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中钨高新（000657.SZ） 

硬质合金龙头磨锋利刃，光伏钨丝打造新增长 

 投资要点： 

➢ 中国最大的硬质合金综合供应商，国企改革赋能业绩增长。2022年公

司硬质合金产品产量超过1.4 万吨，位居世界第一，数控刀片产量超过1.3 

亿片，约占国内总产量的23%，龙头地位巩固。国企改革赋能业绩释放，三

费连续下降， ROE从2019年3.8%增至2022年10.38%。 

➢ 研发实力突出，磨锋利刃巩固核心优势，产能提升加速进口替代。株

钻和金洲精工是公司旗下两家高新技术企业，产品附加值高，是公司主要

利润来源。1）株钻：数控刀具产量全国第一，趁国产替代东风扩能高端刀

具，十四五规划数控刀片产能1.5-2亿片；2）金洲：PCB微钻产量全球第一，

先后突破0.01mm微钻和0.01mm铣刀关键技术，打破国外垄断，扩产2亿支微

钻技术改造项目继续加码产能增长。 

➢ 布局钨丝打开新增长空间。光伏行业景气度持续向上，带动金刚线需

求，钨丝金刚线替代路径明确，2025年需求有望达到2770亿米，市场空间

广阔。公司依托旗下自硬公司原有优势积极拓展光伏钨丝新领域，现拥有

产能 100亿米，二期200亿米产线正在规划中，产能连续释放将打开公司成

长新空间。 

➢ 依托集团平台，建设完整钨产业链。公司是五矿集团钨产业链运营平

台，受托管理范围内的钨矿山保有钨资源量118万吨，占全国查明钨资源量

的11%。集团公司承诺，托管矿山、冶炼企业连续两年净利润为正且满足上

市条件时优先注入上市公司。随钨精矿价格上行，注入预期不断增强。 

➢ 盈利预测与投资建议：预计公司 2023-2025 年归母净利润为 

6.8/9.1/11.0 亿元，对应当前股本 EPS 为 0.49/0.65/0.79 元/股，对应

8月18日价格PE 为 19.6/14.7/12.2X。考虑到公司数控刀片和PCB微钻龙头

地位，产能释放和产品结构优化，叠加集团公司钨产业继续整合的预期，

给予公司2023年25X估值，对应目标价格12.22元/股，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

➢ 风险提示：项目建设不及预期风险；技术研发风险；行业竞争加剧 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,094 13,080 14,801 16,952 18,962 

增长率 22% 8% 13% 15% 12% 

净利润（百万元） 528 535 683 909 1,097 

增长率 139% 1% 28% 33% 21% 

EPS（元/股） 0.38 0.38 0.49 0.65 0.79 

市盈率（P/E） 25.4 25.1 19.6 14.7 12.2 

市净率（P/B） 2.7 2.5 2.2 2.0 1.8 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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买入(首次评级) 

当前价格： 9.59 元 

目标价格： 12.22 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1398/1240 

总市值/流通市值（百万元） 13402/11894 

每股净资产（元） 3.93 

资产负债率（%） 50.14 

一年内最高/最低（元） 13.35/9.01 
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一年内股价相对走势 
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投资要件 

