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市场数据  
收盘价(元) 100.00 

一年最低/最高价 52.70/153.30 

市净率(倍) 10.99 

流通A股市值(百万元) 2,927.51 

总市值(百万元) 5,582.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.10 

资产负债率(%,LF) 16.72 

总股本(百万股) 55.83 

流通 A 股(百万股) 29.28  
 

相关研究  
《林泰新材(920106)：2025 中报点评：

2025H1 业绩同比+168%，全新 ELSD 

产品应用于纯电及燃油车，成长空间

有望翻倍增长》 

2025-08-20 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 206.56 312.58 433.80 608.18 915.45 

同比 17.33 51.33 38.78 40.20 50.52 

归母净利润（百万元） 49.18 81.04 150.16 214.54 323.16 

同比 98.44 64.78 85.28 42.88 50.63 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.88 1.45 2.69 3.84 5.79 

P/E（现价&最新摊薄） 113.51 68.89 37.18 26.02 17.28 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布股权激励计划，彰显长期发展信心。为进一步建立、健全公司
长效激励与约束机制，吸引和留住优秀人才，充分调动核心团队积极性，
公司发布 2025 年股权激励计划，拟向激励对象授予 76.50 万股限制性
股票，约占本激励计划公告时公司股本总额 5582.85 万股的 1.3703%。
本激励计划一次性授予，不设置预留权益。本次激励计划授予价格为 51

元/股，定价依据为公司股票在公告日前 1/20/60/120 个交易日交易均价
的 50%。激励对象为公司董事、高级管理人员和核心员工，总人数 37

人，占截至 2025 年 6 月 30 日公司员工总数 309 人的 11.97%。  

◼ 核心研发骨干骆从明先生获授股数占比 1/3，实控人宋苹苹女士持股数
进一步增加。1）副总经理骆从明获授 23 万股，占本次激励总数的
30.0654%，占公告日公司总股本的 0.4120%。骆从明为公司核心管理成
员与研发骨干，2021 年 1 月入职公司，曾任吉利变速器有限公司质量部
/生产部/采购部/研发中心部长及副总经理、江苏迈特维克驱动系统有限
公司技术部产品经理。本计划有望激励其更积极地推动前瞻性研发布
局、优化研发资源配置，并加速技术成果转化，提升公司核心竞争力。
2）实控人/董事宋苹苹获授 9 万股，占本次激励总数的 11.7647%，占公
告日公司总股本的 0.1612%。截至公告日，董事长刘健及其配偶宋苹苹
作为实控人股份表决权比例较低（合计仅 29.10%），本次股权激励通过
增加实控人持股数量，有望深度绑定其核心利益与公司长远发展目标，
显著激发其在关键领域积极性，促进公司提升经营效率、实现发展战略。 

◼ 股权激励方案考核目标积极，未来业绩增长可期。本激励计划营业收入
和净利润触发值目标均为以 2024 年对应指标为基数（2024 年公司营收
3.13 亿元/净利润 0.81 亿元），2025-2027 年对应营收增长率分别不低
30%/50%/75%（对应营收分别为 4.06/4.69/5.47 亿元）、净利润增长率不
低于 60%/90%/120%（对应净利润分别为 1.30/1.54/1.78 亿元）；或 2025 

-2027 年三年累计净利润不低于以 2024 年净利润为基数*5.70（对应三
年累计净利润合计 4.62 亿元）。假设限制性股票于 2025 年 9 月授予，
并以 97.3 元/股的授予日收盘价测算，本次摊销费用总额 3541.95 万元，
预计 2025-2028 年分别摊销 689/1712/ 826/315 万元。本次激励通过建立
和完善利益共享机制，吸引和留住优秀管理人才与技术、业务骨干，有
望进一步提升核心员工的稳定性及凝聚力，增强公司长期发展潜力。 

◼ 盈利预测与投资评级：乘用车湿式纸基摩擦片国产唯一，新能源混动车
系放量与产能释放并驱成长，多领域拓展渗透打开成长空间。维持公司
2025~2027 归母净利润为 1.50/2.15/3.23 亿元，对应最新 PE 为
37.18/26.02/17.28 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：技术迭代不及预期；市场拓展不及预期；原材料价格波动。  
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林泰新材三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 373 492 684 1,013  营业总收入 313 434 608 915 

货币资金及交易性金融资产 133 192 279 428  营业成本(含金融类) 176 223 311 463 

经营性应收款项 168 210 293 427  税金及附加 3 3 4 6 

存货 66 81 105 150  销售费用 5 5 5 8 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 22 22 29 44 

其他流动资产 7 8 8 9  研发费用 12 13 18 29 

非流动资产 188 229 250 243  财务费用 0 (1) (1) (2) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 3 4 4 2 

固定资产及使用权资产 130 131 128 120  投资净收益 0 0 1 0 

在建工程 24 67 90 92  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 19 19 19 19  减值损失 (6) (3) (3) (3) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 8 8 9 9  营业利润 90 170 243 367 

其他非流动资产 7 4 4 4  营业外净收支  3 3 4 5 

资产总计 562 721 934 1,256  利润总额 94 173 247 372 

流动负债 112 141 194 269  减:所得税 13 23 33 49 

短期借款及一年内到期的非流动负债 13 17 20 23  净利润 81 150 215 323 

经营性应付款项 71 92 128 182  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 9 11 15 21  归属母公司净利润 81 150 215 323 

其他流动负债 18 21 31 43       

非流动负债 9 13 20 27  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.45 2.69 3.84 5.79 

长期借款 0 5 11 18       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 92 172 246 370 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 110 184 259 383 

其他非流动负债 9 9 9 9       

负债合计 120 154 213 295  毛利率(%) 43.70 48.54 48.79 49.38 

归属母公司股东权益 441 567 721 961  归母净利率(%) 25.93 34.61 35.28 35.30 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 441 567 721 961  收入增长率(%) 51.33 38.78 40.20 50.52 

负债和股东权益 562 721 934 1,256  归母净利润增长率(%) 64.78 85.28 42.88 50.63 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 50 126 167 225  每股净资产(元) 11.31 10.15 12.91 17.21 

投资活动现金流 (21) (50) (29) (1)  最新发行在外股份（百万股） 56 56 56 56 

筹资活动现金流 82 (16) (52) (75)  ROIC(%) 21.43 28.66 31.84 36.66 

现金净增加额 111 59 86 149  ROE-摊薄(%) 18.37 26.50 29.77 33.64 

折旧和摊销 18 12 14 13  资产负债率(%) 21.45 21.42 22.84 23.50 

资本开支 (21) (52) (29) (1)  P/E（现价&最新股本摊薄） 68.89 37.18 26.02 17.28 

营运资本变动 (57) (37) (61) (110)  P/B（现价） 8.84 9.85 7.75 5.81 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 
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