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伯特利（603596.SH）系列点评十二     

电机子公司设立 人形机器人布局再进一步 
 

 2025 年 11 月 09 日 

 

➢ 事件：公司披露对外投资公告，与金润电气合资设立子公司伯特利驱动，主

要研发、生产、销售线控制动系统电机、电控转向系统电机、电控悬架系统电机、

无框力矩电机、泵类电机、伺服电机等产品。 

➢ 电机子公司设立 人形机器人布局再进一步。公司与金润电气合计出资 1 亿

元设立子公司伯特利驱动，其中公司出资 0.6 亿元、持股比例 60%，伯特利驱动

主营范围包括电机及其控制系统研发制造（含线控制动系统/电控转向系统/电控

悬架系统电机，无框力矩电机等）、智能机器人研发与销售、工业机器人制造与

销售、软件开发、工业自动控制系统装置制造等。伯特利驱动的设立，是公司技

术自主化、产品多元化、市场全球化战略的核心一环，通过电机技术与智能底盘

的深度融合，有利于公司巩固在汽车底盘领域的优势，更深入地布局高端新能源

汽车、智能驾驶、人形机器人关键部件等高增长赛道，支持公司进入人形机器人

关键部件产业，实现产业化布局。 

➢ 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，2025 年前三季

度在研项目达 109 项，且新增 2 条 WCBS 产线布局持续拓展线控制动产能，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，2025

年前三季度在研项目达 181 项，且 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。3）全球化：公司 2020 年开始筹建墨西哥

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。 

➢ 线控底盘领军者 机器人业务顺利推进。2022 年公司并表万达成为其第一大

股东，拓展转向系统业务，2025 年前三季度机械转向器、机械转向管柱在研项

目分别达 21 项、18 项，转向业务顺利推进；近年来公司拓展空悬业务，预计年

底前完成空悬产线调试；制动+转向+悬架布局全面，逐渐成长为线控底盘行业

领军者。同时公司积极推进人形机器人业务，2025 年 9 月与浙江健壮传动设立

子公司伯健传动科技，主要研发应用于人形机器人的滚珠丝杠、微型、行星滚柱

丝杠等产品；2025 年 11 月再次与金润电气设立子公司伯特利驱动，增强汽车底

盘与人形机器人领域电机业务布局。 

➢ 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 2.49/3.08/3.81 元，对应 2025 年 11 月

7 日 47.51 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 3.81 

PE 24 19 15 12 

PB 4.4 3.5 2.9 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 11 月 7 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 23.84 24.46 

销售费用 40 52 66 84  净利润增长率 35.60 24.77 23.81 23.89 

管理费用 237 307 393 497  盈利能力（%）     

研发费用 576 747 957 1,212  毛利率 21.14 21.46 21.89 21.71 

EBIT 1,300 1,712 2,120 2,639  净利润率 12.17 11.72 11.36 11.11 

财务费用 -67 -29 -35 -32  总资产收益率 ROA 9.45 9.38 9.56 9.65 

资产减值损失 -29 0 0 0  净资产收益率 ROE 18.44 18.37 18.95 19.44 

投资收益 -4 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,363 1,741 2,156 2,671  流动比率 1.74 1.75 1.75 1.75 

营业外收支 33 0 0 0  速动比率 1.41 1.42 1.43 1.44 

利润总额 1,395 1,741 2,156 2,671  现金比率 0.41 0.47 0.50 0.52 

所得税 173 216 268 332  资产负债率（%） 45.72 46.42 47.40 48.47 

净利润 1,222 1,525 1,888 2,339  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 2,527 3,122  存货周转天数 66.14 67.41 66.56 66.78 

      总资产周转率 0.84 0.89 0.92 0.96 

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

货币资金 2,185 3,257 4,351 5,789  每股收益 1.99 2.49 3.08 3.81 

应收账款及票据 4,136 4,950 6,412 8,176  每股净资产 10.81 13.54 16.25 19.62 

预付款项 59 78 93 121  每股经营现金流 1.74 2.91 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 1,976 2,080 2,318  估值分析     

流动资产合计 9,255 12,128 15,277 19,388  PE 24 19 15 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.4 3.5 2.9 2.4 

固定资产 2,572 2,933 3,262 3,586  EV/EBITDA 18.06 14.11 11.44 9.26 

无形资产 148 166 175 183  股息收益率（%） 0.74 0.92 1.13 1.41 

非流动资产合计 3,531 3,947 4,263 4,578       

资产合计 12,786 16,075 19,540 23,966       

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 2,339 

其他流动负债 491 632 766 971  折旧和摊销 301 336 407 483 

流动负债合计 5,326 6,946 8,747 11,100  营运资金变动 -529 -187 -235 -320 

长期借款 69 58 58 58  经营活动现金流 1,058 1,767 2,104 2,566 

其他长期负债 451 458 458 458  资本开支 -728 -683 -723 -797 

非流动负债合计 520 516 516 516  投资 -6 0 0 0 

负债合计 5,846 7,462 9,263 11,616  投资活动现金流 -706 -810 -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 -5 -19 0 

股东权益合计 6,940 8,613 10,277 12,350  筹资活动现金流 -516 114 -287 -330 

负债和股东权益合计 12,786 16,075 19,540 23,966  现金净流量 -164 1,072 1,094 1,438 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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