
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[Table_Main]   
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伯特利(603596)公司点评报告 2025 年 09 月 09 日 

[Table_Title] 新技术持续拓展，新项目快速增长 

——伯特利（603596.SH）2025 年中期报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2025 年 8月 29 日，公司发布 2025 年中期报告：2025H1 公司实现营业收入

51.64 亿元，同比增长 30.04%；实现归母净利 5.22 亿元，同比增长 14.19%；

扣非后归母净利润 5.09 亿元，同比增长 20.74%。 

投资要点： 

 业务快速增长，新项目持续开拓 

在收入稳定增长基础上，公司持续开拓新客户、新项目，进一步优化客户结

构，目前公司累积客户有 51 家。2025 年 H1 公司在研项目总数为 486 项，

较去年同期增长 8.97%；新增定点项目总数为 282 项，较去年同期增长

43.88%。2025 年 1-6 月，新定点项目预计年化收益为 41.8 亿。从产品方向

看，公司核心产品继续保持良好拿单强度：盘式制动器方面，新增定点项目

56 项，其中新能源车型 32项，项目数量较去年同期增长 69.70%；电子驻车

制动系统（EPB）方面，新增定点项目 109 项，其中新能源车型 59项，项目

数量较去年同期增长 65.15%；线控制动系统（WCBS）方面，新增定点项目

51 项，其中新能源车型 39 项，项目数量较去年同期增长 54.55%。 

 WCBS2.0 量产供货，系列创新产品持续拓展 

2025 年 H1，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。WCBS1.5 在多个客户项目上批量供货；WCBS2.0 成功在多个项目上实

现批量供货；轻量化铸铝固定式卡钳总成，成功在多个项目上实现批量供

货；EMB 和悬架新产品研发进展顺利，正在进行量产前准备工作。截止上半

年，公司新增 30 万套/年电动助力转向（DP-EPS）产能，年产 60 万套 EMB

产线和年产 20万套空气悬架和 EDC 产线已经投入建设。地盘域全域解决方

案供应商发展策略稳步向前。 

 投资建议与盈利预测 

考虑到公司底盘域主要产品不断发力，新项目和新定点不断开拓，海外和新

产品持续落地，地盘域全域解决方案发展策略稳步向前。预计 2025-2027 归

母净利润分别为 13.95\17.29\20.66 亿元，对应 EPS 2.30\2.85\3.41 元，

基于当前股价对应 PE 20.35\16.42\13.74 倍，基于公司前期下跌较多，上

调至“买入”评级。 

 风险提示 

新能源车行业竞争加剧下游年降压力增大风险，海外拓展不及预期风险，智

能车发展及智能化底盘渗透不及预期风险，行业格局恶化风险等 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7473.78  9936.60  12402.20  15538.75  18969.68  

收入同比（%） 34.93  32.95  24.81  25.29  22.08  

归母净利润(百万元) 891.50  1208.85  1395.43  1729.18  2065.82  

归母净利润同比(%) 27.57  35.60  15.43  23.92  19.47  

ROE（%） 15.70  18.44  17.71  18.48  18.58  

每股收益（元） 1.47  1.99  2.30  2.85  3.41  

市盈率(P/E) 31.85  23.49  20.35  16.42  13.74  

资资料来源：Ifind,国元证券研究所 
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52 周最高/最低价（元）： 65.87 / 37.95 

A 股流通股（百万股）： 606.51 

A 股总股本（百万股）： 606.51 

流通市值（百万元）： 28390.77 

总市值（百万元）： 28390.77 
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资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E  会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

流动资产 7718.39  9255.31  11412.21  14464.41  18263.81   营业收入 7473.78  9936.60  12402.20  15538.75  18969.68  

  现金 2339.54  2185.03  3215.58  4274.86  6195.48   营业成本 5838.35  7835.78  9939.48  12479.59  15259.44  

  应收账款 2348.58  3550.98  4203.09  5409.52  6516.36   营业税金及附加 41.23  46.71  55.81  69.92  85.36  

  其他应收款 12.49  15.15  19.81  24.25  29.95   营业费用 32.23  39.89  51.64  63.54  78.27  

  预付账款 30.70  58.92  63.50  86.78  101.79   管理费用 174.95  237.28  290.07  357.39  426.82  

  存货 1037.08  1419.97  1783.44  2252.70  2744.34   研发费用 449.78  575.52  657.32  823.55  1005.39  

  其他流动资产 1949.99  2025.27  2126.80  2416.31  2675.89   财务费用 -36.65  -67.26  -62.60  -88.72  -125.97  

非流动资产 3028.36  3530.72  3651.95  3572.10  3345.39   资产减值损失 -4.92  -28.69  -5.00  -5.00  -5.00  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 -0.43  0.59  0.01  0.01  0.01  

