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核心观点 公司研究·财报点评

汽车·汽车零部件

证券分析师：唐旭霞

0755-81981814

tangxx@guosen.com.cn

S0980519080002

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 62.86 元

总市值/流通市值 25885/25775 百万元

52周最高价/最低价 111.02/51.32 元

近 3 个月日均成交额 353.27 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）-智能电控业务放量提速，2022 年归母净

利润同比增长 39%》 ——2023-03-27

《伯特利（603596.SH）-产品与客户结构持续优化，1-2 月扣非

净利润同比增长 27%》 ——2023-03-13

《伯特利（603596.SH）-三季报点评：单三季度归母净利润同比

提升 99%，在手项目充足》 ——2022-10-31

《伯特利（603596.SH）-产品结构优化，单三季度业绩同比增长

46%~72%》 ——2022-10-20

《伯特利（603596.SH）-中报点评：二季度营收同比增长 46%，

线控制动产能持续加码》 ——2022-08-31

智能电控产品销量同比增长69%，一季度营收同比增长48%。23Q1伯特利实

现营收15.0亿元，同比+47.9%，环比-19.2%；23Q1公司归母净利润1.72亿

元，同比+24.5%，环比-21.9%；扣非净利润1.58亿元，同比+41.3%，环比

-16.4%；分业务来看，公司在稳固现有客户的基础上，加大市场开拓力度，

积极开发新客户，进一步优化客户结构，23Q1主营业务收入14.48万元，同

比+47%；分产品看，23Q1伯特利智能电控产品销量 721209套，同比+69%；

盘式制动器销量606857套，同比+33%；轻量化制动零部件销量1830507件，

同比+1%；机械转向产品销量480010套。

费用管控能力扎实稳定，新品研发及量产稳步推进。23Q1公司毛利率21.50%，

同比-1.01pct，环比-1.84pct；23Q1伯特利销售/管理/研发/财务费用率分

别为1.02%/2.59%/6.20%/-0.14%，同比分别-0.04/+0.52/-0.63/+0.16pct，

环比分别+0.15/+0.64/-0.94/+0.48pct，四费费率9.67%，同比+0.08pct，

环比+0.33pct，整体表现相对稳定；23Q1归母净利率11.49%，同比-2.15pct，

环比-0.40pct，扣非净利率10.54%，同比-0.49pct，环比+0.35pct。23Q1

公司在研项目总数443项，新增定点94项，新增量产43项，随新品研发的

稳步推进及量产，公司业绩有望持续上行。

定点突破、产能提升、产品扩展保障增长势能。1）定点突破：23Q1公司轻

量化/EPB/ESC/WCBS/EPS/ADAS/机械转向产品分别新增16/12/3/24/3/6/9个

定点；其中23Q1再次获北美某著名整车厂转向节定点，生命周期7年内预

计总收入约3.9亿美元；获得欧洲某整车厂转向节定点，生命周期6年内预

计总收入约2100万美元；2）产能提升：墨西哥年产400万件轻量化零部件

项目于22年底做好生产准备；年产40万套EPB项目于已投产；22年新增两

条线控制动产线(第二、三条产线于22H2投产，预计第四、五条产线将于23Q1

投产，第六条将于23Q2投产)；3)产品拓展：22H1通过收购万达转向将产品

拓宽至转向领域；WCBS 2.0研发顺利推进中；后续拓展副车架、铸铝卡钳、

轮房等产品；启动DP-EPS、R-EPS转向系统、线控转向系统研发工作。

风险提示：终端需求不及预期的风险；产品技术研发不及预期的风险。

投资建议：国产制动系统龙头企业，维持“买入”评级。

公司是国产制动系统龙头企业，看好公司智能电控产品加速放量带来的业绩

持续上行的动力，我们维持盈利预测，预计伯特利23/24/25年归母净利润

为9.7/13.3/16.7亿元，对应EPS为2.36/3.23/4.06元，对应PE为27/20/16

倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,492 5,539 8,004 10,295 12,681

