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2026年 01月 07日 公司研究●证券研究报告

科马材料（920086.BJ） 新股覆盖研究
投资要点

 1月 6日有一只北交所新股“科马材料”申购，发行价格为 11.66元/股、发行市盈

率为 14.20倍（每股收益按照 2024年度经会计师事务所依据中国会计准则审计的

扣除非经常性损益后归属于母公司股东净利润除以本次发行后总股本计算）。

科马材料（920086）：公司主营业务为干式摩擦片及湿式纸基摩擦片的研发、生

产及销售。公司 2022-2024年分别实现营业收入 2.02亿元/1.99亿元/2.49亿元，

YOY依次为-9.25%/-1.58%/25.16%；实现归母净利润 0.42亿元/0.50亿元/0.72亿

元，YOY依次为-42.09%/18.05%/44.25%。根据公司管理层初步预测，公司 2025

年营业收入较上年增长 0.39%至 12.44%，归母净利润较上年增长 14.63%至

34.21%。

 投资亮点：1、公司聚焦汽车传动摩擦材料领域、是国内干式摩擦片的头部

供应商，目前已深度嵌入采埃孚、法士特伊顿等国际巨头供应链。公司深耕

干式摩擦片领域 20余年，发展初期主要采用湿式浸胶工艺，自 2014年起逐

步向干式挤浸工艺升级、并于 2023年实现全面切换，成为除舍弗勒之外、

业内极少数实现干式挤浸工艺大规模产业化应用的企业；相较浸胶工艺，挤

浸工艺更环保，且能有效减少间歇式生产工序，同时生产出的产品基础摩擦

系数更高、耐高温性和机械强度亦更优。依托产品及技术优势，公司顺利进

入采埃孚（嘉兴）、法士特伊顿、福达股份等国内主要离合器主机配套企业

的采购体系；其中采埃孚是全球知名汽车动力传动系统供应商、而公司是采

埃孚在中国境内唯一的干式摩擦片供应商；法士特伊顿系由法士特齿轮与伊

顿建立的合资公司，目前公司已通过与法士特伊顿合作、成为全球最大商用

车变速器生产基地法士特集团的部分 AMT变速器产品的独家配套供应商。据

招股书披露，公司已成为我国干式摩擦片领域市占率排名第二的企业，与舍

弗勒、法雷奥合计占据国内主机配套市场份额的 85%以上。展望未来，一方

面受益于庞大的汽车保有量基数，干式摩擦片作为长期在高温高摩擦状态运

行的耗材、其售后服务市场需求较大，利好以公司为代表的头部供应商；另

一方面公司正借助与法士特伊顿、采埃孚（嘉兴）的合作关系，切入伊顿、

采埃孚等国际巨头的全球传动摩擦材料业务，其中与法士特伊顿合作的伊顿

全球自调式商用车离合器摩擦材料、矿车用离合器摩擦材料已进入小批量供

货阶段。2、公司持续丰富产品矩阵，先后推出了混合动力乘用车扭矩减振

器用干式摩擦片、湿式纸基摩擦片等新产品。（1）针对乘用车领域发展较

快的混合动力车型，公司推出了混合动力乘用车扭矩减振器用干式摩擦片；

目前该产品已装配于华为鸿蒙智行车型赛力斯问界系列、长安深蓝/启元系

列、奇瑞风云系列、上汽通用 GL8系列、吉利领克系列等新能源混合动力汽

车，并进入到比亚迪新能源混合动力车型工装样件（OTS）阶段；报告期间

公司扭矩减振器用干式摩擦片销售收入稳步增长、2024年已突破 700万元。

（2）湿式纸基摩擦片方面，湿式纸基摩擦片作为大部分自动变速器的核心材

料之一，其国产化比例较低；公司于 2021年 6月成立控股子公司科马传动、

开启自动变速器用湿式纸基摩擦片业务的布局，并于 2022年 5月正式投产

销售；报告期间，公司湿式纸基摩擦片已对潍柴动力（潍坊）、法士特传动、

蒙沃变速器、铁流股份、中联重科、唐山齿轮等小批量供货；其中，公司向
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潍柴动力（潍坊）供应的湿式纸基摩擦片主要应用于潍柴动力 M33/M55型