关键假设 

（1）切削刀具及工具：公司数控刀片和微钻继续扩产，预计到 2025年数控刀片和微钻年产能分别达 2亿片和 7

亿支，考虑到数控机床渗透率持续提升，我们预计公司 2023-2025 年切削工具板块收入分别达到 35.8/42.1/48.7

亿元；产品结构优化，毛利率分别达到 34.8/35.2/35.5%。 

（2）光伏钨丝：一期项目 100 亿米已经投产，二期 200 亿米仍在规划中，受需求带动乐观预计 2023-2025年公

司光伏钨丝产量分别 80/200/300 亿米，考虑到钨丝产能集中释放以及下游降本需求，假设钨丝含税价格分别为

37/36.3/35.5元/km，对应板块营收分别 2.6/6.4/9.4亿元；预计对应毛利率分别为 45/43/40%。 

（3）其他硬质合金制品、难熔金属、粉末制品、贸易装备及其他等业务：考虑到钨价格上行以及公司智能生产

线改造提升生产效率，预计 2023-2025年总计营收 110/121/132 亿元；毛利率分别 12.1/12.1/12.2%。 

我们区别于市场的观点 

市场担忧全球制造业疲软，硬质合金工具需求下降。2022 年受疫情冲击以及需求收缩、预期转弱的压力，

行业呈现下行趋势，但公司作为行业龙头生产规模保持稳定，营收和盈利均实现了逆势增长，显示出较强的韧性。

随着加工产品的要求不断提高以及生产效率的提升，数控机床渗透率提升的趋势不改，高端刀具国产替代需求也

更加强烈，都将在一定程度上缓解宏观压力。而且，国内经济正处于弱复苏阶段，全球制造业 PMI指数环比 2022Q4

有所修复，需求触底叠加预期改善。 

市场担忧硅料价格下跌，钨丝金刚线推广受阻。硅料节约虽然是钨丝金刚线前期推广的核心逻辑，其本质仍

是成本，钨丝细线空间大并且随着钨丝生产工艺技术发展和产能释放，钨丝成材率有望提高以进一步压低生产成

本。其次，硅片“大尺寸”、“薄片化”是钨丝线未来推进的动力，光伏行业也在朝 n型硅片发展，以 HJT电池为

例，硅片厚度较 p型单晶硅片减少 130μm，对金刚线线径要求更高，钨丝替代过程或有波折，但路径明晰。 

股价上涨的催化因素 

制造业景气度超预期复苏；集团钨产业整合加速；钨丝金刚线渗透率超预期。 

估值与目标 

预计公司 2023-2025 年归母净利润为 6.8/9.1/11.0 亿元，对应当前股本 EPS 为 0.49/0.65/0.79 元/股，

对应 8月 18 日价格 PE 为 19.6/14.7/12.2X。考虑到公司数控刀片和 PCB微钻龙头地位，产能释放和产品结构

优化，叠加集团公司钨产业继续整合的预期，给予公司 2023 年 25X 估值，对应目标价格 12.22 元/股，首次覆

盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

项目建设不及预期风险；技术研发风险；行业竞争加剧 
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1 五矿集团钨产业运营管理平台，改革赋能业绩增长 

1.1 硬质合金龙头，中国五矿钨产业平台 

公司是中国最大的硬质合金综合供应商，拥有硬质合金刀具全产业链。背靠五矿

集团，从上游钨矿到中游冶炼和下游制品优势明显。2022 年硬质合金产品产量超过

1.4 万吨，位居世界第一；切削刀具、IT 工具、硬质合金轧辊、精密零件、硬面材料

及球齿、钼丝等多个品种规模位居中国第一，2022 年公司数控刀片产量超过 1.3 亿

片，约占国内总产量的 23%。 

图表 1：公司部分产品示例 

 
数据来源：公司官网、华福证券研究所 

五矿集团为公司实控人，优质资产不断注入。公司前身为海南金海股份有限公司，

1996 年在深圳证券交易所上市，2000 年更名为中钨高新。2009 年五矿有色控股通

过收购、股权划转，直接持有 51%股权，成为公司实际控制人，目前持股 49.87%。

2013 年中国五矿向中钨高新注入株洲硬质合金和自贡硬质合金公司，自此奠定了公

司的龙头地位。 

托管集团钨业公司，建设矿山、冶炼、加工、贸易于一体的完整钨产业链。2017

年湖南有色金属控股集团有限公司、湖南有色金属有限公司、五矿有色金属股份有限

公司分别拟将旗下湘东钨业有限公司、衡阳远景钨业、江西修水香炉山钨业交予公司

托管，成为中国五矿集团钨产业的运营管理平台，建设了完整的采选冶及深加工产业

链。 
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集团资产不断注入，整合优势硬质合金业务加强协同，落实高端硬质合金产业的

战略布局。2018 年收购五矿国际持有的欧洲最大 PCB（电子电路板）用硬质合金微

型钻头和铣刀生产商 HPTec，强化海外布局。2020 年通过非公开协议转让方式收购

南昌硬质合金 84.97%的股权。 

图表 2：中国最大的硬质合金综合供应商，优质资产不断注入 

产品 用途 

1996 年 海南金海股份有限公司在深圳证券交易所挂牌上市 

2000 年 更名为中钨高新材料股份有限公司 

2006 年 湖南有色金属股份有限公司收购中钨高新股份 

2009 年 五矿有色控股通过收购、股权划转，成为公司实际控制人 

2013 年 购入株硬公司 100%股权、自硬公司 80%股权 

2017 年 签署股权托管协议，对 7 个公司进行托管 

2018 年 被纳入国企改革“双百行动”企业 

2018 年 
公司下属控股子公司株钻公司收购五矿有色金属股份有限公司持有的德国 HPTecGmbH 公司

100%的股权 

2020 年 公司通过非公开协议转让方式收购南硬公司 84.97%的股权 

2021 年 
株钻公司作为行业唯一代表参加国家“十三五”科技创新成就展，金洲公司成功研制出 Φ0.01mm

极小铣刀 
 

数据来源：公司公告、公司官网、Wind、中国有色金属报、华福证券研究所 

图表 3：中国五矿为公司实控人（截止 2022 年底） 

 