(+/-%) 14.8% 58.6% 44.5% 28.6% 23.2%

净利润(百万元) 505 699 970 1330 1671

(+/-%) 9.3% 38.5% 38.8% 37.1% 25.7%

每股收益（元） 1.24 1.70 2.36 3.23 4.06

EBIT Margin 13.5% 11.7% 12.3% 13.1% 13.4%

净资产收益率（ROE） 14.4% 16.6% 19.5% 22.1% 22.9%

市盈率（PE） 50.9 37.1 26.7 19.5 15.5

EV/EBITDA 48.5 36.9 27.2 20.7 17.3

市净率（PB） 7.35 6.15 5.21 4.31 3.54

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
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业绩概述：23Q1伯特利实现营收15.0亿元，同比+47.9%，环比-19.2%（23Q1乘用车

销量，23Q1公司归母净利润1.72亿元，同比+24.5%，环比-21.9%，扣非净利润1.58

亿元，同比+41.3%，环比-16.4%；分业务来看，公司在稳固现有客户的基础上，加大

市场开拓力度，积极开发新客户，进一步优化客户结构，23Q1主营业务收入14.48万

元，同比+47%；分产品看，23Q1伯特利智能电控产品销量 721209套，同比+69%；盘

式制动器销量606857套，同比+33%；轻量化制动零部件销量1830507件，同比+1%；

机械转向产品销量480010套。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司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：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司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

费用管控能力扎实稳定：23Q1公司毛利率21.50%，同比-1.01pct，环比-1.84pct；23Q1

伯特利销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.02%/2.59%/6.20%/-0.14%，同比分别

-0.04/+0.52/-0.63/+0.16pct，环比分别+0.15/+0.64/-0.94/+0.48pct，四费费率

9.67%，同比+0.08pct，环比+0.33pct，整体表现相对稳定；

23Q1归母净利率11.49%，同比-2.15pct，环比-0.40pct，扣非净利率10.54%，同比

-0.49pct，环比+0.35pct。23Q1公司在研项目总数443项，新增定点94项，新增量

产43项，随新品研发的稳步推进及量产，公司业绩有望持续上行。
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图5：公司毛利率和净利率 图6：公司季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图7：公司四项费用率 图8：公司单季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 产能持续扩张，夯实竞争优势

公司依据在手订单情况，结合对新能源汽车未来发展预判及公司国际化业务布局，

持续加快，产能建设，截止 2022 年 12 月，主要产能布局情况如下：

①年产5万吨铸铁汽车配件及1万吨铸铝汽车配件项目建设顺利推进，至 2022 年

12 月已完成年产 4 万吨铸铁汽车配件产能建设，并投产；

② 墨西哥年产 400 万件轻量化零部件建设项目，2022 年底做好生产准备，预计

2023 年将投入使用；

③ 年产 40 万套电子驻车制动系统（EPB）项目已完成建设，2022 年 7 月已投产；

④ 为了满足市场对线控制动产品的需求，2022 年公司新增两条线控制动产线，

其中：第二、三条产线均于 2022 年下半年投产，预计第四、五条线控制动产线将

于 2023 年一季度投产，第六条线控制动产线将于 2023 年二季度投产；

⑤ 为满足市场对 ESC 产品的需求，公司完成对原有 ESC 产线技术改造，同时新增

一条 ESC620 产线，2022 年下半年已投产；

⑥ 为满足整车轻量化的需求，公司实施轻量化新产品的布局，2022 年在国内轻

量化生产基地正在进行三期项目建设，主要满足汽车副车架、空心控制臂、轮房
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等轻量化产品生产，预计 2023 年将投产。

 研发、定点及量产持续推进

公司在稳固现有客户的基础上，加大市场开拓力度，积极开发新客户，进一步优

化客户结构。23Q1 公司在研项目总数 443 项，新增定点 94 项，新增量产 43 项：

23Q1，公司新增盘式制动器定点 20 项，其中新能源车型 8 项；新增轻量化产品定

点 16 项，其中新能源车型 11 项；EPB 新增量产项目 4项，新增定点项目 12 项，

其中新能源车型 8项；WCBS 新增量产项目 3项，其中新能源车型 3项；新增定点

项目 24 项，其中新能源车型 21 项；EPS 新增量产项目 2 项，其中新能源车型 1

项，新增定点项目 3 项，其中新能源车型 2 项。

表1：23 年 Q1 公司产品新增定点、量产、在研情况

在研项目 在研新能源 新增量产项目 新增量产新能源 新增定点 新增新能源定点

机械制

动产品

盘式制动器 151 54 18 3 20 8

轻量化产品 76 32 6 2 16 11

电子电

控产品

电子驻车制动系统 65 34 4 12 8

电子稳定控制系统 9 3 1 1 3 2

电动尾门开闭系统 5 4

智能驾

驶产品

线控制动系统 74 52 3 3 24 21

高级驾驶辅助系统 18 4 4 6 3

转向系

统

电动转向管柱 14 8 2 1 3 2

机械转向器 14 10 4 2 6 3

机械管柱 7 3 1 1 3 2

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图9：23Q1 年伯特利新增量产项目中新能源项目占比 图10：23Q1 年伯特利新增定点项目中新能源项目占比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

