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市场数据  
收盘价(元) 69.00 

一年最低/最高价 47.83/111.02 

市净率(倍) 6.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
28,292.23 

总市值(百万元) 28,412.98  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.89 

资产负债率(%,LF) 47.17 

总股本(百万股) 411.78 

流通 A 股(百万股) 410.03  
 

相关研究  
《伯特利(603596)：2022 年 Q3

季报点评：产品结构持续优化，

智能电控产品高增长》 

2022-10-28 

《伯特利(603596)：2022 年 Q3

业绩预告点评：业绩超预期！》 

2022-10-20 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 5,539 8,008 10,760 13,373 

同比 59% 45% 34% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 699 959 1,351 1,746 

同比 38% 37% 41% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.70 2.33 3.28 4.24 

P/E（现价&最新股本摊薄） 40.66 29.63 21.03 16.27 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户 #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2022 年年报，业绩符合我们预期。2022 年实现营
收 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%。2022 年 Q4 营收 18.55

亿元，同比+59.38%，环比+18.12%；归母净利润 2.21 亿元，同比+62.33%，
环比+11.62%；扣非归母净利润 1.89 亿元，同比+65.53%，环比+2.40%。 

◼ 新项目持续落地放量，推动 Q4 营收环比增长。22Q4 公司下游核心客
户放量，奇瑞+吉利+长安产量合计 125.8 万辆，环比+20.7%，同时叠加
各项业务加速落地，共同推动公司营收环比高增长。根据公司披露，2022

年合计在研项目 388 项，落地量产项目 169 个，机械制动产品/智能电
控产品分别实现营收 26.6/23.7 亿元，同比分别+27.0%/+86.2%。其中，
盘式制动器实现销量 225 万套，同比+25.7%，轻量化零部件实现销量
776 万套，同比+19.6%，智能电控产能实现销量 250 万套，同比+89.8%。 

◼ 受益芯片供应短缺，WCBS 突破海外 Tier1 封锁。2021 年以来公司抓
住行业缺芯窗口期，WCBS 产品实现从 0 到 1 的突破，2022 年实现线
控制动产品多维度突破，1）项目获取方面，2022 年新增 WCBS 在研项
目达 55 项，量产项目 16 项，定点项目 61 项；2）产能布局方面，2022

年新增两条线控制动产线，2023 年预计新投产三条线控制动产线，与国
内 3 家主机厂进行联合产能建设；3）技术储备方面，WCBS 2.0 研发持
续推进，预计 2024 年上半年量产，EMB 预计 2023 年 A 轮开发完成。 

◼ 全面布局底盘电子，轻量化业务全球扩张。公司并购万达转向系统，完
成制动+转向全面布局，2022 年下半年电子电控产品实现收入 15.6 亿
元，环比上半年+91%，营收占比持续提升。轻量化产能投放持续推进，
公司年产 4 万吨铸铁汽车配件产能于 2022 年 12 月完成建设并投产，墨
西哥 400 万件/年轻量化零部件建设项目预计 2023 年投产。立足新能源
趋势，公司着眼全球力求对北美客户的就近配套，新业务成长曲线陡峭。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑市场竞争加剧叠加汽车价格战成本压力传
导，我们将公司 2023/2024 年营收预测从 82.4/108.6 亿元下调为
80.08/107.6 亿元，2025 年营收为 133.7 亿元，同比分别+45%/+34%/ 

+24%。将公司 2023/2024 年归母净利润从 10.3/14.2 亿元下调为 9.6/13.5

亿元，2025 年归母净利润为 17.46 亿元，同比分别+37%/+41%/+29%，
对应 PE 分别为 30/21/16 倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：芯片短缺超出预期；新能源渗透率增长不及预期。  
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伯特利三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,485 8,407 11,233 14,371  营业总收入 5,539 8,008 10,760 13,373 

货币资金及交易性金融资产 2,688 2,665 3,411 4,518  营业成本(含金融类) 4,296 6,302 8,425 10,396 

经营性应收款项 2,806 4,552 6,117 7,600  税金及附加 30 48 65 80 

存货 899 1,038 1,502 1,998  销售费用 59 96 124 154 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 127 200 258 321 

其他流动资产 92 153 203 255  研发费用 378 464 603 749 

非流动资产 2,160 2,187 2,213 2,237  财务费用 -40 0 0 -13 

长期股权投资 0 5 10 15  加:其他收益 97 96 129 160 

固定资产及使用权资产 1,421 1,279 1,127 965  投资净收益 7 40 54 67 

在建工程 303 403 503 603  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 136 200 272 352  减值损失 -43 12 16 20 

商誉 2 2 3 4  资产处置收益 -2 16 22 27 

长期待摊费用 1 0 0 0  营业利润 748 1,061 1,506 1,959 

其他非流动资产 297 297 297 297  营业外净收支  15 9 1 3 

资产总计 8,644 10,595 13,446 16,608  利润总额 763 1,070 1,507 1,962 

流动负债 3,051 4,037 5,532 6,937  减:所得税 62 107 151 206 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 701 963 1,356 1,756 

经营性应付款项 2,772 3,540 4,801 5,982  减:少数股东损益 2 4 5 11 

合同负债 18 14 19 24  归属母公司净利润 699 959 1,351 1,746 

其他流动负债 258 481 709 929       

非流动负债 1,027 1,027 1,027 1,027  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.70 2.33 3.28 4.24 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 665 665 665 665  EBIT 703 896 1,286 1,673 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 866 1,158 1,559 1,958 

其他非流动负债 356 356 356 356       

负债合计 4,078 5,065 6,559 7,964  毛利率(%) 22.44 21.29 21.70 22.26 

归属母公司股东权益 4,211 5,170 6,521 8,268  归母净利率(%) 12.61 11.97 12.55 13.06 

少数股东权益 356 360 365 376       

所有者权益合计 4,567 5,530 6,887 8,644  收入增长率(%) 58.61 44.56 34.37 24.29 

负债和股东权益 8,644 10,595 13,446 16,608  归母净利润增长率(%) 38.49 37.23 40.88 29.24 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 785 240 1,008 1,359  每股净资产(元) 9.89 12.22 15.50 19.74 

投资活动现金流 -342 -223 -222 -212  最新发行在外股份（百万股） 412 412 412 412 

筹资活动现金流 -294 -40 -40 -40  ROIC(%) 13.40 14.10 16.82 17.74 

现金净增加额 146 -23 746 1,107  ROE-摊薄(%) 16.59 18.55 20.71 21.12 

折旧和摊销 163 261 273 285  资产负债率(%) 47.17 47.80 48.78 47.95 

资本开支 -605 -258 -271 -274  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.66 29.63 21.03 16.27 

营运资本变动 -120 -1,109 -747 -774  P/B（现价） 6.97 5.65 4.45 3.49 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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