
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2023 年 04 月 21 日 

贝斯特（300580.SZ） 

涡轮增压器业务稳健增长，新能源业务提速 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,057 1,097 1,310 1,548 1,809 

增长率 yoy（%） 13.5 3.8 19.4 18.2 16.9 

归母净利润（百万元） 197 229 255 312 381 

增长率 yoy（%） 11.4 16.4 11.4 22.5 22.0 

ROE（%） 10.2 10.8 11.1 12.3 13.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.98 1.14 1.27 1.56 1.90 

P/E（倍） 23.5 20.2 18.2 14.8 12.2 

P/B（倍） 2.6 2.3 2.1 1.9 1.7 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 20日收盘价 

事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 全年公司实现营业收

入 10.97 亿元，同比+3.80%，实现归母净利润 2.29 亿元，同比+16.35%，

实现扣非归母净利润 1.54 亿元，同比-5.62%。2023 年第一季度公司实现营

收 3.09 亿元，同比+20.87%，实现归母净利润 0.53 亿元，同比+41.69%，

实现扣非归母净利润 0.38 亿元，同比+29.43%。 

对此我们点评如下： 

营收端：涡轮增压器业务稳健增长，新能源收入实现翻倍。2022 年公司营收

端小幅增长，同比+3.80%，其中收入占比第一（约 80%）的涡轮增压器业

务，实现营收 8.77 亿元，同比+12.26%，近三年复合增长率 12.13%，保持

稳健增长。新能源汽车零部件收入也从 2021 年的 0.41 亿元增长至 2022 年

的 0.92 亿元。分季度看，2022 年上半年受国内疫情，海外俄乌冲突的影响，

公司收入同比负增长，22Q1/Q2 营收同比-6.11%/-3.94%，下半年公司营收

端复苏，22Q3/Q4 营收同比+16.79%/8.06%，23Q1 公司延续良好表现，单

季度营收 3.09 亿元，创历史单季度新高，预计是可转债项目 22 年底逐步投

产贡献增量。 

毛利端： 2022 全年毛利率 34.27%，同比基本持平，2023Q1 毛利率

30.62%，同环比皆出现下滑。公司 2022 全年毛利率与 2021 年基本持平，

四个季度毛利率分别为 32.44%/33.30%/35.93%/34.89%,下半年毛利率变

现明显好于上半年。不过 23Q1 在营收表现良好的情况下，单季度毛利率为

30.62%，同比-1.82pct，环比-4.27pct，预计主要受新产能投产影响。 

费用端：受管理及研发费用率的增长，2022 全年期间费用率小幅上涨至

16.12%。2022 年公司期间费用率为 16.12%，同比+0.22pct，细分来看，

销售费 用率同比 -1.27pct 至 1.55%； 管理及研发费 用率分别增长

0.67pct/0.98pct 至 8.69%/5.36%，2022 年公司新成立两家从事新能源汽车

零部件及工业母机的子公司，加速开拓新业务，增加了相应的费用支出；财

务费用率同比-0.15pct 至 0.52%，基本保持稳定。2022 全年公司净利率为

21.12%，同比提升 2.27pct。盈利能力有所提升。23Q1 公司期间费用率为

14.81% ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 汽车 

2023 年 4 月 20 日收盘价（元） 23.15 

总市值（百万元） 4,630.39 

流通市值（百万元） 4,318.25 

总股本（百万股） 200.02 

流通股本（百万股） 186.53 

近 3 月日均成交额（百万元） 60.91   
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0.42pct/9.42pct/2.99pct/1.99pct,单季度费用端较 2022 年有所改善。 

新产能投放稳步推进，并培育工业母机新业务。2020 年底公司发行可转债募

资建设年产 700 万件新能源汽车功能部件及涡轮增压器零部件产能（560 万

件涡轮增压器核心零部件 和 140 万件新能源汽车功能部件），新产能从 2022

年底开始逐步投产，开启产能爬坡，达产后预计将增加营收 7.04 亿元，净利

润 1.05 亿元（可转债募集说明书）。2022 年公司在安徽马鞍山市成立了安徽

贝斯特新能源汽车零部件公司，加速新能源业务的拓展。并且还设立了全资

子公司无锡宇华精机有限公司，全面布局直线滚动功能部件，瞄准高端机床

领域、半导体装备产业、自动化产业三大市场，快速切入工业母机新赛道。 

投资建议及盈利预测：涡轮增压器的节能减排效果显著，广泛应用于燃油车

及混合动力车型。公司布局叶轮产品升级、中间壳毛坯自制率提升，压壳的

量产，在短中期内仍有望推动公司业绩稳健发展。另外公司还布局了新能源

轻量化结构件，前瞻性布局氢燃料电池核心部件，控股特斯拉零部件供应商

苏州赫贝斯，成立宇华精机切入工业母机赛道，布局长期增长点。 

预计公司 2023-2025 年公司营收依次为 13.10 、15.48、18.09 亿元，增速

依次为 19.4%、18.2%、16.9%，归母净利润依次为 2.55、3.12、3.81 亿元，

增速依次为 11.4%、22.5%、22.0%，对应当前市值，PE 依次为 18.2、14.8、

12.2 倍，维持“增持”评级。  

风险提示：汽车销量增速不及预期；新产品开发不及预期；新客户开拓不及

预期；新产能爬坡不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1623 1776 1917 2195 2330  营业收入 1057 1097 1310 1548 1809 

