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2024年 12月 08日 公司研究●证券研究报告

林泰新材（920106.BJ） 新股覆盖研究
投资要点

下周二（12月 10日）有一只北交所新股“林泰新材”申购，发行价格为 19.82元，

若全额行使超额配售选择权则发行后市盈率为 18.35倍（以 2023年扣除非经常性

损益后归属于母公司股东净利润计算）。

林泰新材（920106）：公司是一家专业从事汽车自动变速器摩擦片研发、生产和销

售的专精特新企业。公司 2021-2023年分别实现营业收入 1.32亿元/1.76亿元/2.07

亿元，YOY依次为 37.70%/33.82%/17.33%；实现归母净利润 0.16亿元/0.25亿元

/0.49亿元，YOY依次为 12.53%/50.94%/98.44%。最新报告期，公司 2024年 1-9

月实现营业收入 1.93亿元，同比增加 36.76%；实现归母净利润 0.46亿元，同比

增加 72.57%。

 投资亮点：1、公司是国内乘用车自动变速器摩擦片国产龙头厂商，未来有

望受益于该领域的国产替代加速。自动变速器是汽车动力总成的核心部件、

其技术水平决定了整车的技术水平，而自动变速器摩擦片作为自动变速器实

现传动需求的关键零部件，是影响自动变速器技术发展的核心因素之一。公

司深耕自动变速器摩擦片领域近十年，成功开发了适用于高耐热、高转速、

连续滑摩、高面压等各种工况的摩擦材料，自主研发的核心产品湿式纸基摩

擦片打破了美国和日本在乘用车自动变速器摩擦片领域的技术垄断、并实现

了对外资品牌部件的替代和国内原创技术的产业化。据公司招股书披露，公

司是国内第三大自动变速器摩擦片供应商、同时也是国内唯一一家为乘用车

批量配套提供湿式纸基摩擦片的国产厂商；截至目前，已与上汽变速器、万

里扬、东安汽发、吉利变速器等国内主要的自动变速器厂商或整车厂建立了

稳固的供货关系。从行业发展来看，我国已把自动变速器摩擦材料列入《中

国制造业重点领域技术创新绿皮书--技术路线图（2023）》规划，要求 2030

年国内离合器摩擦材料实现 80%的国产化率；公司作为该领域的领军企业或

有望从中获益。2、公司重点布局新能源汽车应用领域，目前已与比亚迪等新

能源汽车龙头达成稳定的合作关系。新能源汽车领域，混合动力汽车销量比

重的逐步抬升，叠加纯电动汽车传动系统向采用两挡或多挡变速器转变，共

同为自动变速器摩擦片带来新的增长空间。现阶段，公司重点布局新能源汽

车应用领域业务，已成功进入到比亚迪等新能源汽车龙头供应链中；具体来

看，2024 年 2 月，公司开始向比亚迪 DMi 插电式混合动力车型批量提供自

动变速器摩擦片，搭载于比亚迪王朝系列（如比亚迪“秦 Plus DMi”、“宋 Pro

DMi”等）、海洋系列（如比亚迪驱逐舰 05、比亚迪海豹 DM-i）等 DMi 插电

式混合动力车型；2024 年 1-6 月，比亚迪进入公司前五大客户、来自比亚迪

的销售收入近 1500 万元；同期，在新能源汽车领域，公司对吉利汽车、长城

汽车和上汽集团的销售收入亦大幅提升。2024 年 1-6 月，公司来自新能源汽

车领域的销售收入突破 2500 万、收入占比由 2021 年的 1.04%迅速提升至

22.53%，成为公司现阶段收入增长的主要贡献。

 同行业上市公司对比：选取旺成科技、杭齿前进，以及北摩高科为林泰新材

的可比上市公司；但部分上述公司为沪深 A 股，与林泰新材在估值基准等方

面存在较大差异，可比性相对有限。从可比公司情况来看，2023 年可比公司

的平均营业收入为 10.60 亿元，平均销售毛利率为 35.37%；相较而言，公司
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营收规模未及可比公司平均，但销售毛利率处于同业中高位区间。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2021A 2022A 2023A
主营收入(百万元) 131.6 176.0 206.6

