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市场数据  
收盘价(元) 82.76 

一年最低/最高价 52.70/153.30 

市净率(倍) 8.56 

流通A股市值(百万元) 3,618.32 

总市值(百万元) 4,683.68 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.66 

资产负债率(%,LF) 16.75 

总股本(百万股) 56.59 

流通 A 股(百万股) 43.72  
 

相关研究  
《林泰新材(920106)：2025 三季报点

评：25Q1-3 业绩同比+131%，看好电

车安全刚需驱动 ELSD 新市场增量》 

2025-10-31 
 

 

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） 206.56 312.58 433.80 564.50 760.40 

同比 17.33 51.33 38.78 30.13 34.70 

归母净利润（百万元） 49.18 81.04 137.39 174.63 241.84 

同比 98.44 64.78 69.53 27.10 38.49 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.87 1.43 2.43 3.09 4.27 

P/E（现价&最新摊薄） 95.28 57.82 34.11 26.83 19.38 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 混动放量与海外市场双驱，2025 全年归母净利润预增 64%~86%。公司
发布 2025 年度业绩预告，预计全年实现归母净利润 1.33~1.51 亿元，同
比增长 64%~86%；预计 2025Q4 实现归母净利润 3274~5014 万元，环比
增长 4%~59%。公司业绩保持高速增长主要系混动汽车渗透率提升带动
混合动力专用变速器（DHT）需求快速增加、海外市场拓展取得突破及
传统燃油车领域稳步增长。作为国内唯一实现乘用车湿式纸基摩擦片批
量配套的国产厂商，公司于国产替代浪潮中占据先发优势，在业绩高速
增长持续性方面表现优秀，2021-2025 年归母净利润年均复合增速预计
将达到 69%~74%的高速成长区间。 

◼ 变速器摩擦片国产替代与国际配套多点突破，售后市场布局持续深化。
1）前装市场：公司产品已实现对包括比亚迪、吉利、东安、上汽等主流
新能源车企的逐步增量供货，并成功进入全球知名汽车零部件厂商麦格
纳供应链体系，海外市场认可度持续提升。2）售后市场：因摩擦片长期
在高温高压状态下工作，自动变速器维修通常需要更换摩擦片，汽车保
有量基数稳步增长驱动售后市场需求释放，公司持续深化中东、东欧、
南美、北美等地区售后业务持续拓展，售后市场有望成为重要业务增量。 

◼ 多产品多领域拓展布局， 看好 ELSD 打开电车空间。1）多应用场景拓
展：公司湿式纸基摩擦片材料除了在乘用车、商用车、工程机械、高端
农机应用外，在特种车辆、船舶、低空飞行器等领域的动力换挡、无级
变速、机电复合传动和液力综合传动系统中亦有需求，已向特种车辆（导
弹车取力器）、低空飞行器相关组件送样。2）新品电子控制防滑差速器
（ELSD）有望打开电车增长曲线：ELSD 可显著提升车辆行驶稳定性
与安全性，尤其针对新能源车辆加速快、瞬时控制能力相对不足的特性
提供了有效解决方案。根据 DATABRIDGE 数据，全球电子差速器市场
规模将由 2024 年的 42.2 亿美元增长至 2032 年的 111.4 亿美元。公司
湿式纸基摩擦片为 ELSD 中多片离合器组的关键组成部分，已获国内头
部新能源车企、国外汽车零部件巨头等多家企业定点，未来有望有效打
开公司成长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为乘用车湿式纸基摩擦片国产唯一供应商，
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，考虑到 2026 年起新能源汽车购置税从全额免征购置税调整为减半
征收、乘用车内卷降价及汽车行业整体需求放缓，下调公司 2025~2027

年归母净利润为 1.37/1.75/2.42 亿元（前值为 1.50/2.15/3.23 亿元），对应
最新 PE 为 34/27/19 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 373 486 630 850  营业总收入 313 434 565 760 

货币资金及交易性金融资产 133 181 245 354  营业成本(含金融类) 176 238 313 413 

经营性应收款项 168 210 272 354  税金及附加 3 3 4 5 

存货 66 86 105 133  销售费用 5 5 5 6 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 22 22 28 38 

其他流动资产 7 8 8 9  研发费用 12 13 20 26 

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 3 2 

固定资产及使用权资产 130 131 128 120  投资净收益 0 0 0 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 90 155 197 274 

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 562 715 880 1,093  利润总额 94 158 201 279 

流动负债 112 148 192 239  减:所得税 13 21 27 37 

短期借款及一年内到期的非流动负债 13 17 20 23  净利润 81 137 175 242 

经营性应付款项 71 99 128 162  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 9 11 14 17  归属母公司净利润 81 137 175 242 

其他流动负债 18 21 30 37       

非流动负债 9 13 20 27  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.43 2.43 3.09 4.27 

长期借款 0 5 11 18       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 92 158 200 277 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 110 170 214 290 

其他非流动负债 9 9 9 9       

负债合计 120 161 211 266  毛利率(%) 43.70 45.15 44.64 45.67 

归属母公司股东权益 441 554 668 827  归母净利率(%) 25.93 31.67 30.94 31.80 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 441 554 668 827  收入增长率(%) 51.33 38.78 30.13 34.70 

负债和股东权益 562 715 880 1,093  归母净利润增长率(%) 64.78 69.53 27.10 38.49 

           

           

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 50 114 145 185  每股净资产(元) 11.31 9.79 11.80 14.61 

投资活动现金流 (21) (50) (29) (1)  最新发行在外股份（百万股） 57 57 57 57 

筹资活动现金流 82 (16) (52) (75)  ROIC(%) 21.43 26.54 27.24 30.69 

现金净增加额 111 48 64 109  ROE-摊薄(%) 18.37 24.81 26.14 29.25 

折旧和摊销 18 12 14 13  资产负债率(%) 21.45 22.54 24.05 24.34 

资本开支 (21) (52) (29) (1)  P/E（现价&最新股本摊薄） 57.82 34.11 26.83 19.38 

营运资本变动 (57) (36) (43) (68)  P/B（现价） 7.32 8.46 7.01 5.67 

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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