号大缸径高端柴油机、终端涉及远洋及内河航运、大数据中心等领域。

 同行业上市公司对比：选取金麒麟、博云新材、天宜新材、北摩高科、林泰

新材为科马材料的可比上市公司；但大部分上述可比公司为沪深 A股，与科

马材料在估值基准等方面存在较大差异、可比性或相对有限。从可比公司情

况来看，2024年可比公司的平均营业收入为 8.13亿元、平均 PE-2024（剔

除负值/算数平均）为 31.08X，平均销售毛利率为 19.08%；相较而言，公司

营收规模未及可比公司均值，但销售毛利率水平处于同业的中高位区间。

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 2022A 2023A 2024A
主营收入(百万元) 202.2 199.0 249.0

同比增长(%) -9.25 -1.58 25.16

营业利润(百万元) 42.4 56.2 82.2

同比增长(%) -47.45 32.41 46.27

归母净利润(百万元) 42.0 49.6 71.5

同比增长(%) -42.09 18.05 44.25

每股收益(元) 0.67 0.79 1.14

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、科马材料

公司主营业务为干式摩擦片及湿式纸基摩擦片的研发、生产及销售，并致力于新型摩擦材料

的开发应用。按工作环境，摩擦材料可以分为干式摩擦材料（刹车片、干式摩擦片）和湿式摩擦

材料（湿式纸基摩擦片）。干式摩擦材料指在空气中工作的摩擦材料，湿式摩擦材料指浸泡在各

类油体内工作的摩擦材料。

公司深耕传动摩擦材料行业二十余年，具有较好的行业口碑，客户资源丰富。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。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企业。在行业方面，公司是中国摩擦密封材

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

导者之一，参与多项国家标准、行业标准及团体标准的起草。

（一）基本财务状况

公司 2022-2024 年分别实现营业收入 2.02 亿元 /1.99 亿元 /2.49 亿元，YOY 依次为

-9.25%/-1.58%/25.16%；实现归母净利润 0.42 亿元 /0.50 亿元 /0.72 亿元，YOY 依次为

-42.09%/18.05%/44.25%。根据最新财务情况，公司 2025Q1-Q3 实现营业收入 2.05 亿元，较

上年同期增长 8.43%；实现归母净利润 0.67亿元，较上年同期增长 21.69%。

2025H1，公司主营业务收入按产品类型可分为四大板块，分别为干式摩擦片-T1产品(61.86

万元，占 2025H1营收的 0.46%）、干式摩擦片-T2产品（1.30亿元，占 2025H1 营收的 97.00%）、

湿式纸基摩擦片（99.07万元，占 2025H1营收的 0.74%）、铜基摩擦片（241.90万元，占 2025H1

营收的 1.80%）；报告期间，公司干式摩擦片-T2产品收入持续增长，收入占比亦由 2022 年的

43.04%增长至 2025H1的 97.00%，成为公司最主要的收入来源。

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

公司主要产品为干式摩擦材料；根据主营产品类别，公司归属于干式摩擦材料行业，是汽车

零部件行业的下属细分行业。

1、干式摩擦材料行业

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（刹车片）和传动系摩擦材料（干式摩擦片及湿式纸基摩

擦片）；其中，刹车片用于制动，吸收动能；而干式摩擦片及湿式纸基摩擦片用于传动，传递动

力。按工作环境，摩擦材料可以分为干式摩擦材料（刹车片、干式摩擦片）和湿式摩擦材料（湿

式纸基摩擦片），干式摩擦材料指在空气中工作的摩擦材料，湿式摩擦材料指浸泡在各类油体内

工作的摩擦材料。

（1）乘用车领域：干式摩擦片可以应用于手动挡乘用车、传统及新能源混合动力汽车。根

据公司招股书披露，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呈上升趋势，2024年已

回升至 27.94%。同时根据中国海关数据，2022年至 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。

（2）商用车领域：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。手动档方面，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%。而在 AMT 自动挡方面，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
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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%。目前，新能源电动化导致

