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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 46.14 元

总市值/流通市值 41417/41417 百万元

52周最高价/最低价 61.87/43.10 元

近 3 个月日均成交额 581.01 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）-单三季度收入同比增长 22%，公司人形

机器人业务加速》 ——2025-10-30

《伯特利（603596.SH）-上半年收入同比增长 32%，公司海外业

务加速》 ——2025-09-03

《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

Q1智能电控产品销量同比增长13%。2026Q1伯特利实现营收26.74亿元，同

比增长1.38%，环比下降26.87%；归母股东净利润2.69亿元，同比微降0.64%，

环比下降35.72%；扣非净利润2.54亿元，同比减少4.48%，环比减少29.63%。

其中Q1主营业务收入为26.17亿元，同比增长0.88%，智能电控产品销量

166万套，同比增长13.39%；盘式制动器销量173万件；轻量化制动零部件

销量349万件；机械转向产品销量81万套，同比增长11.16%。

Q1毛利率同比提升1.5pct。26Q1公司毛利率19.43%，同比+1.46pct，环比

-0.96pct；归母净利率10.06%，同比-0.18pct，环比-1.37pct。公司销售/

管理/研发/财务费用率分别为0.56%/2.73%/5.27%/1.50%，同比变动分别为

+0.14/+0.19/+0.38/+1.95pct，主要为转债发行费用等增加财务费用支出。

国产制动系统龙头企业，人形机器人新业务进展加速。公司在技术工艺、产

能规模、客户资源方面具备优势。随着汽车行业向轻量化、智能化方向发展、

公司在手项目充足。公司2026Q1在研项目总数为658项，较去年同期增长

32.1%；新增量产项目总数21项；新增定点项目总数为138项，较去年同期

增长15%。2026Q1新定点项目预计年化收入25.19亿元。同时公司积极推进

人形机器人关键零部件丝杠产品落地，设立子公司研发生产应用于人形机器

人的滚珠丝杠、微型、行星滚柱丝杠等产品，积极加速新业务拓展。

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。目前已实现WCBS1.0/1.5/2.0等产品大规模量产交付，WCBS1.6、

2.1及全国产化方案已完成开发并进入验证阶段。EMB实现小批量交付。成

立合伙企业投资人形机器人、汽车智能化、出行新技术、低空经济等机会。

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及公司客户拓展业绩

兑现加速，考虑短期存在潜在关税、客户价格战影响，我们下调26/27年盈

利预测并新增28年盈利预测，预计26-28年净利润14.74/18.78/23.14亿

元（原26/27年预测为18.2/23.2亿元），维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 9,937 12,014 15,277 18,080 20,913

(+/-%) 33.0% 20.9% 27.2% 18.3% 15.7%

净利润(百万元) 1209 1309 1474 1878 2314

(+/-%) 35.6% 8.3% 12.5% 27.5% 23.2%

每股收益（元） 1.99 2.16 2.43 3.10 3.82

EBIT Margin 12.1% 11.1% 11.2% 11.7% 12.4%

净资产收益率（ROE） 18.4% 16.4% 16.1% 17.7% 18.6%

市盈率（PE） 22.4 20.7 18.4 14.4 11.7

EV/EBITDA 21.9 21.3 18.9 16.1 13.9

市净率（PB） 4.13 3.38 2.96 2.55 2.18

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

2026年04月30日
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Q1 智能电控产品销量同比增长 13%。2026Q1 伯特利实现营收 26.74 亿元，同比增

长 1.38%，环比下降 26.87%；归母股东净利润 2.69 亿元，同比微降 0.64%，环比

下降 35.72%；扣非净利润 2.54 亿元，同比减少 4.48%，环比减少 29.63%。其中

Q1 主营业务收入为 26.17 亿元，同比增长 0.88%，智能电控产品销量 166 万套，

同比增长 13.39%；盘式制动器销量 173 万件；轻量化制动零部件销量 349 万件；

机械转向产品销量 81 万套，同比增长 11.16%。

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

Q1 毛利率同比提升 1.5pct，26Q1 公司毛利率 19.43%，同比+1.46pct，环比

-0.96pct；归母净利率 10.06%，同比-0.18pct，环比-1.37pct。公司销售/管理/

研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 0.56%/2.73%/5.27%/1.50% ， 同 比 变 动 分 别 为

+0.14/+0.19/+0.38/+1.95pct，主要为转债发行费用等增加财务费用支出。

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

人形机器人业务进展加速。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，主要研发生产应用于人形机器人的滚珠丝杠、微型、行星滚柱丝杠等产品，

积极加速新业务拓展。

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 2026Q1 在研项目总数为 658 项，较去年同期

增长 32.1%；新增量产项目总数 21 项；新增定点项目总数为 138 项，较去年同期

增长 15%。2026 年 1-3 月，新定点项目预计年化收入 25.19 亿元。

表1：伯特利 2026Q1 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 140 76 / / 45 30

轻量化产品 45 43 3 3 4 4

电子电控产品

智能驾驶产品

电子驻车制动系统 244 125 6 4 56 38

线控制动系统 119 93 9 7 13 13

电动助力转向 22 21 / / 1 1

电子机械制动系统 5 5

高级驾驶辅助系统 37 25 / / 12 6

转向系统 机械转向器 26 17 / / 5 /

机械管柱 20 18 3 3 2 1



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

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。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。2025 年公司盘

式制动器销量 406 万套，同比增长 20%。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。

电控制动产品销量同比增长 35%，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。2025 年，公司电控制

动产品实现销量 703 万套，同比增长 35%。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11：伯特利智能电控产品销量增速迅猛(单位：套、%) 图12：2022 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
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线控制动持续进阶，EMB 进入小批量阶段。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，