全球化战略稳步推进。2023 年 3 月，伯特利再度获得两家全球著名整车厂铸铝轻

量化项目定点。定点项目一：面向北美市场提供铸铝前后转向节产品，根据客户

量纲，项目生命周期 7 年，生命周期内预计总销售收入约 3.9 亿美元，预计最高

年度销售收入约 6400 万美元（折合人民币约 4.42 亿元）。定点项目二：面向欧

洲市场提供铸铝前后转向节产品，根据客户量纲，项目生命周期 6 年，生命周期

内预计总销售收入约 2100 万美元，预计最高年度销售收入约 478 万美元（折合人

民币约 0.33 亿元）；2022 年 10 月，芜湖伯特利收到全球著名汽车整车厂 7 个轻

量化项目定点通知，定点确认公司将提供铸铝前后转向节、铸铝前后控制臂等其

他底盘零部件产品的开发和供货服务。根据客户量纲，上述多个项目生命周期 6-7
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年，生命周期内预计总销售收入约为 9.5 亿美元，预计最高年度销售收入约为 1.8

亿美元（折合人民币约 12.42 亿元）；2022 年 12 月获得某著名全球汽车整车厂

多个项目定点，项目生命周期内预计总销售额约为 2.01 亿美元。该项目中电子驻

车制动系统 EPB 是首次取得全球整车巨头 OEM 的项目合作。

2023 年 3 月，芜湖伯全资子公司芜湖伯特利墨西哥公司与北美某著名整车厂新签

署关于某一平台项目，包含铸铝前转向节、铸铝后转向节产品的 4 份供货合同。

项目产品供货地点为客户北美工厂；伯特利墨西哥公司与客户的供货模式均为独

家供货，双方按供货合同约定的供货数量和产品定义，伯特利墨西哥公司执行整

件出货，客户按其工厂需求负责物流计划，伯特利墨西哥公司与客户的贸易方式

为 FCA。3、合同生效时间为 2023 年 3 月 15 日，项目产品自 2025 年全面开始批

量供货，公司根据合同约定按 100%份额供货。伯特利预测本次签署的全部供货车

型单年度最高产量约 30 万辆。依据签署的供货合同中约定的预测单日需求汽车产

量、每年实际排产预测天数和合同约定的项目产品单价，项目车型的生命周期内

（2025 年-2031 年）产品销售收入累计预计约 31 亿元人民币。

图11：伯特利与北汽集团签署战略合作协议 图12：伯特利主要配套产品

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 持续加大研发新品保障长期竞争力

公司自主建立研发、生产及销售完整体系，并持续实现核心技术突破与业务领域

延展，实现了对汽车制动系统、汽车转向系统、轻量化零部件、智能驾驶系统的

业务布局，在全球建有 14 个制造基地和 6个研发中心，拥有底盘制动全系列产品

尖端技术和自主知识产权，具备产品自主研发、匹配验证到产品量产的全过程能

力。2022 年上半年，通过收购万达转向，伯特利产品拓宽至转向领域，公司汽车

底盘系统产品结构逐步完善、产品线更加丰富。

表2：公司最新产品研发情况进展

产品 研发情况&进展

EPB
针对新能源车型自主研发的新一代双控电子驻车制动系统（D-EPB）在原有 Smart EPB 基础上升级，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，目前已成熟应用在多款新能源车
型上。

ADAS
高级驾驶辅助系统（ADAS）产线已在 2022 年 4 月量产，2022 年已有 6个项目陆续量产。ADAS 可以提供
三种技术解决方案，ADAS 高精地图功能技术正在研发过程中，支持自动驾驶功能实现