传统能源商用车市场份额有所下降，对干式摩擦片需求产生一定冲击，但影响空间有限，主要系

商用车以货车为主，由于电池重量导致的经济效益偏低、电池续航里程对长途运输的不利影响、

运输路线的不确定性、造价及维修成本较高等一系列因素，电动货车的商业化路径尚不成熟。根

据中国汽车工业协会数据，2022 年至 2024 年我国商用车销量中新能源占比分别为 10.25%、

11.10%、14.88%；同时据国际能源署（IEA）数据，2022 年至 2024年全球商用车销量中新能

源占比分别为 2.44%、3.11%、5.10%。

而对于汽车干式摩擦片市场空间，招股书估测 2022年至 2024年我国干式摩擦片市场空间

约为 15亿元至 16亿元，并预计 2027年我国干式摩擦片市场空间有望增至 17亿元以上；同时

2024 年全球干式摩擦片市场空间约为 115亿元，并预计 2027年有望增至 126亿元以上。

（三）公司亮点

1、公司聚焦汽车传动摩擦材料领域、是国内干式摩擦片的头部供应商，目前已深度嵌入采

埃孚、法士特伊顿等国际巨头供应链。公司深耕干式摩擦片领域 20余年，发展初期主要采用湿

式浸胶工艺，自 2014年起逐步向干式挤浸工艺升级、并于 2023年实现全面切换，成为除舍弗

勒之外、业内极少数实现干式挤浸工艺大规模产业化应用的企业；相较浸胶工艺，挤浸工艺更环

保，且能有效减少间歇式生产工序，同时生产出的产品基础摩擦系数更高、耐高温性和机械强度

亦更优。依托产品及技术优势，公司顺利进入采埃孚（嘉兴）、法士特伊顿、福达股份等国内主

要离合器主机配套企业的采购体系；其中采埃孚是全球知名汽车动力传动系统供应商、而公司是

采埃孚在中国境内唯一的干式摩擦片供应商；法士特伊顿系由法士特齿轮与伊顿建立的合资公司，

目前公司已通过与法士特伊顿合作、成为全球最大商用车变速器生产基地法士特集团的部分

AMT 变速器产品的独家配套供应商。据招股书披露，公司已成为我国干式摩擦片领域市占率排

名第二的企业，与舍弗勒、法雷奥合计占据国内主机配套市场份额的 85%以上。展望未来，一

方面受益于庞大的汽车保有量基数，干式摩擦片作为长期在高温高摩擦状态运行的耗材、其售后

服务市场需求较大，利好以公司为代表的头部供应商；另一方面公司正借助与法士特伊顿、采埃

孚（嘉兴）的合作关系，切入伊顿、采埃孚等国际巨头的全球传动摩擦材料业务，其中与法士特

伊顿合作的伊顿全球自调式商用车离合器摩擦材料、矿车用离合器摩擦材料已进入小批量供货阶

段。

2、公司持续丰富产品矩阵，先后推出了混合动力乘用车扭矩减振器用干式摩擦片、湿式纸

基摩擦片等新产品。（1）针对乘用车领域发展较快的混合动力车型，公司推出了混合动力乘用

车扭矩减振器用干式摩擦片；目前该产品已装配于华为鸿蒙智行车型赛力斯问界系列、长安深蓝

/启元系列、奇瑞风云系列、上汽通用 GL8 系列、吉利领克系列等新能源混合动力汽车，并进入

到比亚迪新能源混合动力车型工装样件（OTS）阶段；报告期间公司扭矩减振器用干式摩擦片销

售收入稳步增长、2024年已突破 700万元。（2）湿式纸基摩擦片方面，湿式纸基摩擦片作为大

部分自动变速器的核心材料之一，其国产化比例较低；公司于 2021年 6月成立控股子公司科马

传动、开启自动变速器用湿式纸基摩擦片业务的布局，并于 2022年 5月正式投产销售；报告期

间，公司湿式纸基摩擦片已对潍柴动力（潍坊）、法士特传动、蒙沃变速器、铁流股份、中联重
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科、唐山齿轮等小批量供货；其中，公司向潍柴动力（潍坊）供应的湿式纸基摩擦片主要应用于