同比增长(%) 37.70 33.82 17.33

营业利润(百万元) 16.5 25.7 51.1

同比增长(%) 8.74 55.83 98.84

归母净利润(百万元) 16.4 24.8 49.2

同比增长(%) 12.53 50.94 98.44

每股收益(元) 0.51 0.76 1.48

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、林泰新材

公司专业从事汽车自动变速器摩擦片研发、生产和销售，主要产品为自动变速器湿式纸基摩

擦片和对偶片，应用于包括液力自动变速器（AT）、无级变速器（CVT）、双离合器变速器（DCT）、

混合动力专用变速器（DHT）和纯电动汽车专用变速器（DET）等在内的主流汽车自动变速器中。

自动变速器湿式纸基摩擦片和对偶片主要在液力驱动的湿式离合器和制动器中用来传递扭矩，适

用于各类车辆、工程机械、高端农机等行业，具有广阔的市场应用前景，其中目前应用最广的是

乘用车自动变速器，是自动变速器的核心零部件之一。

公司已通过汽车行业质量管理体系 IATF16949 认证，凭借公司优异的产品性能，在汽车核

心零部件自主可控的大趋势下，公司已与多家国内主要的自动变速器厂商或整车厂建立了稳固的

供货关系，包括上汽变速器、万里扬、东安汽发、吉利变速器、南京邦奇、盛瑞传动、蓝黛变速

器以及比亚迪等。

（一）基本财务状况

公司 2021-2023 年分别实现营业收入 1.32 亿元/1.76 亿元/2.07 亿元，YOY 依次为

37.70%/33.82%/17.33%；实现归母净利润 0.16 亿元/0.25 亿元/0.49 亿元，YOY 依次为

12.53%/50.94%/98.44%。最新报告期，公司 2024 年 1-9 月实现营业收入 1.93 亿元，同比增加

36.76%；实现归母净利润 0.46 亿元，同比增加 72.57%。

2023 年，公司主营收入按产品类型可分为三大板块，分别为自动变速器摩擦片(1.58 亿元，

84.77%）、离合器总成（0.19 亿元，10.02%）、其他产品（0.10 亿元，5.21%）。2021 至 2024H1

期间，公司始终以自动变速器摩擦片为核心产品及主要收入来源，来自自动变速器摩擦片产品的

收入占公司主营收入的 70%以上。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司从事汽车自动变速器摩擦片的研产销，可归属于自动变速器摩擦片细分市场。