2025 年，公司 WCBS1.0/1.5/2.0 等产品实现大规模量产交付，WCBS1.6、2.1 及

全国产化方案已完成开发并进入验证阶段。作为线控制动的下一代技术，公司在

EMB 研发进展显著，于 2026 年 3 月首次实现 EMB 产品的小批量交付。

图13：伯特线控制动量产项目持续增长(单位：套) 图14：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

拟收购豫北转向，公司新品拓展持续推进。2026 年 3 月，公司公告拟与峻鸿实业

有限公司、宁波奉元股权投资合伙企业（有限合伙）、合肥华芯云向汽车电子投

资合伙企业（有限合伙）、合肥产投高成长壹号股权投资合伙企业（有限合伙）

等相关方共同签署《关于收购豫北转向系统（新乡）股份有限公司控股权之股份

转让协议》，合计收购各转让方所持豫北转向系统（新乡）股份有限公司（以下

简称“豫北转向”）50.9727%股份，豫北转向估值不超过 22.00 亿元，收购对应

的交易价款不超过 11.21 亿元。收购完成后,豫北转向将纳入公司合并报表范围，

公司新品拓展持续推进、收入规模持续增厚。

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。



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

6

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，考虑今年公司存在

潜在关税影响、客户价格战影响，我们下调 26/27 年盈利预测并新增 28 年盈利预

测，预计 26/27/28 年净利润 14.74/18.78/23.14 亿元（原 26/27 年预测为

18.2/23.2 亿元），维持“优于大市”评级。

表2：可比公司估值（2026/4/28）

公司 公司 投资 昨收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E

603786.SH 科博达 优于大市 52.11 210 2.05 3.17 3.81 25 16 14

601689.SH 拓普集团 优于大市 56.67 985 1.6 2.11 2.67 35 27 21

平均 1.83 2.64 3.24 30 22 17

603596.SH 伯特利 优于大市 44.59 270 2.16 2.43 3.10 21 18 14

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2185 1782 6305 7499 9482 营业收入 9937 12014 15277 18080 20913

应收款项 4151 3932 4186 4953 5730 营业成本 7836 9654 12206 14423 16630

存货净额 1420 1807 2287 2702 3118 营业税金及附加 47 57 76 90 105

其他流动资产 1406 2954 1528 1808 2091 销售费用 40 60 76 90 105

流动资产合计 9255 12987 16818 19475 22933 管理费用 237 303 365 404 445

固定资产 3020 3528 4170 4744 4866 研发费用 576 605 840 958 1046

无形资产及其他 148 157 152 146 141 财务费用 (67) 8 (5) (77) (117)

投资性房地产 363 604 604 604 604 投资收益 (4) 8 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 29 48 0 0 0

资产总计 12786 17276 21743 24969 28543 其他收入 (506) (455) (840) (958) (1046)

短期借款及交易性金融

负债 33 82 50 50 50 营业利润 1363 1533 1724 2197 2706

应付款项 4815 5166 8170 9650 11135 营业外净收支 33 (4) (4) (4) (4)

其他流动负债 478 539 742 875 1008 利润总额 1395 1529 1721 2194 2703

流动负债合计 5326 5788 8961 10574 12193 所得税费用 173 208 235 299 368

长期借款及应付债券 69 2640 2640 2640 2640 少数股东损益 13 11 13 16 20

其他长期负债 451 434 567 700 833 归属于母公司净利润 1209 1309 1474 1878 2314

长期负债合计 520 3073 3206 3339 3472 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 5846 8861 12168 13914 15665 净利润 1209 1309 1474 1878 2314

少数股东权益 384 417 428 443 461 资产减值准备 24 (17) 3 2 1

股东权益 6556 7998 9147 10612 12418 折旧摊销 300 349 361 431 484

负债和股东权益总计 12786 17276 21743 24969 28543 公允价值变动损失 (29) (48) 0 0 0

财务费用 (67) 8 (5) (77) (117)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (480) (1579) 4035 285 277

每股收益 1.99 2.16 2.43 3.10 3.82 其它 (12) 27 8 13 17

每股红利 0.26 0.36 0.53 0.68 0.84 经营活动现金流 1012 42 5880 2609 3093

每股净资产 10.81 13.19 15.08 17.50 20.47 资本开支 0 (871) (1001) (1001) (601)

ROIC 17.12% 14.90% 21% 34% 41% 其它投资现金流 121 (2419) 0 0 0

ROE 18.44% 16.37% 16% 18% 19% 投资活动现金流 121 (3290) (1001) (1001) (601)

毛利率 21% 20% 20% 20% 20% 权益性融资 (0) 22 0 0 0

EBIT Margin 12% 11% 11% 12% 12% 负债净变化 10 (22) 0 0 0

EBITDA Margin 15% 14% 14% 14% 15% 支付股利、利息 (157) (216) (324) (413) (509)

收入增长 33% 21% 27% 18% 16% 其它融资现金流 (992) 3298 (32) 0 0

净利润增长率 36% 8% 13% 27% 23% 融资活动现金流 (1287) 2845 (356) (413) (509)

资产负债率 49% 54% 58% 57% 56% 现金净变动 (155) (403) 4523 1195 1983

股息率 0.6% 0.8% 1.2% 1.5% 1.9% 货币资金的期初余额 2340 2185 1782 6305 7499

P/E 22.4 20.7 18.4 14.4 11.7 货币资金的期末余额 2185 1782 6305 7499 9482

P/B 4.1 3.4 3.0 2.5 2.2 企业自由现金流 0 (948) 4874 1541 2391

EV/EBITDA 21.9 21.3 18.9 16.1 13.9 权益自由现金流 0 2328 4846 1607 2492

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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