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伯特利（603596.SH）2022 年年报点评     

Q4 业绩符合预期，智能底盘持续发力 
 

 2023 年 03 月 24 日 

 
➢ 事件概述：2023 年 3 月 21 日，公司发布 2022 年度报告，全年实现营业收

入 55.39 亿元，同比+58.61%；实现归母净利润 6.99 亿元，同比+38.49%；实

现扣非归母净利润 5.88 亿元，同比+36.47%。 

➢ Q4 归母净利润再创新高，电控产品放量贡献业绩弹性。1）营收端：Q4 公

司实现营收 18.55 亿元，同比+59.38%，主要系 Q4 下游汽车销量持续复苏，客

户订单增加所致。2）利润端：Q4 公司实现归母净利润 2.21 亿元，同比+62.33%/

环 比 +11.62% ， 单 季 归 母 净 利 润 突 破 历 史 新 高 ， 毛 利 率 与 净 利 率 分 别 为

23.34%/11.95%，同比+1.21pct/+0.27pct，盈利能力加速修复。全年费用管控

趋势向好，公司四费费用率 9.45%，同比-0.22pct，销售/管理/研发/财务费用率

分 别 为 1.06%/2.29%/6.83%/-0.72% ， 同 比 +0.25pct/-0.07pct/-0.03pct/-

0.37pct。电控产品占比提升，贡献核心业绩弹性。2022 年公司电控制动/机械

制动/机械转向产品实现营收 23.74 亿元/26.61 亿元/2.77 亿元，营收占比

44%/49.61%/5.16%，同比+7.75pct/-10.41pct/+5.16pct。其中，公司智能电

控产品销量为 249.98 万套，同比+86.24%。电控产品快速放量，贡献核心业绩

弹性。 

➢ 定点持续突破，产能加速扩张，蓄力发展动能。公司接连斩获定点： 22 年

10 月获某整车厂 7 个轻量化定点，总收入约 9.5 亿美元；22 年 12 月获某整车

厂 2 个平台 EPB 和制动卡钳总成定点；23 年 3 月 3 日获 2 个铸铝前后转向节产

品定点；23 年 3 月 15 日获北美整车厂铸铝前后转向节产品定点，全生命周期预

计收入约 31 亿人民币。为满足订单需求，公司积极推进产能扩张，墨西哥年产

400 万件轻量化零部件项目已做好生产准备，预计 23 年投产；国内轻量化生产

基地三期项目预计 23 年投产；线控制动第二、第三条产线已于 22H2 投产，预

计 23 年还将有三条产线投产。产能建设逐步落地，支撑业绩成长空间。 

➢ 全域布局底盘系统，新品落地打开第二成长曲线。智能底盘加速布局：公司

以传统制动部件为基础，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，持续完善底盘系统布局。22M5 通过对万达公司的股权收购，将产品拓宽

至转向领域， DP-EPS、R-EPS 转向系统、线控转向系统的研发工作于 22H1 正

式启动。22 年 10 月，公司与吉利成立合资公司（持股 65%），推动线控制动技

术更新，加速产品布局。新产品持续落地：公司电控产品已具备核心竞争力，D-

EPB 产品已成熟运用于多款新能源车型； ADAS 产线于 22 年 4 月投产，已有 6

个项目量产；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 9.88/13.62/17.44

亿元，当前市值对应 2023-2025 年 PE 为 29/21/17 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） 5,539  7,617  10,038  13,065  

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  988  1,362  1,744  

增长率（%） 38.5  41.3  37.9  28.1  

每股收益（元） 1.70  2.40  3.31  4.24  

PE 41  29  21  17  

PB 6.9  5.6  4.4 3.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 23 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 5,539  7,617  10,038  13,065   成长能力（%）     

营业成本 4,296  6,097  7,995  10,437   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  41.34  37.88  28.10  

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  1,269  1,622   净利润率 12.65  13.46  13.95  13.65  

财务费用 -40  -33  -41  -61   总资产收益率 ROA 8.08  9.37  10.36  10.42  

资产减值损失 0  1  2  2   净资产收益率 ROE 16.59  19.00  20.76  21.00  

投资收益 7  -0  1  5   偿债能力         

营业利润 748  1,136  1,535  1,958   流动比率 2.13  2.07  2.02  1.95  

营业外收支 15  0  0  0   速动比率 1.81  1.79  1.72  1.65  

利润总额 763  1,136  1,535  1,958   现金比率 0.75  0.63  0.61  0.60  

所得税 62  111  135  174   资产负债率（%） 47.17  46.96  46.80  47.57  

净利润 701  1,025  1,400  1,784   经营效率     

归属于母公司净利润 699  988  1,362  1,744   应收账款周转天数 127.76  118.43  116.66  120.95  

EBITDA 866  1,183  1,572  1,989   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 2,287  2,461  3,104  4,169   每股收益 1.70  2.40  3.31  4.24  

应收账款及票据 1,939  2,584  3,374  4,466   每股净资产 10.23  12.62  15.93  20.17  

预付款项 56  60  78  114   每股经营现金流 1.91  1.76  3.27  4.65  

存货 899  1,045  1,444  1,953   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,304  1,967  2,352  2,792   估值分析         

流动资产合计 6,485  8,117  10,352  13,494   PE 41  29  21  17  

长期股权投资 0  5  15  30   PB 6.9  5.6  4.4  3.5  

固定资产 1,415  1,689  2,012  2,403   EV/EBITDA 31.58  22.98  16.88  12.81  

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 2,160  2,426  2,791  3,243        

资产合计 8,644  10,542  13,143  16,737        

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 2,772  3,533  4,621  6,272   净利润 701  1,025  1,400  1,784  

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 3,051  3,924  5,124  6,934   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  723  1,345  1,915  

其他长期负债 1,027  1,027  1,027  1,027   资本开支 -605  -508  -656  -803  

非流动负债合计 1,027  1,027  1,027  1,027   投资 170  -7  -13  -19  

负债合计 4,078  4,951  6,151  7,962   投资活动现金流 -342  -516  -669  -817  

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 4,567  5,591  6,992  8,776   筹资活动现金流 -294  -33  -33  -33  

负债和股东权益合计 8,644  10,542  13,143  16,737   现金净流量 146  174  643  1,065  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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