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市场数据  
收盘价(元) 50.13 

一年最低/最高价 41.82/67.40 

市净率(倍) 4.16 

流通A股市值(百万元) 30,404.39 

总市值(百万元) 30,404.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.06 

资产负债率(%,LF) 51.29 

总股本(百万股) 606.51 

流通 A 股(百万股) 606.51  
 

相关研究  
《伯特利(603596)：2025 年中报点评：

Q2 毛利率环比提升但仍有压力，电子

/海外业务增速亮眼》 

2025-09-01 

《伯特利(603596)：2025 年一季报点

评：毛利率或为阶段低点，看好智能

底盘+全球化长期趋势》 

2025-05-06 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7,474 9,937 12,918 15,500 18,376 

同比（%） 34.93 32.95 30.01 19.99 18.55 

归母净利润（百万元） 891.50 1,208.85 1,436.96 1,736.08 2,081.69 

同比（%） 27.57 35.60 18.87 20.82 19.91 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.47 1.99 2.37 2.86 3.43 

P/E（现价&最新摊薄） 34.10 25.15 21.16 17.51 14.61 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2025 年三季报，业绩超我们预期。25Q3 公司营业
收入 31.9 亿元，同环比+22%/+26%，归母净利润 3.7 亿元，同环比
+15%/+47%，扣非归母净利润 3.5 亿元，同环比+22%/+44%。 

◼ 核心客户产销提升，线控制动及轻量化产品增速较快。25Q3 核心客户
奇瑞/吉利产量环比+28%/+14%，这两个客户占公司收入贡献超过 50%；
核心配套的吉利 3.0 平台车型 A7 6 月上市，稳态月销破万贡献较多增
量。核心产品增速迅猛，2025 年前三季度智能电控产品销量 473 万套，
同比+42%，盘式制动器 289 万套，同比+27%，贡献公司较多收入增量。 

◼ 降本增效，25Q3 毛利率环比修复。25Q1 公司受年降影响毛利率基数较
低，Q2 毛利率显著修复但仍同比承压，25Q3 环比显著修复，25Q3 公
司毛利率为 20.6%，同环比-1.0pct/+1.4pct，推测为公司规模环比快速提
升，线控制动等产品上量所致。25Q3 期间费用率为 8.4%，同环比-0.3pct/-

0.4pct，销售及研发费用率降低较多。 

◼ 产能布局推进，新增多个定点，机器人业务有所落地。2025Q3 公司产
能布局持续推进，其中 WCBS 新增两条产线正在布局中，EMB 产线正
在调试过程中，公司预计年底前完成调试，空气悬架产线正在调试过程
中，公司预计年底前完成调试。2025 年前三季度新增定点项目总数为
413 项，较去年同期增长 37.21%。2025 年 1-9 月，新定点项目公司预计
年化收入为 71.03 亿元。机器人领域，公司积极推进人形机器人关键零
部件丝杠产品落地，与浙江健壮传动科技有限公司共同完成控股子公司
浙江伯健传动科技有限公司的设立。 

◼ 盈 利 预 测 与 投 资 评 级 ： 我 们 维 持 公 司 2025-2027 年 营 收 为
129.2/155.0/183.8 亿元，同比分别+30%/+20%/+19%；维持 2025-2027 年
归母净利润为 14.4/17.4/20.8 亿元，同比分别+19%/+21%/+20%，对应 PE

分别为 21/18/15 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车需求不及预期，海外工厂建设不及预期。  
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伯特利三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9,255 13,009 15,588 20,442  营业总收入 9,937 12,918 15,500 18,376 

货币资金及交易性金融资产 2,279 2,914 3,452 5,795  营业成本(含金融类) 7,836 10,309 12,369 14,646 

经营性应收款项 5,293 7,645 9,309 10,848  税金及附加 47 65 78 92 

存货 1,420 2,018 2,452 3,249  销售费用 40 52 62 74 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 237 310 372 441 

其他流动资产 263 432 374 549  研发费用 576 749 899 1,066 

非流动资产 3,531 3,396 3,260 3,122  财务费用 (67) (72) (94) (113) 

长期股权投资 0 5 10 15  加:其他收益 213 258 310 368 

固定资产及使用权资产 2,577 2,273 1,959 1,635  投资净收益 (4) (6) (7) (8) 

在建工程 447 547 647 747  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 148 212 284 364  减值损失 (114) (92) (102) (110) 

商誉 2 2 3 4  资产处置收益 0 (6) (8) (9) 

长期待摊费用 1 1 0 0  营业利润 1,363 1,659 2,008 2,411 

其他非流动资产 355 355 355 355  营业外净收支  33 7 5 3 

资产总计 12,786 16,406 18,848 23,564  利润总额 1,395 1,666 2,013 2,414 

流动负债 5,326 7,715 8,385 10,977  减:所得税 173 200 242 290 

短期借款及一年内到期的非流动负债 33 33 33 33  净利润 1,222 1,466 1,772 2,124 

经营性应付款项 4,815 6,925 7,368 9,718  减:少数股东损益 13 29 35 42 

合同负债 53 23 28 33  归属母公司净利润 1,209 1,437 1,736 2,082 

其他流动负债 424 733 956 1,192       

非流动负债 520 520 520 520  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.99 2.37 2.86 3.43 

长期借款 69 69 69 69       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,300 1,787 2,134 2,540 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 1,600 2,210 2,569 2,987 

其他非流动负债 449 449 449 449       

负债合计 5,846 8,235 8,905 11,497  毛利率(%) 21.14 20.20 20.20 20.30 

归属母公司股东权益 6,556 7,757 9,493 11,575  归母净利率(%) 12.17 11.12 11.20 11.33 

少数股东权益 384 414 449 492       

所有者权益合计 6,940 8,171 9,942 12,066  收入增长率(%) 32.95 30.01 19.99 18.55 

负债和股东权益 12,786 16,406 18,848 23,564  归母净利润增长率(%) 35.60 18.87 20.82 19.91 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,058 1,170 851 2,671  每股净资产(元) 10.81 12.79 15.65 19.08 

投资活动现金流 (706) (294) (308) (323)  最新发行在外股份（百万股） 607 607 607 607 

筹资活动现金流 (516) (241) (5) (5)  ROIC(%) 16.93 20.53 20.50 20.12 

现金净增加额 (164) 635 538 2,343  ROE-摊薄(%) 18.44 18.52 18.29 17.98 

折旧和摊销 301 423 435 447  资产负债率(%) 45.72 50.20 47.25 48.79 

资本开支 (728) (283) (297) (310)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.15 21.16 17.51 14.61 

营运资本变动 (529) (822) (1,471) (30)  P/B（现价） 4.64 3.92 3.20 2.63 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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