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⚫ 基本面：干式摩擦片“小巨人”。公司 2002 年成立，总部位于浙江丽水，主要从事干式

摩擦片及湿式纸基摩擦片的研发、生产及销售，主要产品为干式摩擦片及湿式纸基摩擦

片。坚持自主研发，积极推进技术创新。公司始终坚持自主研发和技术创新，长期致力于

传动摩擦材料的研发，不断增强技术实力。公司技术研发团队具有扎实的专业知识和丰富

的行业经验，在开发实践中积累了传动摩擦材料产品设计、材料选择、试验验证等方面的

经验。公司已掌握多项传动摩擦材料生产相关的核心技术，并获得 80 项国家授权专利，

其中发明专利 12 项，实用新型专利 67 项，外观设计专利 1 项。行业口碑良好，客户资

源丰富。公司深耕干式摩擦片行业二十年，客户包括采埃孚（嘉兴）、法士特伊顿、福达

股份、浙江奇碟、长春一东、铁流股份、湖北三环、宏协股份、华域动力、奥德华等国内

主要离合器生产企业。在主机配套领域，公司产品应用于中国重汽、一汽解放、东风汽车、

北汽福田、陕汽集团、三一集团、玉柴集团、标致汽车、雷诺汽车、尼桑汽车、上汽通用

五菱、问界汽车等众多知名品牌。公司营收较快增长，盈利能力表现优势。2024 年实现

营收 2.49 亿元，近 3 年 CAGR 为+10.99%；2024 年实现归母净利润为 7153.21 万元，

近 3 年 CAGR 为+30.49%。2024 年毛利率 47.39%，较 2023 年增加 5.91pct；净利率

28.52%，较 2023 年增加 3.87pct。 

⚫ 发行方案：本次新股发行采用直接定价方式，战略配售，申购日期 2026 年 1 月 6 日，申

购代码“920086”。初始发行规模 2092 万股，占发行后公司总股本的 25%（超配行使

前），预计募资 2.44 亿元，发行后公司总市值 9.76 亿元。新股发行价格 11.66 元/股，

发行 PE(TTM)为 11.68 倍，可比上市公司 PE（TTM）中值为 102.83 倍。网上顶格申购

需冻结资金 1097.67 万元，网下战略配售共引入战投 4 名，包括员工持股计划、保荐券

商跟投、广汽和北汽两家产业资本。 

⚫ 行业情况：干式摩擦片主要应用于离合器和扭矩减振器，适用装配手动变速器（MT）、

电控机械式自动变速器（AMT）、扭矩减振器的车辆，其中新能源混合动力汽车主要用在

扭矩减振器上。乘用车，海外手动挡需求稳定，国内混动带动装配比例上升。商用车，手

动挡+AMT 自动挡占主导，带动需求。国内 2027 年市场空间为 17.12 亿元，部分优秀

内资厂商形成优势。根据公司招股说明书测算，2024 年干式摩擦片国内市场空间为 15.70

亿元，预计 2025-2027 年分别为 16.20、16.67、17.12 亿元。近年来，国内汽车行业竞

争日趋激烈，汽车主机厂出于控制成本的考虑，对于原来进口的零部件，在产品品质相同

的情况下，开始逐步选择具备价格优势和本土服务优势的内资供应商，汽车零部件行业的

自主化生产趋势已开始显现。部分优秀内资零部件企业在细分领域形成了一定的竞争优

势。 

⚫ 申购分析意见：公司深耕干式摩擦片行业二十年，目前专注于 T2 干式摩擦片的产销，是

国内规格、品种较完整的干式摩擦片生产企业之一，赢得了国内外众多客户的青睐，同时

拓展延伸至湿式纸基摩擦片。本次上市，公司首发估值低，可流通比例低，没有老股，建

议积极参与。 

⚫ 风险因素：1）主要产品应用；2）原材料价格波动；3）新产品业务开拓。 
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1．干式摩擦片“小巨人” 

