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伯特利 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -0.7 -22.8 -20.6 

相对涨幅（%） 3.3 -7.9 -9.2 
资料来源：海通证券研究所 
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持续稳健增长、线控稳步推进 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 Q4营收环比提升明显，无减值拖累单季度归母净利润创 2017年以来最高位。

公司发布 2020 年年报，2020 年营业收入为 30 亿元，同比-3.6%；归母净利

润为 4.6 亿元，同比+14.9%；其中 Q4 单季营业收入为 10 亿元，同比-1.8%，

归母净利润为 1.6 亿元，同比+68.5%，创 2017 年以来单季度利润最高值，

我们判断主要受资产及信用减值损失金额与 2019 年同期相比显著减少所致。 

 轻量化新订单平均单价提升带动公司 2020 年净利润逆市增长，EPB 及轻量

化获得新定点支撑中长期成长，One-box 线控制动国内首家进入批产阶段。

分主营业务来看，2020 年盘式制动器、轻量化零部件及电控制动产品分别贡

献 12.2/8.5/7.7 亿元收入，同比-9%/+15%/-12%。2020 年内公司新增 EPB

项目 43 项，并获得国际主机厂全球平台（前后转向节）、欧洲主机厂全球平

台（铸铝控制臂）两大轻量化项目，我们测算峰值年份将贡献至少 200 万件

轻量化零部件增量，两大核心业务支撑公司未来 2-3 年核心增长。另外，线

控制动系统年产 30 万套产线已完成调试，2021 年将有三个以上车型批产，

国内首个量产、领先优势非常明显。 

 2020 年毛利率提升主要受高毛利的轻量化零部件占比提升所致，盈利能力明

显提升。公司 2020 年毛利率、净利率分别为 26.43%、16.19%，分别同比

+0.51pct、+1.74pct，其中剔除新收入准则影响、毛利率相比 2019 年同期

+1.83pct；其中 Q4 毛利率、净利率分别为 24.92%、15.06%，净利率同比

提升 4.55pct。 

 收购威海伯特利 49%少数股权，盈利能力进一步增强。威海伯特利作为公司

高毛利轻量化业务的重要载体，2018-2020 年净利润分别为 1.3/1.1/0.6 亿元，

我们测算得 49%少数股权收购至少贡献 3000 万以上归母净利润增量，进一

步提升公司盈利水平。 

 盈利预测与投资建议。我们认为公司电子驻车制动系统受益于电控化渗透红

利、轻量化零部件受益汽车轻量化趋势，将贡献核心业绩增量，中长期看公

司线控制动产品深度参与无人驾驶的进程，国内的电控制动龙头地位日益加

强。我们预计 2021-2023 年 EPS 分别为 1.42 元、1.79 元、2.15 元，参考同

行业公司估值水平，给予 2021 年 28-32 倍 PE，对应合理价值区间为

39.76-45.44 元，对应 PB 水平为 5.05-5.77 倍，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。汽车行业景气度下行；电子驻车产品行业渗透速度不及预期；募

投项目产能投放进度不达预期；新业务技术研发及客户开拓不达预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3157 3042 3751 4533 5457 

(+/-)YoY(%) 21.3% -3.6% 23.3% 20.9% 20.4% 

净利润(百万元) 402 461 581 730 878 

(+/-)YoY(%) 69.2% 14.9% 25.9% 25.6% 20.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.98 1.13 1.42 1.79 2.15 

毛利率(%) 25.9% 26.4% 26.5% 26.7% 26.7% 

净资产收益率(%) 17.9% 17.1% 18.1% 18.9% 18.9% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 



                                                  公司研究〃伯特利（603596）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

图1 公司营业收入及增速 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 公司归母净利润及增速 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图3 公司毛利率及净利率情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 公司销售、管理及财务费用率情况 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

图5 公司主营业务构成 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 

图6 公司核心产品毛利率（%） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

说明：2020 年盘式制动器及轻量化零部件毛利率来自我们自行拆解测算 
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表 1 公司主营收入及毛利率预测 

 2020 2021E 2022E 2023E 

盘式制动器 

营收（百万元） 1223  1311  1357  1405  

同比增速 -9.00% 7.16% 3.54% 3.52% 

毛利率 18.57% 19.00% 19.00% 19.00% 

轻量化零部件 

营收（百万元） 851  1170  1430  1690  

同比增速 15.33% 37.50% 22.22% 18.18% 

毛利率 34.00% 34.00% 33.50% 33.00% 

电控制动系统 

营收（百万元） 771  993  1318  1760  

同比增速 -11.71% 28.80% 32.79% 33.54% 

毛利率 23.45% 24.36% 24.33% 23.86% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