数据来源：公司公告、公司官网、Wind、中国有色金属报、华福证券研究所 
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1.2 建设钨一体化产业链，拓展钨丝新领域 

依托集团平台，建设集矿山、冶炼、加工、贸易于一体的完整钨产业链。截止 2022

年底，公司受托管理范围内的钨矿山（柿竹园、新田岭钨业、衡阳远景钨业、江西修

水香炉山钨业、湖南瑶岗仙矿业）保有钨资源量 118 万吨，占全国查明钨资源量的

11%；钼资源量 10.9 万吨，铋资源量 20.9 万吨，萤石资源量 4700 万吨。钨冶炼企

业（江西赣北钨业、郴州钻石钨制品分公司）产能达到 2.3 万吨，占全国 APT 产能

10%以上。公司五矿体系内的钨精矿自给率大概在 80%。集团公司承诺，托管矿山、

冶炼企业连续两年净利润为正且满足上市条件时优先注入上市公司。 

图表 4：公司主要产品及用途 

 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 

硬质合金实力雄厚，发力光伏钨丝基材，切入新能源打开新领域。公司旗下拥有

被誉为“中国硬质合金工业摇篮”的株硬公司、国内领跑的硬质合金切削刀具综合供

应商株钻、全球领先的 PCB 用精密微型钻头及刀具综合供应商深圳金洲公司、中国

钨基硬面材料领域的领导自硬公司以及国内最大的钨粉末制品基地之南硬公司。 

产品按照大类可划分为：硬质合金、切削刀片及刀具、化合物及粉末以及其他产

品。株钻公司主要生产数控刀片、整体刀具、数控刀具和传统刀片；自硬公司生产数

控刀片和传统刀片；金洲公司主要生产微型钻头和微型铣刀等 PCB 用工具。公司已

形成数控刀片产能约在 1.3 亿片，整体刀具 1000 万支，PCB 微钻 5.5-6 亿支，另有
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100 亿米高强度光伏用钨丝项目产能正在逐步释放。 

图表 5：公司下游产品主要应用领域 

产品 用途 

硬质合金 
用钨制造的硬质合金是通过粉末冶金工艺制造的一种合金材料，通常被称为碳化钨合金，具有硬度高、耐磨、强度和

韧性较好、耐热、耐腐蚀等一系列优良性能，用于制造各种切削工具、刀具、钻具和耐磨零部件。 

精密零件 应用于石油、天然气、矿山采掘、泵阀密封等领域的硬质合金加工零部件，具有精密度高的特征 

数控刀片 
数控刀片是可转位车削刀片的总称，是现代金属切削应用领域的主流产品。主要应用在金属的车削、铣削、切断切槽、

螺纹车削等领域 

数控刀具 
数控刀具是机械制造中用于切削加工的工具，又称切削工具。从切削工艺上分类，可分为车削刀具、钻削刀具、镗削刀

具、铣削刀具等。数控刀具除切削用的刀片外，还包括刀杆和刀柄等附件 

整体刀具 整体刀具是数控刀具的一种，特点是刀具为一体，由一个坯料制造而成，不分体 

IT 工具 
指专用于 IT 行业的硬质合金刀具，如 PCB 板用硬质合金微型钻头、铣刀、特殊精密刀具等，通常比普通刀具拥有更

高的精密度 

钨钼及化合物 主要为钨合金、钨丝、钼粉、钼合金、钼丝等产品 

钽铌及化合物 主要为钽和铌合金 

钨粉末产品 主要为钨粉、氧化钨、碳化钨、偏钨酸铵等钨化合物产品 

其他 主要为硬面材料、成品工具、热喷涂、钴粉、模具等 
 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 

