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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%
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事项：

2022 年 3 月 12 日，伯特利发布 2023 年 1-2 月经营数据：公司新获定点项目数量和新增量产项目数量同比

增长，产品结构和客户结构持续优化，产品毛利率同比增长。经公司财务部门初步核算，公司 2023 年 1

至 2 月营业收入同比增加比例约为 41.9%；实现归属于上市公司股东的净利润同比增加比例约为 17.0%；

实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润同比增加比例约为 27.4%。

国信汽车观点：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，另外公司

轻量化零部件业务前景广阔。在 1-2 月整体汽车市场表现相对低迷的情况下（1-2 月汽车销量同比-15.2%，

新能源汽车销量同比+20.8%），公司经营业绩实现稳定增长，展现出较强综合竞争力。另外在国内主机厂

陆续开启降价促销的背景下，我们认为伯特利依托高技术壁垒产品（线控制动等)有望在此轮“价格战”

中掌握一定的议价权。我们维持盈利预测，预计公司 22/23/24 年净利润为 6.5/10.3/13.8 亿元，对应 EPS

为 1.60/2.51/3.37 元，对应 PE 为 40/26/19 倍，给予 2023 年目标 PE 估值 30-35 倍，对应估值区间为

75.3-87.9 元，维持“买入”评级。

评论：

 伯特利 2023 年 1-2 月收入同比+42%，扣非净利润同比+27%

2023 年 1-2 月收入同比+42%，扣非净利润同比+27%。伯特利 2023 年 1-2 月经营状况良好，公司新获定点

项目数量和新增量产项目数量同比增长，产品结构和客户结构持续优化，产品毛利率同比增长（2022Q1 公

司销售毛利率为 22.50%）。公司预计 2023 年 1-2 月营业收入同比增加约 41.9%；归母净利润同比增加约

17.0%，扣非净利润同比增加约 27.4%；预计公司业绩增长主要系新增项目快速增长及产品结构优化：1）

公司与更多国内外车企建立战略合作关系，市场开拓迅速，新定点项目及量产项目较快增长；2）随智能

电控产品（EPB、ESC、WCBS）、轻量化产品等实现增量，电子电控产品收入占比进一步提升和产品结构不

断优化，提升公司产品毛利率。在 1-2 月整体汽车市场表现相对低迷的情况下（1-2 月汽车销量同比-15.2%，

新能源汽车销量同比+20.8%）公司业绩实现稳定增长，展现出较强的综合竞争力。

图1：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）
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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3：公司季度毛利率和净利率 图4：公司单季度四项费用率变化情况

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

 持续斩获主机厂新定点，全球化战略稳步突破

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 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。

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。1月 31 日，伯特利与北汽集团正式签署五

年战略合作协议。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，并将持续探讨在更

广泛的产业领域展开技术协同创新研发及产业应用。伯特利于 2012 年进入北汽体系，践行“以客户为中

心”的价值理念，特别是在芯片短缺、产能紧张之际，想尽一切办法满足客户订单需求，赢得客户认可。

当前伯特利为北汽自主品牌 EU 系列、魔方、X7、BJ40、BJ60、极狐αS αT、图雅诺、拓路者等多款车型

配套线控制动系统 WCBS、电子驻车制动系统 EPB、双控电子驻车系统 D-EPB、智能驾驶辅助系统 ADAS、制

动器总成、固定钳等产品。

图5：伯特利与北汽集团签署战略合作协议 图6：伯特利主要配套产品
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资料来源：穆迪报告，国信证券经济研究所整理 资料来源：穆迪报告，国信证券经济研究所整理

表1：公司近期所取得的成就

时间 荣誉&成就

2022 年 4 月
伯特利凭借优秀的产品和服务荣获通用汽车“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，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 9.5 亿美元。

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 WCBS、EPB、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