现金 132 157 188 222 259  营业成本 694 721 854 998 1151 

应收票据及应收账款 492 552 649 795 878  营业税金及附加 9 12 13 15 18 

其他应收款 1 16 0 10 0  销售费用 30 17 20 23 27 

预付账款 6 6 8 8 11  管理费用 85 95 105 121 136 

存货 224 312 323 419 438  研发费用 46 59 65 77 90 

其他流动资产 769 733 748 741 744  财务费用 7 6 7 8 9 

非流动资产 1349 1653 1773 1893 2003  资产和信用减值损失 -2 -13 0 0 0 

长期投资 33 32 41 50 59  其他收益 21 29 30 35 40 

固定资产 980 1121 1245 1367 1481  公允价值变动收益 3 -6 0 0 0 

无形资产 114 112 118 120 117  投资净收益 15 10 10 10 10 

其他非流动资产 221 387 369 357 346  资产处置收益 2 -0 0 0 0 

资产总计 2972 3429 3690 4087 4333  营业利润 226 207 286 350 427 

流动负债 420 530 693 931 957  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 1 96 103 226  营业外支出 0 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 339 421 377 610 496  利润总额 226 206 286 350 427 

其他流动负债 81 108 219 218 235  所得税 27 -26 29 35 43 

非流动负债 600 751 671 590 506  净利润 199 232 257 315 385 

长期借款 465 496 416 335 250  少数股东损益 3 3 3 3 4 

其他非流动负债 135 255 255 255 255  归属母公司净利润 197 229 255 312 381 

负债合计 1020 1281 1364 1521 1463  EBITDA 346 359 435 525 630 

少数股东权益 7 10 13 16 20  EPS（元/股） 0.98 1.14 1.27 1.56 1.90 

股本 200 200 300 300 300        

资本公积 681 682 582 582 582  主要财务比率      

留存收益 926 1119 1311 1542 1826  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1945 2138 2313 2550 2850  成长能力      

负债和股东权益 2972 3429 3690 4087 4333  营业收入（%） 13.5 3.8 19.4 18.2 16.9 

       营业利润（%） 11.4 -8.3 38.2 22.5 22.0 

       归属母公司净利润（%） 11.4 16.4 11.4 22.5 22.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 34.4 34.3 34.8 35.5 36.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 18.9 21.1 19.7 20.4 21.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 10.2 10.8 11.1 12.3 13.4 

经营活动现金流 226 342 238 450 366  ROIC（%） 8.1 8.9 8.8 10.1 11.1 

净利润 199 232 257 315 385  偿债能力      

折旧摊销 116 135 129 155 183  资产负债率（%） 34.3 37.3 37.0 37.2 33.8 

财务费用 7 6 7 8 9  净负债比率（%） 22.8 24.6 26.5 20.0 18.1 

投资损失 -15 -10 -10 -10 -10  流动比率 3.9 3.4 2.8 2.4 2.4 

营运资金变动 -75 -27 -145 -18 -201  速动比率 3.3 2.7 2.2 1.8 1.9 

其他经营现金流 -6 7 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -118 -272 -239 -264 -283  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 

资本支出 225 333 240 265 284  应收账款周转率 2.8 2.7 2.8 2.8 2.8 

长期投资 102 50 -9 -9 -9  应付账款周转率 3.8 2.9 3.3 3.1 3.2 

其他投资现金流 5 11 10 10 10  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -53 -40 -64 -158 -168  每股收益（最新摊薄） 0.98 1.14 1.27 1.56 1.90 

短期借款 0 1 96 7 123  每股经营现金流（最新摊薄） 1.13 1.71 1.19 2.25 1.83 

长期借款 29 30 -80 -81 -84  每股净资产（最新摊薄） 9.04 10.01 10.89 12.07 13.57 

普通股增加 0 0 100 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 1 -100 0 0  P/E 23.5 20.2 18.2 14.8 12.2 

其他筹资现金流 -83 -72 -80 -84 -207  P/B 2.6 2.3 2.1 1.9 1.7 

现金净增加额 55 33 -65 28 -86  EV/EBITDA 19.4 19.1 16.0 13.0 10.9  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 20日收盘价 
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长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说

明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券

研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资

银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上

述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 
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