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市场数据  
收盘价(元) 85.56 

一年最低/最高价 47.83/111.02 

市净率(倍) 9.89 

流通 A 股市值(百

万元) 
34,914.16 

总市值(百万元) 35,105.48  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.65 

资产负债率(%,LF) 46.77 

总股本(百万股) 410.30 

流通 A 股(百万股) 408.07  
 

相关研究  
《伯特利(603596)：2022 年 Q1

季报点评：在研项目持续增长，

新一轮股权激励落地》 

2022-04-30 

《伯特利(603596)： Q4 符合预

期，收购万达强化底盘优势》 

2022-04-09 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,492 5,315 8,235 10,860 

同比 15% 52% 55% 32% 

归属母公司净利润（百万元） 505 707 1,034 1,422 

同比 9% 40% 46% 38% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.23 1.72 2.52 3.47 

P/E（现价&最新股本摊薄） 69.58 49.65 33.95 24.68 
  

[Table_Tag] #产品结构变动带来利润率上升 #进口替代 #业绩超预期  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2022 年前三季度业绩预增公告，2022 年前三季度
预计实现归母净利润 4.67~5.00 亿元，同比+27%~36%。其中，Q3 预计
实现归母净利润 1.87~2.19 亿元，同比+46%~72%，环比+31%~54%。2022

年前三季度预计实现扣非归母净利润 3.89~4.16 亿元，同比+23%~31%。
其中 Q3 预计实现扣非归母净利润 1.74~2.02 亿元，同比+76%~104%，
环比+70%~96%。业绩超出我们预期。 

◼ 下游客户产量同/环比大幅增长，万达转向并表增厚业绩：2022 年 Q3 全
国乘用车实现产量 653 万辆，环比+38%，同比+37%，公司核心客户奇
瑞汽车/长安汽车/吉利汽车分别实现产量 39.3/31.8/37.8 万辆，环比分别
为+71.8%/+20.7%/+30.7%，同比分别为+92.9%/+19.4%/+29.3%。万达转
向系统于 2022 年 6 月份实现并表，2022 年 Q3 实现完全营收并表，下
游客户批量高增长+万达转向系统并表共同推动公司营收实现同比增
长。 

◼ 产品结构优化推动毛利率提升，线控制动产能持续扩张：公司
EPB/ESC/WCBS/轻量化等产品实现增量，电子电控产品收入占比提升，
推动产品结构优化，进一步提升公司产品毛利率。公司在线控制动产品
原有产线扩张规划基础上，出资 5850 万元与吉利汽车成立合资公司（持
股比例 65%），共同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，推动产能继续扩张，2023 年产能有望超过 210 万套。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司产品结构持续优化推动毛利率提升，线
控制动产能持续扩张，我们将公司 2022-2024 年的营收预测由之前的
48.39/70.10/94.14 亿元上调至 53.15/82.35/108.60 亿元，同比分别
+52%/+55%/+32%。公司归母净利润预测由之前的 6.66/9.30/13.29 上调
至 7.07/10.34/14.22 亿元，同比分别为+40%/+46%/+38%，对应 PE 分别
为 50/34/25 倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情控制不及预期；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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,957 6,753 9,301 12,053  营业总收入 3,492 5,315 8,235 10,860 

货币资金及交易性金融资产 2,601 2,933 3,291 4,017  营业成本(含金融类) 2,648 4,203 6,574 8,623 

经营性应收款项 1,871 3,024 4,685 6,176  税金及附加 24 21 33 43 

存货 425 693 1,173 1,658  销售费用 28 61 90 106 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 82 117 177 231 

其他流动资产 60 103 152 202  研发费用 239 307 455 579 

非流动资产 1,295 1,420 1,544 1,666  财务费用 -12 13 7 1 

长期股权投资 0 5 10 15  加:其他收益 95 133 165 174 

固定资产及使用权资产 860 816 762 698  投资净收益 -3 27 49 73 

在建工程 140 240 340 440  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 69 133 205 285  减值损失 0 12 16 20 

商誉 2 2 3 4  资产处置收益 0 0 -1 -1 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 575 763 1,128 1,541 

其他非流动资产 223 223 223 223  营业外净收支  2 2 4 4 

资产总计 6,252 8,173 10,845 13,718  利润总额 576 765 1,132 1,545 

流动负债 1,773 2,987 4,619 6,062  减:所得税 49 58 93 116 

短期借款及一年内到期的非流动负债 152 152 152 152  净利润 527 707 1,039 1,429 

经营性应付款项 1,348 2,361 3,746 4,961  减:少数股东损益 23 0 5 7 

合同负债 5 10 15 20  归属母公司净利润 505 707 1,034 1,422 

其他流动负债 269 465 706 929       

非流动负债 983 983 983 983  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.23 1.72 2.52 3.47 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 755 755 755 755  EBIT 566 605 906 1,277 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 681 768 1,081 1,464 

其他非流动负债 227 227 227 227       

负债合计 2,756 3,970 5,602 7,045  毛利率(%) 24.19 20.91 20.17 20.60 

归属母公司股东权益 3,496 4,203 5,238 6,661  归母净利率(%) 14.45 13.30 12.56 13.10 

少数股东权益 0 0 5 12       

所有者权益合计 3,496 4,203 5,243 6,673  收入增长率(%) 14.81 52.18 54.95 31.88 

负债和股东权益 6,252 8,173 10,845 13,718  归母净利润增长率(%) 9.33 40.14 46.25 37.54 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 433 640 653 1,008  每股净资产(元) 8.17 9.90 12.44 15.92 

投资活动现金流 -890 -260 -246 -233  最新发行在外股份（百万股） 410 410 410 410 

筹资活动现金流 1,076 -49 -49 -49  ROIC(%) 14.03 11.74 14.77 17.20 

现金净增加额 616 332 359 725  ROE-摊薄(%) 14.43 16.82 19.74 21.35 

折旧和摊销 116 163 175 187  资产负债率(%) 44.09 48.57 51.65 51.36 

资本开支 -282 -282 -291 -301  P/E（现价&最新股本摊薄） 69.58 49.65 33.95 24.68 

营运资本变动 -183 -391 -734 -736  P/B（现价） 10.47 8.64 6.88 5.37 

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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