发行 GDR 为业务拓展夯实基础。为满足业务发展的需要，深入推进公司国际化战略，开辟公司在国际资本

市场的融资渠道，公司拟发行全球存托凭证 GDR（Global Depositary Receipts），并申请在瑞士证券交

易所挂牌上市，GDR 以新增发的公司人民币普通股（A 股）作为基础证券，发行数额不超过本次发行前公

司普通股总股本的 15%，按照截至 2023 年 2 月 6 日公司总股本测算，则数量不超过 6177.4 万股。

表2：GDR 发行相关信息

条目 内容

发行对象 拟在全球范围内进行发售，拟面向合格国际投资者及其他符合相关规定的投资者发行。

发行规模
本次发行 GDR 所代表的新增基础证券 A 股股票（包括因任何超额配股权获行使而发行的证券（如有））不超过本次发行前公司普通股
总股本的 15%；

转换限制期
本次发行的 GDR 可以在符合境内外监管要求的情况下，与基础证券 A 股股票进行转换。本次发行的 GDR 自上市之日起 120 日内不得转
换为境内 A 股股票；公司控股股东、实际控制人及其控制的企业认购的 GDR 自上市之日起 36 个月内不得转让。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 国产制动系统龙头，电控制动和轻量化迎来收获期

公司是国产制动系统龙头企业，产品覆盖全面，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、智能化的方向不断发展，叠加国产化进程加速，公司的轻量化零部件、电控制动系

统前景广阔。2022 年前三季度，公司新增盘式制动器定点 120 项，其中新能源车型 10 项；新增轻量化产

品定点 40 项，其中新能源车型 17 项；线控制动系统（WCBS）：新增量产项目 13 项，其中新能源车型 8

项；新增定点项目 46 项，其中新能源车型 20 项；电动转向管柱（EPS）新增量产项目 5 项，其中新能源

车型 3 项，新增定点项目 7项，其中新能源车型 6项。

表3：伯特利 2022 年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 139 21 60 5 120 10

轻量化产品 57 22 6 3 40 17

电子电控产品

电子驻车制动系统 58 31 26 14 49 42

电子稳定控制系统 7 3 5 4

电动尾门开闭系统 5 4 3 3

智能驾驶产品 线控制动系统 47 31 13 8 46 20
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高级驾驶辅助系统 14 2 3 3

转向系统

电动转向管柱 12 8 5 3 7 6

机械转向器 17 11 6 4 7 5

机械管柱 10 4 3 2 5 3

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 注：截至 22Q3

图7：伯特利新增量产项目中新能源项目占比 图8：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

分产品看，2022 年前三季度公司智能电控产品销量 143.75 万套，收入 13.59 亿元，占主营业务收入 38.04%，

同比增长 79.39%，单三季度智能电控收入 5.44 亿（+99%）；盘式制动器销量 155.73 万套，收入 10.40 亿

元，占主营业务收入比例为 20.92%，同比增长 28.32%，单三季度盘式制动器收入 4.18 亿（+85%）；轻量

化制动零部件销量 531.15 万件，收入 7.85 亿元，占主营业务收入比例为 21.97%，同比增长 28.32%，单

三季度轻量化收入 2.99 亿（+46%）；2022 年 6-9 月，转向系统产品销量 92.56 万套，收入为 3.05 亿元。

图9：公司分产品销量（单位:万件/万套） 图10：公司分产品营收（单位：亿元）

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

加快产能建设，线控制动产能持续加码。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 6 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，8月份投入生产。（2）墨西哥年产 400 万件轻量化零

部件建设项目产线正在调试中，2022 年底做好生产准备，2023 年将投产使用。（3）年产 40 万套电子驻

车制动系统（EPB）项目正在加快建设中，预计 2022 年下半年将投产使用。（4）为了满足市场对线控制

动产品的需求，2022 年公司将新增四条线控制动产线，其中：第二、三条产线将于 2022 年下半年投产，

第四、五条产线将于 2023 年上半年投产。（5）为满足市场对 ESC 产品的需求，公司完成对原有 ESC 产线

升级改造，同时新增一条 ESC620 产线，正在快速建设中，2022 年下半年投产；（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，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、空心控制臂等轻量化产品生产。
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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。

 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，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。在今年 1-2 月整体汽车市场表现相对低迷的情况下（1-2 月汽车销量同比-15.2%，新能源汽车销

