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伯特利（603596.SH）2023 年一季报点评     

业绩符合预期，打造智能底盘生态 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 4 月 27 日，公司公布 2023 年一季报，2023Q1 实现营

收 15.0 亿元，同比增长 47.9%；实现归母净利润 1.7 亿元，同比增长 24.5%；

实现扣非归母净利润 1.6 亿元，同比增长 41.3%。 

➢ 23Q1 业绩符合预期，智能电控产品产销旺盛。产品层面，23Q1 智能电控

产品销量为 72.1 万套，同比+69%，受益于线控制动、EPB 等电控产品的持续放

量；盘式制动器销量 60.7 万套，同比增长 33%；轻量化部件产品销量 183.1 万

件，同比+1%，主要系国内客户销量增速放缓，预计海外出口保持良好增长态势；

机械转向产品销量 48.0 万套。客户层面，23Q1 公司主要客户奇瑞、吉利销量分

别同比+44%/-1%，销量表现显著好于同期国内乘用车市场。 

➢ 毛利率短暂承压，费用率保持稳定。23Q1 毛利率为 21.5%，同比-4.2pct，

环比-0.9pct，主要系转向、线控制动、ESC 等产品占比提升，预计随着相关产品

产量的持续爬升，公司盈利能力有望稳步恢复。23Q1 期间费用率为 9.7%，同比

+0.1%，总体保持稳定。其中销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用

率分别为 1.0%、2.6%、6.2%、-0.1%，分别同比变动 0pct、+0.5pct、-0.6pct、

+0.2pct。 

➢ 项目定点充裕，打造智能底盘生态。轻量化产品：23Q1 新增定点 16 项，

新增量产项目 6 项。报告期内，公司再次获得北美某著名整车厂的铸铝前后转向

节产品，根据客户量纲，项目生命周期 7 年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。获得欧洲某整车厂的铸铝前后转向节

产品，根据客户量纲，项目生命周期 6 年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。电子电控产品：EPB 新增定点 12 项，

新增量产项目 4 项；ESC 新增定点 3 项，新增量产项目 1 项；线控制动新增定点

24 项，新增量产项目 3 项；电动助力转向系统（EPS）新增定点 3 项，新增量产

项目 2 项。智能驾驶产品：新增定点 6 项，新增量产项目 4 项。公司基于制动领

域长期积累，纵向升级线控制动产品，横向拓展底盘轻量化及转向产品线，打造

智能底盘生态。公司具备制动冗余的下一代线控制动系统（WCBS2.0）的研发顺

利推进，已获多个项目定点，预计 24H1 量产；EMB 业务预计 23 年完成 A 

轮样机开发。新品持续落地，有望打开公司业绩第二成长曲线。 

➢ 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 公 司  2023-2025 年 实 现 归 母 净 利 润 

9.94/13.65/17.50 亿元，当前市值对应 2023-2025 年 PE 为 26/19/15 倍。

受益于底盘域集中趋势，自主替代加速，制动领域龙头企业有望享有估值溢价，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新品拓展不及预期，收购协同不及预期，新产能投放不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5539 7617 10038 13065 

增长率（%） 58.6 37.5 31.8 30.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 699 994 1365 1750 

增长率（%） 38.5 42.3 37.3 28.2 

每股收益（元） 1.70 2.42 3.31 4.25 

PE 37 26 19 15 

PB 6.1 5.0 3.9 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 27 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5539 7617 10038 13065  成长能力（%）     

营业成本 4296 6097 7995 10437  营业收入增长率 58.61 37.51 31.78 30.16 

营业税金及附加 30 46 60 78  EBIT 增长率 24.28 32.74 35.97 27.77 

销售费用 59 69 90 118  净利润增长率 38.49 42.33 37.26 28.22 

管理费用 127 168 221 287  盈利能力（%）     

研发费用 378 305 402 523  毛利率 22.44 19.96 20.35 20.11 

EBIT 703 934 1269 1622  净利润率 12.65 13.55 13.98 13.70 

财务费用 -40 -33 -41 -61  总资产收益率 ROA 8.08 9.43 10.38 10.45 

资产减值损失 0 1 2 2  净资产收益率 ROE 16.59 19.11 20.78 21.04 

投资收益 7 8 4 11  偿债能力     

营业利润 748 1144 1539 1965  流动比率 2.13 2.07 2.03 1.95 

营业外收支 15 0 0 0  速动比率 1.81 1.79 1.73 1.65 

利润总额 763 1144 1539 1965  现金比率 0.75 0.63 0.61 0.61 

所得税 62 112 135 175  资产负债率（%） 47.17 46.93 46.76 47.52 

净利润 701 1032 1404 1790  经营效率     

归属于母公司净利润 699 994 1365 1750  应收账款周转天数 127.76 118.43 116.66 120.95 

EBITDA 866 1183 1572 1989  存货周转天数 76.38 62.51 65.83 68.24 

      总资产周转率 0.64 0.72 0.76 0.78 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2287 2473 3129 4216  每股收益 1.70 2.42 3.31 4.25 

应收账款及票据 1939 2584 3374 4466  每股净资产 10.23 12.64 15.96 20.21 

预付款项 56 60 78 114  每股经营现金流 1.91 1.75 3.27 4.65 

存货 899 1045 1444 1953  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1304 1967 2352 2792  估值分析     

流动资产合计 6485 8129 10378 13541  PE 37 26 19 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 6.1 5.0 3.9 3.1 

固定资产 1415 1689 2012 2403  EV/EBITDA 28.02 20.37 14.90 11.23 

无形资产 136 161 194 235  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2160 2421 2776 3213       

资产合计 8644 10549 13153 16754       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2772 3533 4621 6272  净利润 701 1032 1404 1790 

其他流动负债 278 390 503 662  折旧和摊销 163 249 303 367 

流动负债合计 3051 3924 5124 6934  营运资金变动 -120 -584 -390 -263 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 785 722 1345 1915 

其他长期负债 1027 1027 1027 1027  资本开支 -605 -508 -656 -803 

非流动负债合计 1027 1027 1027 1027  投资 170 -2 -3 -4 

负债合计 4078 4951 6151 7962  投资活动现金流 -342 -503 -655 -796 

股本 412 412 412 412  股权募资 87 0 0 0 

少数股东权益 356 393 432 472  债务募资 -160 0 0 0 

股东权益合计 4567 5598 7002 8792  筹资活动现金流 -294 -33 -33 -33 

负债和股东权益合计 8644 10549 13153 16754  现金净流量 146 186 657 1086 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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