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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 0.73 0.92 -17.43 

相对涨幅(%) -0.30 -6.67 -23.08  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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伯特利（603596.SH）：制动领

域国产龙头，多产品协同打开新

空间    
投资要点 

 公司专注制动领域，积极拓展能力边界，业绩稳健增长。公司以汽车盘式制动器、

制动卡钳等机械制动产品起家，把握汽车行业智能化、电动化的发展趋势，逐步开

发 ABS、EPB、ESC、WCBS 等智能电控产品。目前公司技术能力广受认可，已

进入通用汽车、沃尔沃、福特汽车、比亚迪、理想、蔚来、小鹏、赛力斯等客户供

应体系。目前公司业绩整体保持稳健增长态势，根据公司 2023 年年度业绩预增公

告，公司预计 2023 年度实现营业收入 74.50 亿元-78.57 亿元，同比增长 34.50%-

41.84%；实现归母净利润 8.81 亿元-9.57 亿元，同比增长 26.09%-37.02%。 

 机械制动：全球化发展，增长前景广阔。公司机械制动产品包含盘式制动器及轻量

化制动零部件，为公司的起家业务，2022 年公司机械制动产品营收为 26.61 亿元，

占公司总营收的比例为 48.04%。目前公司机械制动产品在手订单充足，盘式制动

器业务方面，截至 2022 年，公司盘式制动器在研项目 148 项，其中新能源车型

51 项；新增量产项目 73 项，其中新能源车型 19 项；新增定点项目 156 项，其中

新能源车型 56 项。轻量化制动零部件方面，2019 年 10 月，公司与通用汽车签订

供货协议，预计项目生命周期内将为伯特利贡献轻量化业务营收超过 18 亿元，长

期成长能力优秀。且公司积极出海以寻求更大发展空间，2022 年以来，公司获众

多海外轻量化等新项目定点，公司墨西哥年产 400 万件轻量化零部件建设项目（墨

西哥一期工厂）产线于 2023 年 9 月投产使用，目前墨西哥二期项目建设顺利推进

中，预计 2024 年底将投入生产。我们预计随着公司墨西哥一二期工厂的顺利投

产，2024 年起有望为公司轻量化业务带来显著增量。 

 线控底盘业务：智能驾驶必备技术，公司积极布局线控制动以及线控转向业务。

线控制动业务方面，公司为国内首个量产 One-Box 的供应商，具有先发优势，且

公司在技术方面具有较为明显的优势，公司的市场份额有望持续增长。根据公司

公告，截至 2023 年 9 月末，公司 WCBS 产品在研项目 70 项，2023 年 1-9 月，

公司 WCBS 产品新增定点项目 42 项，公司线控制动产品仍有较大的增长潜力。

线控转向业务方面，公司通过收购浙江万达进入转向领域，浙江万达在转向系统

积累深厚，其年产各类电动助力转向管柱产品 80 万套，转向器、机械转向管柱系

列产品各 250 万台/套，产品配套多家知名主机厂。目前公司转向系统定点项目丰

富，有望打开第二条成长曲线。 

 盈利预测与投资建议：我们认为线控底盘领域具有较大的增长空间，公司作为线

控制动领域国产龙头，技术领先优势明显，同时公司积极布局线控转向业务，有望

打开第二成长曲线。预计 2023-2025 年公司营收分别为 76.90、99.39、130.37 亿

元，对应的归母净利润分别为 8.75、11.57、15.72 亿元，对应 PE 分别为 28.8、

21.8、16.0 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：汽车需求不及预期、原材料价格波动、技术升级不及预期、新项目拓展

进度不及预期、产能建设进度不及预期风险。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 433.25 

流通 A 股(百万股)： 432.30 

52 周内股价区间(元)： 49.25-93.04 

总市值(百万元)： 25,189.24 

总资产(百万元)： 9,790.38 

每股净资产(元)： 10.87 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3,492 5,539 7,690 9,939 13,037 

(+/-)YOY(%) 14.8% 58.6% 38.8% 29.2% 31.2% 

净利润(百万元) 505 699 875 1,157 1,572 

(+/-)YOY(%) 9.3% 38.5% 25.2% 32.3% 35.8% 

全面摊薄 EPS(元) 1.16 1.61 2.02 2.67 3.63 

毛利率(%) 24.2% 22.4% 21.8% 22.1% 22.5% 

净资产收益率(%) 14.4% 16.6% 17.1% 18.5% 20.1% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 专注于制动领域，加码轻量化以及 ADAS 业务 