WCBS
具备制动冗余的下一代线控制动系统（WCBS 2.0）的研发在顺利推进中，WCBS 2.0 将更好满足 L3+及
以上自动驾驶级别对线控制动系统的需求，目前已经有多个定点项目，预计 2024 年上半年量产。电子
机械制动系统（EMB）的研发工作正在进行中，预计 2023 年 A 轮样机开发完成。

EPS 2022 年，公司正式启动 DP-EPS、R-EPS 转向系统、线控转向系统的研发工作。
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 新产品及新技术创新情况

公司收购万达转向，产品矩阵拓展至转型领域。2022 年 5 月 27 日，伯特利与芜

湖奇瑞科技之全资子公司芜湖瑞智联能科技完成收购浙江万达汽车零部件有限公

司持有的浙江万达汽车方向机有限公司 65%股权的工商变更登记，万达整体估值

5.5 亿元人民币。收购完成后，伯特利持有万达 45%股权，瑞智联能持有万达 20%

股权，伯特利成为万达实际控制人。伯特利完成对汽车转向系统的战略布局，进

一步丰富了公司的产品线，扩大了公司的营收规模和市场规模。

2022 年 12 月 6 日，公司的全资子公司芜湖伯特利电子控制系统有限公司与吉利

汽车控股有限公司控股子公司浙江吉润的全资子公司浙江星创共同设立一家合资

公司浙江双利汽车智能科技有限公司，以汽车产业转型升级为支点，双方共同投

资布局汽车智能底盘线控制动产品的制造和销售以及技术的升级创新。浙江双利

注册资本 9000 万元人民币，其中伯特利电子认缴出资额为 5850 万元人民币，持

股比例为 65%；浙江星创认缴出资额 3150 万元人民币，持股比例为 35%。2022 年

12 月 2 日，公司在浙江长兴设立全资子公司长兴伯特利汽车安全系统有限公司。

表3：公司部分控股子公司 2022 年经营情况梳理（单位：万元）

经营范围 总资产 营业收入 净利润

伯特利电子 研发、制造和销售各类汽车电子及各类控制系统零部件、软硬件及总成，并从事相关的咨询和服务业务 86446 66798 2348

唐山伯特利 研发、制造和销售各类汽车安全系统零部件及相关技术咨询服务，普通货运 4423 8016 -103

迪亚拉 制造、销售各类汽车底盘系统相关的零部件及相关技术咨询服务 10411 1833 -93

墨西哥公司
研发、制造和销售各类轻量化及环保型新材料汽车零部件，汽车制动系统部件，及相关技术及管理咨询
服务，和货物及技术进出口

21332 -872

芜湖伯特利

智能驾驶

研发、制造和销售高新智能驾驶产品,各类汽车电子控制系统零部件、软硬件及总成,并从事相关的咨询
和服务业务

42 -20

长兴伯特利

汽车安全系

统有限公司

汽车零部件及配件制造；汽车零部件研发；汽车零配件批发；汽车零配件零售 299 0.2 -6

浙江双利汽

车智能科技

有限公司

技术服务、技术开发、技术咨询、技术交流、技术转让、技术推广；汽车零配件批发；汽车零配件零售；
汽车零部件及配件制造；汽车零部件研发；电子元器件制
造；电力电子元器件销售；电力电子元器件制造；电子元器件批发；电子元器件零售；软件开发；软件
销售

9000 -0.4

浙江万达汽

车方向机有

限公司

汽车零部件研发；汽车零配件批发；汽车零部件及配件制造；汽车零配件零售；货
物进出口；软件开发；电机及其控制系统研发；电子产品销售；机械设备租赁；技
术服务、技术开发、技术咨询、技术交流、技术转让、技术推广；非居住房地

102319 57197 349

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

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。2010-2018 年，中国的平均单车用铝量从 99kg 增长到 156kg，渗透率达到大

约 10%。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。随

着汽车用铝量的不断增长，我们保守估计伯特利轻量化业务在未来几年仍将以

25%的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
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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。

2020 年 EPB 在乘用车的渗透率大约为 72%，则市场总需求大约 1440 万套，市场空

间大约 120 亿元。伯特利销售 87 万套，市场份额约 6.5%。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，2022 年上半年，针对新能源车型自主研