  固定资产 2177.15  2572.26  2993.72  3039.83  2886.33   投资净收益 -8.15  -4.40  -6.27  -5.34  -5.81  

  无形资产 154.93  148.02  135.33  119.44  104.55   营业利润 1015.45  1362.77  1557.40  1946.36  2331.01  

  其他非流动资产 696.28  810.44  522.91  412.83  354.52   营业外收入 3.16  35.14  11.43  13.57  15.89  

资产总计 10746.75  12786.04  15064.16  18036.52  21609.20   营业外支出 1.65  2.57  1.48  1.48  1.71  

流动负债 4232.95  5325.51  6321.37  7792.33  9593.85   利润总额 1016.96  1395.33  1567.35  1958.46  2345.20  

  短期借款 284.20  19.80  19.80  19.80  19.80   所得税 106.26  173.33  161.90  216.74  264.37  

  应付账款 1950.85  2809.94  3366.73  4166.68  5238.12   净利润 910.70  1222.00  1405.46  1741.72  2080.83  

  其他流动负债 1997.90  2495.76  2934.84  3605.85  4335.92   少数股东损益 19.20  13.15  10.03  12.53  15.01  

非流动负债 459.99  520.27  469.99  479.34  477.16   归属母公司净利润 891.50  1208.85  1395.43  1729.18  2065.82  

 长期借款 59.39  69.49  69.49  69.49  69.49   EBITDA 1204.49  1596.20  1837.02  2266.01  2653.33  

 其他非流动负债 400.60  450.78  400.50  409.85  407.67   EPS（元） 2.06  1.99  2.30  2.85  3.41  

负债合计 4692.94  5845.77  6791.36  8271.67  10071.01         

 少数股东权益 376.70  384.34  394.37  406.91  421.92  
 主要财务比率      

  股本 433.25  606.55  606.51  606.51  606.51   会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

  资本公积 1717.61  1554.49  1554.53  1554.53  1554.53   成长能力   
        

  留存收益 3477.96  4539.51  5722.65  7200.29  8965.65   营业收入(%) 34.93  32.95  24.81  25.29  22.08  

归属母公司股东权益 5677.11  6555.92  7878.43  9357.94  11116.27   营业利润(%) 35.73  34.20  14.28  24.97  19.76  

负债和股东权益 10746.75  12786.04  15064.16  18036.52  21609.20   归属母公司净利润(%) 27.57  35.60  15.43  23.92  19.47  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 21.88  21.14  19.86  19.69  19.56  

会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 11.93  12.17  11.25  11.13  10.89  

经营活动现金流 678.33  1057.72  1451.47  1661.91  2384.73   ROE(%) 15.70  18.44  17.71  18.48  18.58  

  净利润 910.70  1222.00  1405.46  1741.72  2080.83   ROIC(%) 34.00  30.89  32.97  37.51  46.58  

  折旧摊销 225.69  300.69  342.22  408.37  448.29   偿债能力           

  财务费用 -36.65  -67.26  -62.60  -88.72  -125.97   资产负债率(%) 43.67  45.72  45.08  45.86  46.61  

  投资损失 8.15  4.40  6.27  5.34  5.81   净负债比率(%) 7.37  1.75  1.43  1.21  0.98  

营运资金变动 -446.51  -528.96  -262.07  -558.31  -159.23   流动比率 1.82  1.74  1.81  1.86  1.90  

 其他经营现金流 16.95  126.85  22.20  153.51  135.00   速动比率 1.57  1.46  1.51  1.55  1.60  

投资活动现金流 -841.43  -706.22  -408.51  -387.78  -224.39   营运能力           

  资本支出 1032.47  731.69  550.00  330.00  220.00   总资产周转率 0.77  0.84  0.89  0.94  0.96  

  长期投资 -217.70  5.80  -106.20  3.10  -1.55   应收账款周转率 3.10  3.05  2.92  2.95  2.90  

 其他投资现金流 -26.66  31.27  35.28  -54.68  -5.94   应付账款周转率 3.38  3.29  3.22  3.31  3.25  

筹资活动现金流 162.07  -515.52  -12.41  -214.85  -239.72   每股指标（元）           

  短期借款 284.20  -264.40  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 1.47  1.99  2.30  2.85  3.41  

  长期借款 59.39  10.10  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 1.98  1.43  2.39  2.74  3.93  

  普通股增加 21.42  173.29  -0.03  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 9.36  10.81  12.99  15.43  18.33  

  资本公积增加 775.12  -163.12  0.04  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -978.06  -271.39  -12.41  -214.85  -239.72   P/E 31.85  23.49  20.35  16.42  13.74  

现金净增加额 6.13  -164.46  1030.55  1059.28  1920.62   P/B 5.00  4.33  3.60  3.03  2.55  

       EV/EBITDA 21.84  16.48  14.32  11.61  9.91  

资料来源：IFIND,国元证券研究所        



    

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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