1.1. 积极拓展能力边界，产品矩阵和客户资源丰富 

芜湖伯特利汽车安全系统股份有限公司成立于 2004 年 7 月，深耕汽车制动

领域近二十年。公司以汽车盘式制动器、制动卡钳等机械制动产品起家，把握汽

车行业智能化、电动化的发展趋势，逐步开发 ABS、EPB、ESC、WCBS 等智能

电控产品。轻量化业务领域，公司铝制转向节产品于 2014 年批量投产，并积极拓

展副车架、铸铝卡钳、轮房等产品品类。转向业务领域，公司于 2022 年完成对万

达公司的股权收购，实现汽车转向业务的拓展，未来将持续推进电控转向产品的

研发，并逐步实现向线控转向系统进阶。ADAS 业务领域，2022 年公司 ADAS 系

统产品实现量产，并在行泊一体化域控制器、高精地图、智能算法等方面展开研

发。 

图 1：公司积极拓展能力边界，业务多元化发展 

 

资料来源：公司官网，公司公告，德邦研究所 

 

图 2：公司产品矩阵丰富 

 

资料来源：公司官网，德邦研究所 
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股东深度赋能，子公司布局广泛。公司实际控制人袁永彬技术背景深厚，具

有机械工程博士学位，1991 年至 1998 年在 ABEX 公司历任工程师、开发部经理，

1998 年至 2004 年在天合汽车集团北美技术中心历任高级经理、亚太区基础制动

总工程师，2000 年被评为天合汽车集团院士，2005 年至 2007 年担任奇瑞汽车研

究院副院长；公司第二大股东为芜湖奇瑞科技有限公司（奇瑞汽车全资子公司），

奇瑞汽车为公司主要客户之一，与公司长期保持深度合作。公司下设的安徽芜湖、

山东威海、河北唐山、四川遂宁等地的分公司、子公司可充分发挥区位优势，公司

持续建设芜湖伯特利墨西哥公司等海外分公司加速全球化布局。此外，公司下属

的芜湖伯特利电子控制系统有限公司、浙江万达汽车方向机有限公司等子公司分

别开展电子电控、智能驾驶及汽车转向系统等业务，实现经营专业化。 

图 3：股东深度赋能，子公司完备 

 
资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，德邦研究所  

注：数据截至 2024-1-31；公司直接持有芜湖伯特利墨西哥公司 70%股份，间接持有 30%股份  

 

公司配套客户以奇瑞、吉利、长安、广汽等自主品牌为主。据公司可转债 2023

年跟踪评级报告，2022 年公司前五大客户及其关联方分别为奇瑞、通用、吉利、

长安、广汽，销售金额占比分别为 34.1%、13.8%、13.3%、9.3%、6.6%。 

公司积极拓展合资及外资品牌、新势力车企，已进入通用汽车、沃尔沃、福

特汽车、比亚迪、理想、蔚来、小鹏、赛力斯等客户供应体系。据公司 2023 年半

年报，公司主要客户包括（1）国际及合资客户：通用汽车、上汽通用、长安福特、

沃尔沃、江铃福特、江铃雷诺、东风日产、Stellantis、马恒达、福特汽车等；（2）

国内客户：吉利、奇瑞、长安、上汽、北汽集团、东风集团、广汽集团、江淮、长

城、比亚迪、一汽红旗、理想、蔚来、小鹏、赛力斯、合创、滴滴汽车等。 
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图 4：公司客户资源丰富 

 

资料来源：公司官网，德邦研究所 

 

1.2. 公司业绩稳健增长，积极投入研发保持技术优势 

公司业绩稳健增长，2023 年业绩预计高增。公司业绩整体保持稳健增长态势，

2013-2022 年，公司营收从 4.42 亿元上升至 55.39 亿元，CAGR 为 32.43%；归

母净利润从 0.32 亿元上升至 6.99 亿元，CAGR 为 40.87%。根据公司 2023 年年

度业绩预增公告，公司预计 2023 年度实现营业收入 74.50 亿元-78.57 亿元，同

比增长 34.50%-41.84%；实现归母净利润 8.81 亿元-9.57 亿元，同比增长 26.09%-

37.02%。 

图 5：公司营收（亿元）稳健增长  图 6：公司归母净利润（亿元）显著提高 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