发的新一代双控电子驻车制动系统（D-EPB）在原有 SmartEPB 基础上顺利升级，

提升新能源车辆驻车可靠性同时大大降低整车厂零部件采购成本，目前已成熟应

用在多款新能源车型上。

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。目前公司高级驾驶辅助系统（ADAS）

产线已在今年 4 月投产，首批 2 个项目批量交付，预计下半年还有 9 个项目陆续

量产；具备制动冗余的下一代线控制动系统（WCBS2.0）的研发也在顺利推进中，

目前已有多个定点项目，预计 2024 年上半年量产。

表4：公司近期所取得的成就

时间 事件

2022 年 4 月 伯特利凭借优秀产品和服务再次荣获通用汽车“2021 年度供应商奖”，连续两年获此殊荣，充分体现了通用汽车对伯特利的高度认可。

以 2.01 亿元收购浙江万达汽车方向机股份有限公司 45%股权，布局转向系统，丰富和完善公司在汽车安全系统领域的产品线。

2022 年 6 月 “线控制动系统 WCBS”荣获 2022 中国汽车供应链优秀创新成果奖。

2022 年 8 月
材料科技新项目正式投产，本次规划两条铸造生产线，规划年产能四万吨。项目建设充分考虑安全、高效、环保、节能等因素，对标
国内外优秀企业，采用潮模砂生产工艺，是目前国际最为先进、高效的生产线，有效提升公司对全球客户市场需求的供给能力。

电子驻车制动系统 EPB 总销量突破 1000 万件，EPB 销量持续快速增长，稳稳占据 EPB 自主品牌龙头地位。

2022 年 9 月 成功入选国家知识产权示范企业，此次认定是伯特利继“国家知识产权优势企业”认定之后，在知识产权领域的又一国家级荣誉。

2022 年 10 月
伯特利与吉利集团共同出资组建台州双利汽车智能底盘系统公司，将以汽车产业转型升级为支点，充分整合发挥各自优势及资源，推
动智能汽车底盘线控制动产品在中国乘用车市场份额的快速提升。
伯特利收到全球著名汽车整车厂 7 个轻量化项目定点通知，项目生命周期内预计总销售额约为 9.5 亿美元，是全球化战略稳步推进的
重要突破。

2022 年 12 月
伯特利再度获得某著名全球汽车整车厂多个项目定点，项目生命周期内预计总销售额约为 2.01 亿美元。该项目中电子驻车制动系统 EPB
是首次取得全球整车巨头 OEM 的项目合作。

“集成高精定位的智能前视摄像头 AFC2.0”荣获第七届铃轩奖智能驾驶类优秀奖。连续三年获得铃轩奖优秀奖。

2023 年 1 月 凭借线控制动系统 WCBS、电子驻车制动系统 EPB 等项目，荣获广汽埃安 2022 年度“创新贡献奖”

伯特利连续三年荣获通用汽车全球“年度供应商”奖

伯特利凭借线控制动系统 WCBS、电子驻车制动系统 EPB、制动器总成等产品的优异表现，赢得客户信赖，荣获奇瑞新能源 2022 年度“优
秀供应商”奖
伯特利荣获长安汽车 2022 年度“质量贡献奖”；为其开发提供线控制动系统 WCBS、电子驻车制动系统 EPB、智能驾驶辅助系统 ADAS、
制动器总成、整车稳定控制系统 ESC 等产品

2023 年 2 月 伯特利与北汽集团签署战略合作协议，共同打造协同创新体系，双方将在汽车底盘、轻量化、转向及智能驾驶等领域展开深度合作

2023 年 3 月 伯特利再度获得两家全球著名整车厂项目定点，合计销售收入约 4.1 亿美元

资料来源：公司官网，公司公告，公司官网微信公众号，国信证券经济研究所整理
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投资建议：国产制动系统龙头企业，维持“买入”评级