表 2 可比公司估值表 

股票代码 公司简称 
EPS(元) PE(倍) PB(倍) 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

002085.SZ 万丰奥威 0.26  0.39 0.43 21  14  12  2.14  1.55  1.36  

601689.SH 拓普集团 0.59 0.98 1.28 57  34  26  4.54  4.01  3.59  

603305.SH 德赛西威 0.94  1.24 1.64 97  74  56  10.88  9.79  8.54  

平均 0.60  0.87  1.12  58  41  32  5.85  5.12  4.50  

注：收盘价为 2021 年 4 月 14 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 3042 3751 4533 5457 

每股收益 1.13 1.42 1.79 2.15  营业成本 2238 2757 3323 4002 

每股净资产 6.59 7.87 9.46 11.38  毛利率% 26.4% 26.5% 26.7% 26.7% 

每股经营现金流 1.43 1.78 1.95 2.34  营业税金及附加 22 26 32 38 

每股股利 0.12 0.15 0.20 0.23  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 27 38 45 55 

P/E 26.38 20.96 16.68 13.86  营业费用率% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

P/B 4.52 3.79 3.15 2.62  管理费用 80 96 113 131 

P/S 4.00 3.25 2.69 2.23  管理费用率% 2.6% 2.6% 2.5% 2.4% 

EV/EBITDA 20.82 14.23 11.20 8.65  EBIT 501 624 765 932 

股息率% 0.4% 0.5% 0.7% 0.8%  财务费用 -12 -18 -25 -33 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.4% -0.5% -0.5% -0.6% 

毛利率 26.4% 26.5% 26.7% 26.7%  资产减值损失 -4 0 0 0 

净利润率 15.2% 15.5% 16.1% 16.1%  投资收益 -1 0 0 0 

净资产收益率 17.1% 18.1% 18.9% 18.9%  营业利润 565 688 839 1009 

资产回报率 9.9% 10.5% 11.3% 11.6%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 14.7% 15.4% 16.0% 16.4%  利润总额 564 688 839 1009 

盈利增长（%）      EBITDA 604 718 859 1026 

营业收入增长率 -3.6% 23.3% 20.9% 20.4%  所得税 71 89 109 131 

EBIT 增长率 -5.6% 24.6% 22.6% 21.7%  有效所得税率% 12.7% 13.0% 13.0% 13.0% 

净利润增长率 14.9% 25.9% 25.6% 20.3%  少数股东损益 31 18 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 461 581 730 878 

资产负债率 37.0% 37.1% 36.1% 35.2%       

流动比率 2.40 2.45 2.55 2.65       

速动比率 2.17 2.22 2.31 2.41  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.97 1.12 1.25 1.38  货币资金 1437 2003 2592 3340 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1060 1264 1503 1764 

应收帐款周转天数 123.73 120.00 118.00 115.00  存货 322 393 464 548 

存货周转天数 52.55 52.00 51.00 50.00  其它流动资产 726 733 740 750 

总资产周转率 0.65 0.68 0.70 0.72  流动资产合计 3545 4392 5300 6402 

固定资产周转率 3.62 4.41 5.27 6.27  长期股权投资 18 18 18 18 

      固定资产 840 850 860 870 

      在建工程 57 55 60 57 

      无形资产 62 63 64 65 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 1128 1147 1173 1186 

净利润 461 581 730 878  资产总计 4672 5539 6472 7588 

少数股东损益 31 18 0 0  短期借款 8 10 8 8 

非现金支出 117 94 94 94  应付票据及应付账款 1308 1586 1848 2149 

非经营收益 -19 1 1 1  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -6 34 -27 -18  其它流动负债 158 195 224 260 

经营活动现金流 584 728 798 955  流动负债合计 1474 1791 2080 2417 

资产 -172 -103 -110 -102  长期借款 20 30 25 20 

投资 0 -10 -10 -5  其它长期负债 234 234 234 234 

其他 23 0 0 0  非流动负债合计 254 264 259 254 

投资活动现金流 -149 -113 -120 -107  负债总计 1728 2056 2340 2672 

债权募资 8 12 -7 -5  实收资本 409 409 409 409 

股权募资 3 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2694 3215 3865 4648 

其他 -220 -61 -81 -96  少数股东权益 250 268 268 268 

融资活动现金流 -209 -49 -88 -101  负债和所有者权益合计 4672 5539 6472 7588 

现金净流量 220 566 590 747       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 14 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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通-U,浙江仙通,广汇汽车,重塑股份 
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为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅
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2. 市场基准指数的比较标准： 
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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