干式摩擦片“小巨人”。公司 2002 年成立，总部位于浙江丽水，主要从事干式

摩擦片及湿式纸基摩擦片的研发、生产及销售，主要产品为干式摩擦片及湿式纸基摩

擦片。 

坚持自主研发，积极推进技术创新。公司始终坚持自主研发和技术创新，长期致

力于传动摩擦材料的研发，不断增强技术实力。公司技术研发团队具有扎实的专业知

识和丰富的行业经验，在开发实践中积累了传动摩擦材料产品设计、材料选择、试验

验证等方面的经验。公司已掌握多项传动摩擦材料生产相关的核心技术，并获得 80

项国家授权专利，其中发明专利 12 项，实用新型专利 67 项，外观设计专利 1 项。 

行业口碑良好，客户资源丰富。公司深耕干式摩擦片行业二十年，客户包括采埃

孚（嘉兴）、法士特伊顿、福达股份、浙江奇碟、长春一东、铁流股份、湖北三环、

宏协股份、华域动力、奥德华等国内主要离合器生产企业。在主机配套领域，作为汽

车零部件二级供应商，公司生产的干式摩擦片销售至客户，客户安装调试完成后将离

合器销售至汽车主机厂。公司产品应用于中国重汽、一汽解放、东风汽车、北汽福田、

陕汽集团、三一集团、玉柴集团、标致汽车、雷诺汽车、尼桑汽车、上汽通用五菱、

问界汽车等众多知名品牌。 

公司营收较快增长，盈利能力表现优势。2024 年实现营收 2.49 亿元，近 3 年

CAGR 为+10.99%，主要原因为公司产品下游应用放量、占下游客户份额提高及下游

客户整体需求增加；2024 年实现归母净利润为 7153.21 万元，近 3 年 CAGR 为

+30.49%。2024 年毛利率 47.39%，较 2023 年增加 5.91pct，主要原因为毛利率较

高的产品占比提升、部分原材料价格及能源成本下降；净利率 28.52%，较 2023 年

增加 3.87pct。 

图 1：公司 2024 年主营收入构成（按产品类型）  图 2：公司 2024 年主营收入构成（按销售区域） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，申万宏源研究  资料来源：公司招股说明书，申万宏源研究 

 

募投扩产能，满足市场需求。募投资金投向为干式挤浸环保型离合器摩擦材料技

改项目和研发中心升级项目。本次募投项目能够增加产品产能、提高生产效率、降低

人工成本。 

表 1：募投 100%达成的产能情况 

0.97%

96.14%

1.16%
1.73%

干式摩擦片-T1产品 干式摩擦片-T2产品

湿式纸基摩擦片 铜基摩擦片

81.81%

18.19%

境内 境外
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项目名称 建设期 
100%达产产能（万

片） 

100%达产产值（万

元） 

干式挤浸环保型离

合器摩擦材料技改

项目 

24 个月 1000.00 15000.00 

资料来源：公司招股说明书，申万宏源研究 

 

2．发行方案：发行后可流通比例较低，顶格申购

门槛适中 

发行方案关注要点： 

（1）本次新股发行采用直接定价，发行价格 11.66 元/股。初始发行规模 2092

万股，占发行后总股份的 25%。发行后预计可流通比例为 22.5%，老股占可流通比

例为 0%，老股占比较低。 

（2）4 家机构投资者参与战略配售，包括员工持股计划、保荐券商跟投、广汽

和北汽两家产业资本。网上顶格申购量 94.14 万股，需冻结资金 1097.67 万元，顶格

门槛适中。 

表 2：科马材料重要发行要素一览 

基本信息 

股票代码 920086.BJ 所属申万一级行业 汽车 

股票简称 科马材料 发行代码 920086 

定价方式 直接定价 发行价格（元/股） 11.66 

募集金额（万元） 24,393 主承销商 国投证券 

初始发行股份数量（万股） 2,092.00 占发行后总股本比例 25.00% 

战略配售比例 10.00% 超额配售比例 0.00% 

日期与申

购限制 

路演日 2026/1/5 申购日 2026/1/6 

申购款退回日 2026/1/8 网上最高申购量（万股） 94.14 

基本面信

息 

2024 年收入（万元） 24,902.80 2024 年净利润（万元） 7,153.21 

2024 年综合毛利率% 47.39 2024 年加权 ROE% 13.68 

2024 年收入增长率% 25.16 2024 年归母净利润增长率% 44.25 

股本信息 
发行前总股本（万股） 6,276.00 发行前限售股（万股） 6,276.00 

发行后预计可流通比例 22.50% 老股占可流通股本比例 0.00% 

价格信息 
发行 PE（TTM）（倍） 11.68 发行 PE（LYR）（倍） 13.64 

停牌前 60 天交易均价 - 停牌收盘价（元） - 

资料来源：Wind，公司公告，申万宏源研究 

注：1.“发行前限售股”含限售的控股股东或实控人、高管持股、核心员工及其他；2.发行 PE（TTM）按发

行后股本计算，不考虑超额配售股份数；3.发行 PE（LYR）按 2024 年归母净利计算发行后每股收益，不考虑

超额配售股份数。 
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3．行业情况：乘用商用双驱动，国内 27 年空间