1、自动变速器摩擦片行业

1）乘用车领域自动变速器摩擦片市场

根据不同类型自动变速器的装车量和所需配套湿式纸基摩擦片和对偶片的数量，对我国乘用

车自动变速器湿式纸基摩擦片和对偶片市场需求进行估算，2023 年国内乘用车主机配套自动变

速器摩擦片需求金额约为 41.56 亿元，国内乘用车售后市场的自动变速器摩擦片需求金额约为

19.63 亿元，合计市场规模约为 61.19 亿元。

图 5：2021年至 2035年我国乘用车自动变速器摩擦片市场规模（亿元）

资料来源：中国汽车工业协会、华金证券研究所

2）工程机械和农机领域自动变速器摩擦片市场

在工程机械领域，动力换挡工程机械 2023 年度销量约为 46.50 万台，湿式纸基摩擦片的

渗透率约为 20%，根据中国汽车工业协会的预测，预计至 2035 年动力换挡工程机械的销量将

至 75 万台，湿式纸基摩擦片的渗透率将达到 60%。工程机械的变速器和车桥需要使用湿式纸

基摩擦片。农机领域，受制于拖拉机用湿式离合器核心零部件依赖于进口产品，自动挡拖拉机在



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 6 / 10 请务必阅读正文之后的免责条款部分

国内拖拉机总销量中占比不足 1%，行业巨头美国约翰迪尔市场份额占全球拖拉机的 60%，且

绝大部分为自动挡。相较于其他欧美日发达国家农机，未来我国农机装备自动挡化率仍有较大的

发展潜力。农机的动力换挡变速箱和机械液压无级变速器(HMT)需要使用湿式纸基摩擦片。

根据不同类型自动变速器的装车量和所需配套湿式纸基摩擦片和对偶片的数量，对我国工程

机械和农机领域的湿式纸基摩擦片和对偶片市场需求进行估算，2023 年度我国工程机械和农机

领域自动变速器摩擦片需求金额约为 12.98 亿元，随着自动挡变速器的渗透率逐步提高，至

2035 年自动变速器摩擦片需求金额将达到 57.26 亿元。

图 6：2021年-2035年我国工程机械和农机自动变速器摩擦片市场规模（亿元）

资料来源：中国汽车工业协会、华金证券研究所

3）商用车领域自动变速器摩擦片市场

随着城市化进程的加速和物流业的发展，商用车在城市货运和物流运输中扮演着越来越重要

的角色，而城市交通的拥堵使得商用车对于操作简便的自动挡车型的需求越来越大。自动挡的发

展使得商用车在性能和可靠性方面得到了显著提升，未来商用车皮卡自动挡渗透率有望进一步提

升，这也为自动变速器摩擦片带来一定的增量市场。同时，随着节能汽车的发展，未来商用车特

别是城际间物流车将会朝着混动化的方向发展。根据中国汽车工业协会的数据及预测，2023 年

度我国商用车自动挡渗透率为 29%，市场需求金额为 0.52 亿元，预计 2035 年我国商用车自

动挡渗透率将超过 90%，2035 年我国商用车自动变速器摩擦片市场规模可达 2.94 亿元。

综上，在我国乘用车、商用车、工程机械和农机领域，自动变速器摩擦片 2023 年度的市

场需求金额约为 74.69 亿元，预计至 2030 年将提升至 107.43 亿元，预计至 2035 年将达到

134.65 亿元，具有较大的市场空间。

（三）公司亮点

1、公司是国内乘用车自动变速器摩擦片国产龙头厂商，未来有望受益于该领域的国产替代

加速。自动变速器是汽车动力总成的核心部件、其技术水平决定了整车的技术水平，而自动变速

器摩擦片作为自动变速器实现传动需求的关键零部件，是影响自动变速器技术发展的核心因素之

一。公司深耕自动变速器摩擦片领域近十年，成功开发了适用于高耐热、高转速、连续滑摩、高

面压等各种工况的摩擦材料，自主研发的核心产品湿式纸基摩擦片打破了美国和日本在乘用车自
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动变速器摩擦片领域的技术垄断、并实现了对外资品牌部件的替代和国内原创技术的产业化。据

公司招股书披露，公司是国内第三大自动变速器摩擦片供应商、同时也是国内唯一一家为乘用车

批量配套提供湿式纸基摩擦片的国产厂商；截至目前，已与上汽变速器、万里扬、东安汽发、吉

利变速器等国内主要的自动变速器厂商或整车厂建立了稳固的供货关系。从行业发展来看，我国

已把自动变速器摩擦材料列入《中国制造业重点领域技术创新绿皮书--技术路线图（2023）》规

划，要求 2030年国内离合器摩擦材料实现 80%的国产化率；公司作为该领域的领军企业或有望

从中获益。

2、公司重点布局新能源汽车应用领域，目前已与比亚迪等新能源汽车龙头达成稳定的合作

关系。新能源汽车领域，混合动力汽车销量比重的逐步抬升，叠加纯电动汽车传动系统向采用两

挡或多挡变速器转变，共同为自动变速器摩擦片带来新的增长空间。现阶段，公司重点布局新能

源汽车应用领域业务，已成功进入到比亚迪等新能源汽车龙头供应链中；具体来看，2024年 2

月，公司开始向比亚迪 DMi 插电式混合动力车型批量提供自动变速器摩擦片，搭载于比亚迪王

朝系列（如比亚迪“秦 Plus DMi”、“宋 Pro DMi”等）、海洋系列（如比亚迪驱逐舰 05、比亚迪海

豹 DM-i）等 DMi 插电式混合动力车型；2024年 1-6 月，比亚迪进入公司前五大客户、来自比

亚迪的销售收入近 1500万元；同期，在新能源汽车领域，公司对吉利汽车、长城汽车和上汽集

团的销售收入亦大幅提升。2024 年 1-6月，公司来自新能源汽车领域的销售收入突破 2500万、

收入占比由 2021年的 1.04%迅速提升至 22.53%，成为公司现阶段收入增长的主要贡献。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目，以及补充流动资金。