量同比+20.8%），公司经营业绩实现稳定增长，展现出较强综合竞争力。另外在国内主机厂陆续开启降价

促销的背景下，我们认为伯特利依托高技术壁垒产品（线控制动等)有望在此轮“价格战”中掌握一定的

议价权。我们维持盈利预测，预计公司 22/23/24 年净利润为 6.5/10.3/13.8 亿元，对应 EPS 为

1.60/2.51/3.37元，对应PE为 40/26/19倍，给予2023年目标PE估值30-35倍，对应估值区间为75.3-87.9

元，维持“买入”评级。

表4：可比公司估值（截至 2023 年 3 月 12日）

证券代码 证券简称 最近收盘价 市值 EPS PE

（元） （亿元） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E

603786 科博达 58.12 235 0.97 1.31 1.82 60 44 32

601689 拓普集团 54.26 598 0.92 1.62 2.15 59 33 25

002920 德赛西威 105.01 583 1.50 1.93 3.00 70 54 35

600933 爱柯迪 23.10 204 0.36 0.63 0.84 64 37 28

平均 63 42 30

603596 伯特利 64.33 265 1.24 1.60 2.51 52 40 26

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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 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。
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相关研究报告：

《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

《伯特利（603596.SH）-一季度营收增长 29%，股权激励彰显长期信心》 ——2022-05-04

《伯特利（603596.SH）-智能电控业务大幅增长，收购万达转向机布局转向系统》 ——2022-04-10
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1437 2076 2840 3480 4479 营业收入 3042 3492 4933 7449 9665

应收款项 1068 1128 1622 2449 3177 营业成本 2238 2648 3698 5547 7148

存货净额 322 425 597 901 1164 营业税金及附加 22 24 32 48 63

其他流动资产 718 803 493 745 966 销售费用 27 28 39 60 77

流动资产合计 3545 4957 6078 8100 10312 管理费用 80 82 111 167 215

固定资产 897 998 1145 1272 1384 研发费用 175 239 335 507 657

无形资产及其他 62 69 67 65 64 财务费用 (12) (12) (29) (48) (69)

投资性房地产 151 228 228 228 228 投资收益 (1) (3) 0 0 0

长期股权投资 18 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 4 (9) 0 0 0

资产总计 4672 6252 7517 9665 11987 其他收入 (126) (135) (335) (507) (657)

短期借款及交易性金融

负债 14 152 100 100 100 营业利润 565 575 746 1169 1572

应付款项 1308 1348 2091 3154 4074 营业外净收支 (1) 2 2 2 2

其他流动负债 152 274 227 342 442 利润总额 564 576 747 1171 1574

流动负债合计 1474 1773 2418 3596 4617 所得税费用 71 49 63 99 133

长期借款及应付债券 20 755 755 755 755 少数股东损益 31 23 30 47 63

其他长期负债 234 228 233 238 243 归属于母公司净利润 461 505 654 1025 1378

长期负债合计 254 983 988 993 998 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1728 2756 3406 4589 5615 净利润 461 505 654 1025 1378

少数股东权益 250 0 27 69 125 资产减值准备 (76) (14) (3) (1) (1)

股东权益 2694 3496 4085 5007 6247 折旧摊销 103 115 99 117 132

负债和股东权益总计 4672 6252 7517 9665 11987 公允价值变动损失 (4) 9 0 0 0

财务费用 (12) (12) (29) (48) (69)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (133) (183) 342 (201) (188)

每股收益 1.13 1.24 1.60 2.51 3.37 其它 104 34 29 43 58

每股红利 0.11 0.13 0.16 0.25 0.34 经营活动现金流 455 467 1122 983 1378

每股净资产 6.59 8.56 10.00 12.26 15.30 资本开支 0 (187) (241) (241) (241)

ROIC 16.07% 13.08% 18% 28% 35% 其它投资现金流 0 (525) 0 0 0

ROE 17.13% 14.43% 16% 20% 22% 投资活动现金流 1 (694) (241) (241) (241)

毛利率 26% 24% 25% 26% 26% 权益性融资 (6) 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 13% 15% 15% 16% 负债净变化 (29) (20) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 17% 17% 17% 17% 支付股利、利息 (45) (55) (65) (103) (138)

收入增长 -4% 15% 41% 51% 30% 其它融资现金流 (58) 1017 (52) 0 0

净利润增长率 15% 9% 30% 57% 34% 融资活动现金流 (213) 867 (117) (103) (138)

资产负债率 42% 44% 46% 48% 48% 现金净变动 244 640 764 640 999

股息率 0.2% 0.2% 0.2% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 1193 1437 2076 2840 3480

P/E 57.0 52.1 40.1 25.6 19.1 货币资金的期末余额 1437 2076 2840 3480 4479

P/B 9.8 7.5 6.4 5.2 4.2 企业自由现金流 0 176 856 701 1079

EV/EBITDA 46.4 49.5 36.4 24.9 19.5 权益自由现金流 0 1173 831 745 1142

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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