17 亿元，自主化生产趋势显现 

摩擦材料是应用在动力机械上，依靠摩擦作用来执行制动和传动功能的部件材料，

按应用领域，摩擦材料可以分为制动系摩擦材料和传动系摩擦材料。传动系摩擦材料

包括干式摩擦片及湿式纸基摩擦片，用于传动，传递动力。 

乘用车，海外手动挡需求稳定，国内混动带动装配比例上升。干式摩擦片主要应

用于离合器和扭矩减振器，适用装配手动变速器（MT）、电控机械式自动变速器（AMT）、

扭矩减振器的车辆，其中新能源混合动力汽车主要用在扭矩减振器上。国内市场方面，

国内乘用车手动挡已降至较低比例且趋于稳定，但由于新能源混合动力汽车的快速发

展，2022 年起，国内乘用车领域需装配干式摩擦片的车辆比例持续上升，2024 年已

回升至 27.94%。海外市场方面，根据中国海关数据，2022 年、2023 年及 2024 年，

中国“机动车辆用离合器及其零件”产品出口金额分别为 75.69 亿元、82.38 亿元、

91.76 亿元，离合器及配套产品境外需求持续增长。对于境外乘用车市场，在欧洲地

区，需装配干式摩擦片的乘用车比例超过 25%；在俄罗斯、中东、南美洲、东南亚等

地区，手动挡乘用车仍占据主机配套及售后服务市场较高份额，应用较为广泛，干式

摩擦片需求较大。 

商用车，手动挡+AMT 自动挡占主导，带动需求。国内及全球商用车市场，手动

挡及 AMT 自动挡商用车占据主导地位，干式摩擦片需求较大。由于手动变速器内部

结构相对简单，购置成本较低，便于维修，同时传动效率较高，动力提速快，油耗低

于自动挡，因此手动挡在作为生产资料的商用车领域长期占据主要比例。根据头豹研

究院 2021 年 12 月出具的《中国汽车变速箱行业概览》，国内手动挡商用车占比约

为 90%。AMT 自动挡是商用车自动变速的主流解决方案，兼顾经济性和舒适性，在

保证传动效率的同时提升驾驶舒适度，已在欧洲及北美市场得到广泛应用。根据

Markets and Markets/S&P Global 等机构研究，2023 年，AMT 自动挡在欧洲重卡市

场的份额约为 75%~85%，在北美重卡市场的份额约为 61%。全球范围内，手动挡及

AMT 自动挡合计占据商用车市场主要份额。 

国内 2027 年市场空间为 17.12 亿元，部分优秀内资厂商形成优势。根据公司招

股说明书测算，2024 年干式摩擦片国内市场空间为 15.70 亿元，预计 2025-2027 年

分别为 16.20、16.67、17.12 亿元。近年来，国内汽车行业竞争日趋激烈，汽车主机

厂出于控制成本的考虑，对于原来进口的零部件，在产品品质相同的情况下，开始逐

步选择具备价格优势和本土服务优势的内资供应商，汽车零部件行业的自主化生产趋

势已开始显现。部分优秀内资零部件企业在细分领域形成了一定的竞争优势。 
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4．竞争优势：产品优势、技术与研发优势、客户

资源优势 

（1）产品优势。公司是工信部专精特新“小巨人”企业、浙江省“隐形冠军”