潍柴动力 M33/M55型号大缸径高端柴油机、终端涉及远洋及内河航运、大数据中心等领域。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO募投资金拟投入 2个项目。

1、干式挤浸环保型离合器摩擦材料技改项目：项目计划购置主要生产设备 141台（套）、

公用辅助系统设备 10台（套）。项目建成后，可新增年产 1,000万片干式挤浸工艺离合器摩擦片

产能；根据公司初步预测，项目投入运营后，预计可实现年营业收入 1.5 亿元、年利润总额

3,860.74万元、年净利润 3,281.63万元。

2、研发中心升级项目：项目拟于浙江省丽水市松阳县西屏街道瑞阳大道 312号原有厂房内

实施，计划购置主要试验及研发设备 21台（套）。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
投资总额

（万元）

拟投入募集

资金（万元）

项目建

设期

1 干式挤浸环保型离合器摩擦材料技改项目 15,116.80 15,116.80 2年

2 研发中心升级项目 5,500.00 5,500.00 2年

总计 20,616.80 20,616.80 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

公司专注于传动摩擦材料领域；依照公司发行公告中所引用的中证指数发布数据，截至 2025

年 12月 30日，公司所属的“C36汽车制造业”最近一个月静态平均市盈率为 28.68 倍。根据

管理层初步预测，2025 年全年公司预计营业收入为 2.50亿元至 2.80亿元，同比增长 0.39%至

12.44%；预计归母净利润为 8,200万元至 9,600万元，同比增长 14.63%至 34.21%；预计扣非

归母净利润为 7,800万元至 9,300万元，同比增长 13.51%至 35.34%。

根据业务的相似性，选取了金麒麟、博云新材、天宜新材、北摩高科、林泰新材为科马材料

的可比上市公司；但大部分上述可比公司为沪深 A股，与科马材料在估值基准等方面存在较大

差异、可比性或相对有限。从可比公司情况来看，2024年可比公司的平均营业收入为 8.13 亿元、

平均 PE-2024（剔除负值/算数平均）为 31.08X，平均销售毛利率为 19.08%；相较而言，公司

营收规模未及可比公司均值，但销售毛利率水平处于同业的中高位区间。
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表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-2024

年

2024年营业收

入(亿元)
2024年

营收增速

2024年归

母净利润

（亿元）

2024年归

母净利润

增速

2024年

销售毛利

率

2024年

ROE
（摊薄）

603586.SH 金麒麟 38.00 28.04 17.39 8.46% 0.92 -30.81% 20.08% 4.05%

002297.SZ 博云新材 69.12 -499.79 7.13 20.56% -0.67 -329.65% 21.31% -3.28%

688033.SH 天宜新材 44.53 -4.76 7.63 -63.85% -14.95 -1138.3% -42.51% -40.77%

002985.SZ 北摩高科 108.75 -163.45 5.38 -43.62% 0.16 -92.57% 52.83% 0.65%

920106.BJ 林泰新材 44.49 34.12 3.13 51.33% 0.81 64.78% 43.70% 18.37%

平均值 60.98 31.08 8.13 -5.42% -2.75 -305.31% 19.08% -4.19%

920086.BJ 科马材料 9.76 14.20 2.49 25.16% 0.72 44.25% 47.39% 12.81%
资料来源：Wind（数据截至日期：2026年 1月 6日），华金证券研究所

备注：（1）科马材料总市值=发行后总股本 0.8368亿股*发行价格 11.66元=9.76亿元；（2）科马材料发行市盈率为 14.20倍，每股收益按照 2024年度经会计师

事务所依据中国会计准则审计的扣除非经常性损益后归属于母公司股东净利润除以本次发行后总股本计算；（3）可比公司平均 PE-2024计算剔除 PE值为负的博

云新材、天宜新材以及北摩高科。

（六）风险提示

主要产品应用风险、商用车行业波动风险、湿式浸胶工艺产品正式停产的风险、原材料价格

波动的风险、产品市场份额无法进一步提升的风险、新产品业务开拓风险、市场竞争加剧的风险、

出口业务的风险、实际控制人不当控制的风险、毛利率持续下降的风险、核心技术泄密的风险等

风险。
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投资评级说明

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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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应
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惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

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。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

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：
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