1、年产 3,000 万片汽车（新能源汽车）、工程机械、高端农机及其他传动系统用纸基摩擦

片及对偶片项目：项目建成后预计将实现年产 3,000 万片汽车（新能源汽车）、工程机

械、高端农机及其他传动系统用纸基摩擦片及对偶片的能力。根据公司项目经济效益分

析，项目预计财务净现值为 12,118.90 万元，内部投资收益率（税后）约为 23.21%。

2、多用途湿式摩擦片研发中心建设项目：本项目主要围绕自动变速器摩擦片，进行一系列

的技术研发升级，具体包括四个方向：纯电动汽车多挡变速器用湿式纸基摩擦片的开发、

农机自动变速箱用湿式纸基摩擦片的开发、工程机械变速器与驱动桥用湿式纸基摩擦片

的开发、重卡自动变速器用湿式纸基摩擦片的开发。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1
年产 3,000 万片汽车（新能源汽车）、工程机械、高端农机及其他传动

系统用纸基摩擦片及对偶片项目
14,255.00 5,900.00 3年

2 多用途湿式摩擦片研发中心建设项目 3,485.00 3,485.00 3年

3 补充流动资金 3,600.00 2,215.00 -

总计 21,340.00 11,600.00 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所
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（五）同行业上市公司指标对比

公司专注于汽车自动变速器摩擦片领域；依照公司发行公告中所引用的中证指数发布数据，

公司所属的“C36 汽车制造业”最近一个月静态平均市盈率为 24.48 倍。

根据业务的相似性，选取旺成科技、杭齿前进，以及北摩高科为林泰新材的可比上市公司；

但部分上述公司为沪深 A 股，与林泰新材在估值基准等方面存在较大差异，可比性相对有限。从

可比公司情况来看，2023 年可比公司的平均营业收入为 10.60 亿元，平均销售毛利率为 35.37%；

相较而言，公司营收规模未及可比公司平均，但销售毛利率处于同业中高位区间。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称

总 市 值

(亿元)
PE-2023

年

2023年营业收

入(亿元)
2023 年

营收增速

2023年归

母净利润

（亿元）

2023年归

母净利润

增速

2023 年

销售毛利

率

2023 年

ROE（摊

薄）

830896.BJ 旺成科技 21.70 30.26 3.44 6.88% 0.39 5.53% 22.36% 9.70%

601177.SH 杭齿前进 37.49 17.47 18.83 -14.28% 2.11 0.99% 23.99% 9.04%

002985.SZ 北摩高科 80.11 34.16 9.54 -4.39% 2.17 -30.95% 59.78% 6.83%

平均值 46.43 25.82 10.60 -3.93% 1.56 -8.14% 35.37% 8.52%

920106.BJ 林泰新材 7.73 18.35 2.07 17.33% 0.49 98.44% 42.07% 18.69%
资料来源：Wind（数据截至日期：2024年 12月 6日），华金证券研究所

备注：（1）林泰新材总市值=发行后总股本 0.3900 亿股*发行价格 19.82元=7.73亿元；（2）林泰新材发行后市盈率为本次发行价格除以每股收益，每股收益按 2023

年度经审计扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润除以本次发行后总股本计算，若全额行使超额配售选择权则发行后市盈率为 18.35倍。

（六）风险提示

汽车行业波动的风险、汽车产业政策变动影响的风险、实际控制人持股比例较低的风险、客

户新项目开发失败的风险、原材料价格波动的风险、市场拓展不及预期的风险、经营规模扩大的

管理风险、产品价格下降风险等风险。
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公司评级体系

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

华金证券股份有限公司

办公地址：

上海市浦东新区杨高南路 759号陆家嘴世纪金融广场 30层

北京市朝阳区建国路 108号横琴人寿大厦 17层

深圳市福田区益田路 6001号太平金融大厦 10楼 05单元

电话：021-20655588

网址： www.huajinsc.cn


	一、林泰新材
	（一）基本财务状况
	（二）行业情况
	（三）公司亮点
	（四）募投项目投入
	（五）同行业上市公司指标对比
	（六）风险提示