企业、企业标准“领跑者”。公司干式摩擦片产品品质优异，各项指标处于行业领先

水平，产品性能优势显著，可以媲美国际知名品牌，实现自主化生产。国家标准《汽

车用离合器面片》（GB/T 5764-2023）中要求的最高工作温度为 300℃，公司高端干

式摩擦片产品在 350℃的高温中仍可以保持稳定的摩擦系数，工作性能良好。根据国

家标准《汽车用离合器面片》（GB/T 5764-2023）的要求，干式摩擦片的弯曲强度应

该不低于 35.0N/mm²，最大应变系数应该不低于 10.0 10-3mm/mm；公司高端的干式

摩擦片产品弯曲强度可以达到 70.0N/mm²以上，最大应变可以达到 20.0 10-3mm/mm

以上，显著高于国家标准。 

（2）技术与研发优势。公司为中国摩擦密封材料协会副理事长单位、中国汽车

工业协会离合器委员会理事单位、国内干式摩擦片行业标准的主导者之一，参与起草

13 项国家标准、行业标准及团体标准。公司为高新技术企业，拥有省级企业技术中

心、浙江省博士后工作站，协同中科院宁波材料技术与工程研究所、华南理工大学合

作开展摩擦材料研究。为适应市场需求的变化，公司通常会参与客户及汽车主机厂新

产品的同步研发，并提出合理化建议和方案。公司技术研发团队具有扎实的专业知识，

在开发实践中积累了摩擦材料产品设计、材料选择、试验验证等方面的丰富经验。公

司能够根据客户对产品性能及规格的要求，迅速进行产品设计、性能优化，缩短客户

开发时间，降低成本，大大增强公司与客户的合作紧密度。 

（3）客户资源优势。公司深耕干式摩擦片行业二十年，以优质的产品质量和良

好服务，赢得了国内外众多客户的青睐，在行业内具有较好的口碑。公司客户包括采

埃孚（嘉兴）、法士特伊顿、福达股份、浙江奇碟、长春一东、铁流股份、湖北三环、

宏协股份、华域动力、奥德华等国内主要离合器生产企业。在主机配套领域，作为汽

车零部件二级供应商，公司生产的干式摩擦片销售至客户，客户安装调试完成后将离

合器销售至汽车主机厂。公司产品应用于中国重汽、一汽解放、东风汽车、北汽福田、

潍柴集团、陕汽集团、三一集团、玉柴集团、沃尔沃、标志汽车、雷诺汽车、尼桑汽

车、上汽通用五菱、问界汽车等众多知名品牌企业。 

 

5．主要风险：主要产品应用、原材料价格波动、

新产品业务开拓等 

（1）主要产品应用风险； 

（2）原材料价格波动风险； 

（）新产品业务开拓风险。 
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6．可比公司：体量较小，毛利率处行业前列 

表 3：科马材料可比公司收入结构 

代码 简称 2024 年收入结构 

603586.SH 金麒麟 刹车片:69.56%,刹车盘:28.63%,其他业务:1.68%,其他主营业务:0.13% 

002297.SZ 博云新材 高性能硬质合金及相关材料:59.8%,航天用碳\碳复合材料等:37.4%,其他业务:2.8% 

688033.SH 天宜新材 
光伏热场系统部件:46.58%,粉末冶金闸片:32.1%,树脂基:10.99%,航空大型结构件精密制

造:9.01%,其他业务:0.72%,汽车业务:0.35%,其他主营业务:0.26% 

002985.SZ 北摩高科 
检测试验:38.96%,飞机刹车控制系统及机轮:30.35%,起落架:15.55%,刹车盘(副):12.24%,其

他:2.9% 

920106.BJ 林泰新材 湿式纸基摩擦片:46.81%,对偶片:33.38%,其他主营业务:14.82%,离合器总成:4.99% 

920086.BJ 科马材料 
干式摩擦片-干式挤浸工艺产品:96.14%,铜基摩擦片:1.73%,湿式纸基摩擦片:1.16%,干式

摩擦片-湿式浸胶工艺产品:0.97% 

资料来源：wind,申万宏源研究 

 

表 4：科马材料可比公司财务对比 

代码 简称 
2024 收入

（百万元） 

2024 归母净

利润（百万

元） 

2024 年收

入增长率

（%） 

2024 年归

母净利润增

长率（%） 

毛利率 
研发支

出占比 

应收账

款周转

天数 

603586.SH 金麒麟 1,739.28 92.17 8.46 -30.81 20.07 3.97 126 

002297.SZ 博云新材 712.57 -67.23 20.56 -329.65 21.31 12.47 215 

836957.BJ 天宜新材 587.15 19.93 25.68 -18.14 11.11 3.37 94 

002985.SZ 北摩高科 537.90 16.15 -43.62 -92.57 52.83 10.71 1,239 

920106.BJ 林泰新材 312.58 81.04 51.33 64.78 43.70 3.94 147 

920086.BJ 科马材料 249.03 71.53 25.16 44.25 47.39 5.51 165 

资料来源：wind,申万宏源研究 

 

7．申购分析意见：积极参与 

公司深耕干式摩擦片行业二十年，目前专注于 T2 干式摩擦片的产销，是国内规

格、品种较完整的干式摩擦片生产企业之一，赢得了国内外众多客户的青睐，同时拓

展延伸至湿式纸基摩擦片。本次上市，公司首发估值低，可流通比例低，没有老股，

建议积极参与。 

表 5：可比上市公司情况 

代码 简称 当前总市值（亿元） PE（TTM） 

603586.SH 金麒麟 37.41 24 

002297.SZ 博云新材 68.60 -337 

836957.BJ 天宜新材 13.44 270 

002985.SZ 北摩高科 105.30 174 

920106.BJ 林泰新材 44.54 31 

均值（剔除博云新材）   

中值（剔除博云新材）  103 
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920086.BJ 科马材料 9.76 12 

资料来源：Wind，招股说明书，申万宏源研究 

注：股价为 2025/12/31 收盘价格。 
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