1.3 管理优化赋能公司业绩释放，营收/利润高增长 

营收高增长，利润新台阶。公司并入株硬和自硬后营收整体呈现上涨趋势，2021

年公司营收突破 100 亿元，归母净利润达到 5 亿元以上，营收和利润再上新台阶。

2022 年面对疫情冲击的需求疲弱以及限电影响，硬质合金产品产量超过 1.4 万吨，

同比增加 0.1 万吨，带动营收继续实现逆势增长，营收规模达到 130.80 亿元，同比

增长 8.16%，2017-2022 年五年复合增长率达到 14.9%；2022 年实现归母净利润 5.3

亿元，同比增加 1.3%，2017-2022 年复合增长率达到 33.1%；扣非归母净利润 4.8

亿元，同比下降 2.43%。2023Q1 因原材料价格继续上行，公司营收同比持平，归母

净利润阶段性承压，原材料价格上涨推动矿山利润，资源端资产注入预期不断增强。 

图表 6：公司营收维持高增长/（亿元,%）  图表 7：归母净利润新台阶/（亿元,%） 
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切削刀具和硬质合金贡献主要营收，产品重心向高附加值产品继续布局。2022

年，公司实现毛利 22.93 亿元，同比减少 2.1%，主要原因是 2022 年原料价格大幅

上升，成本增加，毛利率从 2021 年 19.4%降至 17.5%，下降 1.9pct。分板块看，切

削道具和硬质合金是公司主要营收，2022 年合计占比 52.3%，其中切削刀具以 25.4%

的营收贡献了 49.9%的毛利，毛利率达到 34.5%。高附加值数控刀片产量维持增长

态势，2022 年产量 1.4 亿片同比增加 1000 万片，高附加值产品占比有望持续提高。 

金洲精工和株钻贡献公司主要净利润。金洲精工和株钻产品分别以印刷板微钻和

切削刀具为主，产品附加值高，2022 年金洲和株钻分别实现净利润 2.3和 2.76 亿元，

合计以 23.9%的营收贡献了 76.6%的净利润。金洲精工和株钻净利率呈现上升趋势，

2022 年分别达到 20.9%和 13.6%。 

 

 

 

数据来源： wind、华福证券研究所  数据来源：wind、华福证券研究所 

图表 8：原材料价格上行影响公司毛利/亿元  图表 9：切削刀具盈利能力最高/% 

 

 

 

数据来源：wind、华福证券研究所  数据来源：wind、华福证券研究所 

图表 10：株钻和金洲贡献公司主要净利润/（亿元，%）  图表 11：金洲、株钻净利率逐年增长/% 
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积极布局海外业务，2022 年出口发力增长。2022 年公司主要产品微型钻头、整

体刀具、数控刀片、粉末等出口销量同比有所增长，欧洲、美国市场是公司传统优势

市场，株钻公司已积累了近 20 年的海外市场发展经验，株洲钻石的品牌知名度逐步

提升，已进入欧洲十大知名刀具品牌。印度、东南亚地区等新兴市场同比增速大幅提

高，2022 年公司出口业务发力，海外营收同比增加 14.9%，占比达到 23.8%，并实

现了全球区域市场布局的优化调整和产品结构迭代升级，出口利润率得到显著提升。 

改革效果显著，三费持续下降， ROE 明显改善。2018 年成功入选国企改革 “双

百”行动第一批试点企业，各项降费措施不断取得成效，销售费用率、管理费用率和

财务费用率连续下降。公司通过分离企业办社会职能、处僵治困、“三供一业”改革

等，全面完成改革任务，ROE 从 2019 年 3.8%增至 10.38%，赋能公司业绩释放。 

继续加大研发投入，引领技术创新优势。公司技术与人才优势突出，研发实力强， 

2022 年公司研发费用维持 4 个亿以上水平，费用率达到 3.2%。同期，公司新增专利

申请量 184 件，其中发明申请量 99 件；新增专利授权量 178 件，其中发明专利授

 

 

 

数据来源：公司公告、华福证券研究所  数据来源：公司公告、华福证券研究所 

图表 12：2022 年出口高增长/（亿元，%）  图表 13：海外毛利率上升/% 

 

 

 

数据来源：wind、华福证券研究所  数据来源：wind、华福证券研究所 
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权 66 件；累计有效专利 1577 个，累计有效发明专利 618 个，保持和巩固了公司在