公司是国产制动系统龙头企业，看好公司智能电控产品加速放量带来的业绩持续上行

的动力，我们维持盈利预测，预计伯特利23/24/25年归母净利润为9.7/13.3/16.7亿

元，对应EPS为2.36/3.23/4.06元，对应PE为27/20/16倍，维持“买入”评级。

表5：可比公司估值表

证券代码 证券简称
最近收盘价 市值 EPS PE

（元） （亿元） 2022A/E 2023E 2024E 2022A/E 2023E 2024E

603786 科博达 54.90 222 1.11 1.66 2.27 49 33 24

601689 拓普集团 52.17 575 1.54 2.13 2.97 34 24 18

002920 德赛西威 107.58 597 2.13 3.01 4.15 51 36 26

600933 爱柯迪 21.04 186 0.73 0.91 1.14 29 23 18

平均 395 1.38 1.93 2.63 41 29 22

603596 伯特利 62.86 259 1.70 2.36 3.23 37 27 20

资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理和预测 截至 2022/4/27 收盘价

风险提示

政策风险，新进入者竞争加剧等市场风险，宏观经济系统性风险，价格战的风险，

EPB 的普及与国产化替代速度不及预期、线控制动系统（WCBS）的量产时间不及

预期，终端需求不及预期的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2076 2287 3989 4566 5887 营业收入 3492 5539 8004 10295 12681

应收款项 1128 1953 2193 2821 3474 营业成本 2648 4296 6239 7957 9763

存货净额 425 899 837 1065 1307 营业税金及附加 24 30 44 57 70

其他流动资产 803 945 800 1029 1268 销售费用 28 59 64 81 104

流动资产合计 4957 6485 8219 9882 12338 管理费用 82 127 160 201 246

固定资产 998 1718 2442 3203 3513 研发费用 239 378 512 649 799

无形资产及其他 69 136 132 127 123 财务费用 (12) (40) (54) (81) (105)

投资性房地产 228 306 306 306 306 投资收益 (3) 7 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 (9) (0) 0 0 0

资产总计 6252 8644 11099 13518 16280 其他收入 (135) (325) (512) (649) (799)

短期借款及交易性金融

负债 152 2 50 50 50 营业利润 575 748 1044 1437 1810

应付款项 1348 2772 4183 5326 6536 营业外净收支 2 15 15 15 15

其他流动负债 274 276 380 483 593 利润总额 576 763 1059 1452 1825

流动负债合计 1773 3051 4613 5859 7180 所得税费用 49 62 86 118 149

长期借款及应付债券 755 665 665 665 665 少数股东损益 23 2 3 4 5

其他长期负债 228 362 495 628 761 归属于母公司净利润 505 699 970 1330 1671

长期负债合计 983 1027 1160 1293 1426 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2756 4078 5773 7152 8606 净利润 505 699 970 1330 1671

少数股东权益 0 356 358 362 366 资产减值准备 (14) 9 (0) (0) (0)

股东权益 3496 4211 4967 6005 7308 折旧摊销 115 162 181 244 295

负债和股东权益总计 6252 8644 11099 13518 16280 公允价值变动损失 9 0 0 0 0

财务费用 (12) (40) (54) (81) (105)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (183) 51 1615 294 319

每股收益 1.24 1.70 2.36 3.23 4.06 其它 34 (8) 3 3 4

每股红利 0.13 0.38 0.52 0.71 0.89 经营活动现金流 467 913 2768 1871 2290

每股净资产 8.56 10.22 12.06 14.58 17.75 资本开支 0 (880) (901) (1001) (601)

ROIC 13.08% 14.77% 23% 34% 40% 其它投资现金流 (525) 124 0 0 0

ROE 14.43% 16.59% 20% 22% 23% 投资活动现金流 (507) (756) (901) (1001) (601)

毛利率 24% 22% 22% 23% 23% 权益性融资 (3) 86 0 0 0

EBIT Margin 13% 12% 12% 13% 13% 负债净变化 (20) 0 0 0 0

EBITDA Margin 17% 15% 15% 15% 16% 支付股利、利息 (55) (156) (213) (293) (368)

收入增长 15% 59% 45% 29% 23% 其它融资现金流 832 278 48 0 0

净利润增长率 9% 38% 39% 37% 26% 融资活动现金流 680 53 (166) (293) (368)

资产负债率 44% 51% 55% 56% 55% 现金净变动 640 211 1702 577 1321

股息率 0.2% 0.6% 0.8% 1.1% 1.4% 货币资金的期初余额 1437 2076 2287 3989 4566

P/E 50.9 37.1 26.7 19.5 15.5 货币资金的期末余额 2076 2287 3989 4566 5887

P/B 7.3 6.1 5.2 4.3 3.5 企业自由现金流 0 (71) 1799 777 1574

EV/EBITDA 48.5 36.9 27.2 20.7 17.3 权益自由现金流 0 207 1896 851 1671

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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