 

电控制动为公司贡献主要营收增量，其占比已超过 40%。公司目前的主要业

务包含机械制动、电控制动、线控转向等产品，其中电控制动产品为公司贡献主
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要增量，其营收规模从 2020 年的 7.71 亿增长至 2022 年的 23.74 亿元，CAGR

达 75.5%，其营收占比在 2022 年已上升至 42.9%。 

图 7：公司营收结构（亿元）  图 8：电控制动营收占比在 2022 年已上升至 42.9% 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

公司毛利率有望改善。2020 年前，由于毛利率较高的海外业务占比提升，公

司的毛利率整体有所上升。2020 年之后，受疫情、原材料价格上升等因素影响，

公司的毛利率出现一定下滑。随着原材料价格的持续回落，以及公司对海外市场

的持续开拓，我们认为公司的整体毛利率有望呈现稳中有所改善态势。 

图 9：公司毛利率以及净利率  图 10：电控制动产品毛利率相对较高 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，德邦研究所  资料来源：公司公告，Wind，德邦研究所 

 

图 11：2022 年公司海外业务营收占比达到 8.19%  图 12：公司海外业务毛利率相对较高 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，德邦研究所  资料来源：公司公告，Wind，德邦研究所 

费用率整体保持稳定，重视研发支出。公司费用率整体保持稳定，2023 年 Q1-
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Q3 公司费用率为 9.16%，较 2022 年同期下降 0.34pct。公司较为重视研发支出，

2023 年 Q1-Q3 公司研发费用率为 6.00%，相较 2022 年同期下降 0.66pct，为公

司四费中占比最大项。 

图 13：公司费用率整体保持稳定 

 
资料来源：公司公告，Wind，德邦研究所 

注：2017 年及之前，研发费用包含在管理费用中，未进行单独披露 

 

2. 机械制动产品：海外扩产，打开全球市场空间 

2.1. 机械制动产品：公司起家产品，提供稳定现金流 

机械制动产品为公司的起家业务，为公司提供稳定现金流。公司机械制动产

品包含盘式制动器及轻量化制动零部件，2013-2022 年公司机械制动产品营收

CAGR 为 25%，2022 年公司机械制动产品营收为 26.61 亿元，占公司总营收的

比例为 48.04%。 

图 14：2013-2022 年公司机械制动产品营收及营收占比 

 

资料来源：同花顺 iFinD，公司公告，德邦研究所 

盘式制动器是伯特利的传统业务，近两年来销量增速有所提升。2014-2017

年，盘式制动器业务处于开拓市场阶段，销量保持高速增长，为公司贡献主要营

收增量；2017-2021 年，公司盘式制动器销量较为稳定。2022-2023H1 公司盘式

制动器销量增速有所提升，其中 2023H1 公司盘式制动器销量为 121.6 万套，同

比+30.87%。 
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图 15：2013-2020 年公司盘式制动器业务营收  图 16：2014-2023H1 公司盘式制动器业务销量 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，公司公告，德邦研究所  资料来源：同花顺 iFinD，公司公告，德邦研究所 

 

截至 2022 年，公司盘式制动器在研项目 148 项，其中新能源车型 51 项；新

增量产项目 73 项，其中新能源车型 19 项；新增定点项目 156 项，其中新能源车

型 56 项。 

轻量化制动零部件方面，公司 2019 年前通过控股子公司威海伯特利向美国

萨克迪供应铸铝转向节的毛坯件。公司控股子公司威海伯特利从事轻量化制动零

部件的生产，产品包括铸铝转向节、铸铝支架及铸铝控制臂等。 

2019 年公司成为通用汽车 Tier1 供应商，有利于提升公司轻量化业务盈利水

平。2019 年初公司与通用汽车签署供货合同，首次成为通用汽车铸铝转向节 Tier1

供应商，项目生命周期为 7 年；2019 年 10 月，公司与通用汽车签订供货协议，

与三家通用汽车公司新签署共 26 份产品供货合同，共涉及 7 个平台项目、12 种

产品，预计项目生命周期内将为伯特利贡献轻量化业务营收超过 18 亿元。公司成

为通用汽车 Tier1 供应商，且出口价格高于毛坯件的铸铝转向节成品占比逐步增

加，有利于提升公司轻量化业务盈利水平。 

图 17：2015-2023H1 公司轻量化制动零部件销量 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所 
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