国内硬质合金行业的龙头地位。 

2 专精特新硬质合金提质发展，国产替代加速成长 

2.1 钨：保护性开采限制供应弹性，经济发展带动需求增长 

钨是一种稀缺资源，战略地位突出。钨具有高密度、高熔点、高耐磨性、高电导

率、高硬度等物理性质，广泛应用于航空航天、通用机械行业、汽车行业等重要领域。

但钨在地壳中的含量只有 0.001%，并且提取困难，是一种比较稀缺资源，美国、俄

罗斯等国家先后建立了钨的战略储备。 

钨产业链较长，钨矿石经过粗碎、重选、精选，得到钨精矿；再通过碱压沸腾、

离子交换、蒸发结晶等技术，可以得到纯度高、颗粒品种齐全的仲钨酸铵晶体（APT），

进一步煅烧得到黄色、蓝色和紫色的氧化钨，或用氢气还原法制备钨粉，也可以碳化

法制备碳化钨粉；最后，通过模压和挤压制备硬质合金。产业链整体呈现出资源端和

制品利润高，冶炼、制粉、中低品位硬质合金利润率低的特点。 

图表 16：钨产业链流程 

 

数据来源：华经情报网、华福证券研究所 

图表 14：管理优化，三费下降/%  图表 15：改革赋能 ROE 提升/% 

 

 

 

数据来源：Wind、华福证券研究所  数据来源：Wind、华福证券研究所 
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我国是钨资源优势大国，储量占比 47.4%。原生钨由白钨矿、黑钨矿和黑白混合

矿组成，三者占比分别为 62%、28%和 10%，根据 USGS 数据，2022 年世界钨储

量 380 万吨，同比增长 2.70%，主要分布在中国、俄罗斯和越南等国家，其中，中

国钨储量 180 万吨，占比 47.37%，俄罗斯钨储量 40 万吨，占比为 10.53%，越南

钨储量 10 万吨，占比为 2.63%。而中国钨资源主要分布在江西、湖南和河南等地，

其中江西占比 52%、湖南 25%。 

中国以 47.4%的储量，供应全球 80%以上的产量。根据 USGS 数据，2018-2022

年全球钨精矿产量相对稳定在 8 万吨以上，2022 年产量达到 8.4 万吨，同比基本持

平。中国是钨精矿产量第一大国，根据 USGS 数据，2022 年产量 7.1 万吨，占比

84.4%；越南产量 0.48 万吨，占比 5.71%，位居第二。国内钨精矿产量主要集中在

江西和湖南，分别占比 37.8%和 34.5%。 

图表 17：中国钨资源储量全球占比 47.7%/%  图表 18：中国钨资源主要分布在江西和湖南/% 

 

 

 

数据来源：中国钨工业协会、USGS、华福证券研究所  数据来源：自然资源部、中国钨工业协会、华福证券研究所 

图表 19：中国钨精矿产量全球占比 84.4%/（万吨，%）  图表 20：中国钨精矿产量分布/% 
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钨保护性开采，供应弹性不足。我国高品位、易开采的黑钨矿消耗速度快，可开

