募共同设立伯金创投，用于人形机器人、汽车智能化、出
行新技术、低空经济等新兴领域投资，预计公司后续将加快相关新兴领域布局，培
育未来新增长点。 

 

 

⚫ 调整毛利率及费用率等，预测 2025-2027 年归母净利润分别为 13.73、17.21、
21.73 亿元（原为 15.18、18.63、22.98 亿元），可比公司 25 年 PE平均估值 27

倍，目标价 61.02 元，维持买入评级。 

风险提示 
汽车电控制动配套量低于预期、轻量化产品配套量低于预期、智能驾驶产品配套量低于
预期。 

 
 
 
 
 

⚫  

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,474 9,937 13,011 15,962 19,698 

  同比增长(%) 34.9% 33.0% 30.9% 22.7% 23.4% 

营业利润(百万元) 1,015 1,363 1,656 2,096 2,649 

  同比增长(%) 35.7% 34.2% 21.5% 26.5% 26.4% 

归属母公司净利润(百万元) 891 1,209 1,373 1,721 2,173 

  同比增长(%) 27.6% 35.6% 13.6% 25.3% 26.3% 

每股收益（元） 1.47 1.99 2.26 2.84 3.58 

毛利率(%) 21.9% 21.1% 20.6% 21.2% 21.6% 

净利率(%) 11.9% 12.2% 10.6% 10.8% 11.0% 

净资产收益率(%) 18.0% 19.8% 19.1% 19.9% 20.8% 

市盈率 31.8 23.5 20.7 16.5 13.1 

市净率 5.0 4.3 3.6 3.0 2.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

  

代码 最新价格(元)
2025年9月5日 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

华阳集团 002906 32.03 1.24 1.69 2.20 2.79 25.81 19.01 14.56 11.49
德赛西威 002920 123.10 3.61 4.88 6.16 7.69 34.07 25.25 19.98 16.01
中科创达 300496 73.65 0.89 1.12 1.35 1.66 83.15 65.78 54.62 44.27
保隆科技 603197 37.99 1.42 2.08 2.73 3.42 26.82 18.30 13.90 11.12
星宇股份 601799 119.95 4.93 6.18 7.72 9.48 24.33 19.40 15.54 12.66
福赛科技 301529 91.50 1.15 1.79 2.62 3.72 79.50 51.07 34.97 24.57
上声电子 688533 29.46 1.44 1.49 1.97 2.45 20.40 19.71 14.95 12.03

38.11 26.89 20.00 15.35

每股收益（元） 市盈率

调整后平均
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,340 2,185 6,135 8,195 10,669  营业收入 7,474 9,937 13,011 15,962 19,698 

应收票据、账款及款项融资 3,947 5,234 3,981 4,884 6,027  营业成本 5,838 7,836 10,332 12,574 15,437 

预付账款 31 59 91 112 138  营业税金及附加 41 47 65 80 98 

存货 1,037 1,420 1,498 1,823 2,238  营业费用 32 40 52 64 79 

其他 365 357 191 225 249  管理费用及研发费用 625 813 1,041 1,277 1,576 

流动资产合计 7,718 9,255 11,896 15,239 19,322  财务费用 (37) (67) (73) (79) (82) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 44 114 43 46 36 

固定资产 2,177 2,572 2,462 2,233 1,938  公允价值变动收益 (0) 1 0 0 0 

在建工程 421 447 277 192 149  投资净收益 (8) (4) 5 5 5 

无形资产 155 148 140 132 123  其他 94 212 100 90 90 

其他 275 363 8 8 7  营业利润 1,015 1,363 1,656 2,096 2,649 

非流动资产合计 3,028 3,531 2,887 2,564 2,218  营业外收入 3 35 25 10 10 

资产总计 10,747 12,786 14,783 17,803 21,540  营业外支出 2 3 2 2 2 

短期借款 284 20 101 135 85  利润总额 1,017 1,395 1,679 2,104 2,657 

应付票据及应付账款 3,637 4,815 5,682 6,916 8,490  所得税 106 173 218 274 345 

其他 311 491 389 426 474  净利润 911 1,222 1,461 1,830 2,312 

流动负债合计 4,233 5,326 6,173 7,477 9,050  少数股东损益 19 13 88 110 139 

长期借款 59 69 69 69 69  归属于母公司净利润 891 1,209 1,373 1,721 2,173 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.47 1.99 2.26 2.84 3.58 

其他 401 451 218 226 233        

非流动负债合计 460 520 288 296 303  主要财务比率      

负债合计 4,693 5,846 6,461 7,773 9,353   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 377 384 472 582 721  成长能力      

实收资本（或股本） 433 607 607 607 607  营业收入 34.9% 33.0% 30.9% 22.7% 23.4% 

资本公积 1,672 1,456 1,524 1,522 1,519  营业利润 35.7% 34.2% 21.5% 26.5% 26.4% 

留存收益 3,478 4,540 5,701 7,298 9,316  归属于母公司净利润 27.6% 35.6% 13.6% 25.3% 26.3% 

其他 94 (47) 19 22 25  获利能力      

股东权益合计 6,054 6,940 8,323 10,030 12,188  毛利率 21.9% 21.1% 20.6% 21.2% 21.6% 

负债和股东权益总计 10,747 12,786 14,783 17,803 21,540  净利率 11.9% 12.2% 10.6% 10.8% 11.0% 

       ROE 18.0% 19.8% 19.1% 19.9% 20.8% 

现金流量表       ROIC 15.1% 16.9% 17.7% 18.7% 19.8% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 911 1,222 1,461 1,830 2,312  资产负债率 43.7% 45.7% 43.7% 43.7% 43.4% 

折旧摊销 215 277 396 429 453  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (37) (67) (73) (79) (82)  流动比率 1.82 1.74 1.93 2.04 2.14 

投资损失 8 4 (5) (5) (5)  速动比率 1.57 1.46 1.67 1.77 1.87 

营运资金变动 (473) (490) 1,945 (59) (24)  营运能力      

其它 55 111 231 57 46  应收账款周转率 3.5 3.4 7.2 183.6 184.1 

经营活动现金流 678 1,058 3,956 2,173 2,700  存货周转率 5.8 6.1 6.7 7.0 7.0 

资本支出 (1,098) (677) (107) (107) (107)  总资产周转率 0.8 0.8 0.9 1.0 1.0 

长期投资 2 5 0 0 0  每股指标（元）      

其他 255 (34) 99 5 5  每股收益 1.47 1.99 2.26 2.84 3.58 

投资活动现金流 (841) (706) (8) (102) (102)  每股经营现金流 1.57 1.74 6.52 3.58 4.45 

债权融资 (606) 21 (7) 1 2  每股净资产 9.36 10.81 12.94 15.58 18.91 

股权融资 834 (43) 68 (2) (3)  估值比率      

其他 (65) (494) (58) (11) (122)  市盈率 31.8 23.5 20.7 16.5 13.1 

筹资活动现金流 162 (516) 3 (11) (124)  市净率 5.0 4.3 3.6 3.0 2.5 

汇率变动影响 7 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 22.1 16.8 13.3 10.8 8.7 

现金净增加额 6 (164) 3,950 2,059 2,474  EV/EBIT 26.9 20.4 16.7 13.1 10.3 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

伯特利中报点评 —— 新订单、新产品拓展顺利，海外业务实现扭亏 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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