采储量下降明显，根据中国地质调查局相关数据，目前国内超过一半的钨矿可采年限

低于 10 年，且伴随钨资源品位下降、开采成本上升，钨供给弹性较低。目前我国钨

资源形势呈现"四多一低"的特点：白钨矿多、贫矿多、共伴生矿多、难选治矿多、资

源综合利用水平低。2002 年开始，我国开始对钨矿的开采总量实施管控，钨矿无序

开采的势头有所抑制，根据自然资源部（原国土资源部）数据，我国钨精矿（65% WO3）

开采总量控制指标从 2014 年的 8.9 万吨增至 2022 年的 10.9 万吨，年化复合增长率

仅 2.6%。 

再生钨是钨资源重要补充。再生钨资源主要包括硬料（废旧硬质合金、钨合金、

纯钨零部件、边角料等）、软料（各类磨削料、粉末冶金生产过程废料）和含钨催化

剂废料等。从消费增速来看，受全球范围内钨矿储量递减趋势日益严重以及钨金属的

难以替代性驱动，废钨的消费量快速增长，再生钨的利用可有效缓解矿产资源消耗、

节约行业生产成本。生产 1t 原生碳化钨，需要消耗 2t 钨精矿（折 WO365%），大约

需要 600t 钨矿石，生产周期 1 个月以上，制造成本约 19 万元。而生产 1t 电溶碳化

钨粉或锌熔合金粉，消耗 1.1-1.2t 废旧硬质合金，生产周期为 7-20 天，制造成本 1.0～

1.5 万元，经济效益显著（《中国再生钨资源回收利用现状及建议》,匡兵）。 

我国再生钨资源回收利用现有水平与国际仍有差距。据国际钨业协会分析，现行

经济和技术条件下，再生钨资源回收总利用率可达 35%，由于各国消费环境和回收

渠道参差不齐，欧美部分企业回收率可达 40%以上。2019 年中国再生钨资源利用量

1.1 万 t（折金属），再生钨资源回收利用率 23.3%，仍有较大的发展空间。 

数据来源：Wind、USGS、华福证券研究所  数据来源：中国钨业协会、华福证券研究所 

图表 21：我国钨矿资源类型现状/%  图表 22：国内钨精矿开采指标（折 WO3）/万吨 

 

 

 

数据来源：中国科技工程中心、华福证券研究所  数据来源：智研咨询、华福证券研究所 
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图表 23：再生钨资源回收利用循环图 

 

数据来源：《中国再生钨资源回收利用现状及建议》,匡兵、华福证券研究所 

硬质合金是钨的主要消费方向，受益于工业技术发展，钨消费向上仍有潜力。根

据安泰科数据，2022 年受疫情和世界经济增长动能总体减弱影响，我国钨消费量同

比下降 2.2%至 6.33 万吨。从国内钨金属的细分消费领域来看，主要包括硬质合金、

钨特钢、钨材和钨化工制造，其中硬质合金领域的消费量占比接近 60%，其次是钨特

钢和钨材；从终端消费领域来看范围较广，交通运输占比 28%，其次为采矿&建筑

25%、工业应用 13%，所以钨需求与经济发展相关性大。现代加工业的发展将带动硬

质合金工具需求继续增长，如航空航天硬质合金刀具、光伏钨丝等，根据安泰科预计，

2023-2024 年国内钨消费仍随 GDP 增速维持 3%左右的增长，分别达到 6.5 万吨和

6.7 万吨。 

图表 26：中国钨消费量及预测/吨 

图表 24：硬质合金为钨主要消费方向/%  图表 25：中国钨消费终端分布/% 

 

 

 

数据来源：安泰科、华福证券研究所  数据来源：中国钨业协会、华福证券研究所 
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  2020 2021 2022 2023F 2024F 

硬质合金 31450 38250 36720 37822 38956 

钨特钢 11100 11322 10869 11195 11531 

钨材 12177 12542 13040 13304 13837 

钨化工 2519 2607 2680 2658 2738 

消费合计 57246 64721 63309 64979 67062 

废钨 9000 10000 11000 11000 11000 

原钨消费 48246 54721 52309 53979 56062 
 

数据来源：安泰科、华福证券研究所 

2022 年钨出口向好，产品向高附加值终端产品转变，结构持续优化。中国是最

大的钨品出口国，净出口量占国外钨消费总量的一半以上。上世纪八十年代，由中国

出口的钨品主要是钨精矿和仲钨氨酸等初级钨矿产品，导致钨矿价格低廉，钨资源流

失严重。九十年代之后，国家加大了对钨资源的保护力度，钨品出口开始进行管制，

2000 年之后开始禁止钨精矿的直接出口，中国钨品出口逐渐转为以高附加值硬质合

金产品为主，2018-2022 年，钨材和硬质合金出口量增量明显。根据中国钨业协会，

2022 年钨出口总量达到 3.43 万吨，同比增加 4.1%，其中，硬质合金含钨 8900 吨，

同比增加 7.2%，占比 25.9%。 

图表 27：中国出口钨品分布/吨钨 

  2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

出口总量 39171.77 30360.77 22636.17 32962.24 34327.64 

原料级钨品 28492.7 19966.39 13502.91 21634.71 22245.54 

钨材 852.08 588.22 678.23 940.56 956.18 

钨丝 290.85 287.08 282.35 320.53 292.37 

硬质合金 7853 7600 6800 8300 8900 
 

数据来源：中国钨业协会、华福证券研究所 

钨价重心有望继续上移。回顾 2008 年以来钨价格，2008 年 9 月国内推出扩内

需稳经济政策，小金属多数上行，钨精矿也达到近 15 年最高水平 15.65 万元/标吨，

随后价格开始回落；2015 年跌破矿山成本价格，最低达到 5 万元/标吨，矿山开始减

产带动价格反弹；2019 年受泛亚库存影响，价格多有波动；2020-2022 年随着国内

经济复苏和矿山成本抬升，钨价缓慢上行。2022 年钨消费相对疲软，而钨原材料端

在环保、安全生产及全球能源紧张压力下，资源端仍呈现明显上涨态势，钨精矿年度

涨幅 4.1%明显高于 APT1.8%和钨粉 1.9%。未来随着品位下降、开采成本增加、供

应弹性减弱以及硬质合金钨需求预期增加，钨资源优势凸显，价格重心有望继续上移。 

消费特性导致钨价格弹性弱于钼/钴。复盘近十年钨钼钴价格可以明显看出钨价
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格弹性相对更弱，主要有两点原因：1）钴受单一行业影响较大，2016 年受益于新能

源电池的发展钴价开始冲高，钨终端应用更为广泛，需求与经济相关性更高；2）钼

作为钢铁添加剂，价格敏感性弱，而钨在硬质合金原材料占比大，需求对价格敏感性

更高，价格上涨相对温和。 

图表 28：2008-2023 年钨精矿历史价格/（万元/标吨） 

 

数据来源：Wind、中国钨业协会、华福证券研究所 

图表 29：钨钼钴历史价格复盘（折金属价格）/（万元/吨） 

 

数据来源：Wind、华福证券研究所 

2.2 高端刀具国产替代，国内硬质合金刀具迎发展契机 

“工业牙齿”，硬质合金。硬质合金是以高硬度难熔金属的碳化钨、碳化钛粉末

为主要成分，加入钴、镍等金属作为粘结剂，经过球磨、压制、烧结等粉末冶金工艺

制造而成的具备高硬度、高耐磨的合金材料，一般按照成分和用途进行分类。 

图表 30：不同成分硬质合金特点及应用 

类型 简称 特点及应用 

钨钴合金 YG 
能在较高硬度时获得较高的抗弯强度，特别适合于在较低切削速

度下工作主要用于加工铸铁、有色合金及绝缘材料等 

钨钛钴合金 YT 
与 YG 类相比，硬度和耐磨性提高，韧性降低，不适合加工脆性

材料，如铸铁，主要用于加工塑性材料，如钢材 
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钨钛钽（铌）钴

合金 
YW 

强度比 YT 类高，抗高温氧化性好，适用加工合金钢、铸铁和碳

素钢，常称为通用型硬质合金 

碳化钛基合金 YN 红硬性和抗高温氧化性好，适用于钢材精加工的高速切削刀具 

涂层合金 CN 
表面耐磨性和抗氧化性好，而基体强度较高，适用于钢材、铸

铁、有色金属及其合金的加工刀具 
 

数据来源：SEIR 研究院、新材料在线、华福证券研究所 

图表 31：不同用途硬质合金特点 

类型 特点及应用 

切削工具 
硬质合金可用作各种各样的切削工具。我国切削工具的硬质合金用量中用于焊接

刀具的占 78%左右，用于可转位刀具的占 22%左右。 

地质矿山工具 
主要用于冲击凿岩用钎头，地质勘探用钻头、矿山油田用潜孔钻、牙轮钻以及截

煤机截齿、建材工业冲击钻等。 

磨具 
有拉丝模、冷镦模、冷挤压模、热挤压模、热锻模、成形冲模等，近十几年轧制

线材用各类硬质合金轧辊用量增速很快。 

结构零件 
硬质合金用来作结构零件的制品很多，如旋转密封环、压缩机活塞、车床夹头、

磨床心轴、轴承轴颈等。 

耐磨零件 硬质合金制成的耐磨零件有喷嘴、导轨、柱塞、球、轮胎防滑钉、铲雪机板等。 

耐高压高温用腔体 最重要的用途就是生产合成金刚石用的顶锤、压缸等制品。 
 

数据来源：SEIR 研究院、新材料在线、华福证券研究所 

中国硬质合金产业高速发展，2010-2022 年 CAGR=7.08%。我国的硬质合金产

业始于 20 世纪 40 年代末，经过几十年来行业的不断发展，已成为硬质合金产量最

大的国家，下游产业及国内外对于硬质合金的需求不断提升，硬质合金产量总体保持

稳定的增长态势，并与钨矿资源分布协同出现区域化特点。根据中国钨业协会数据，

我国的硬质合金产量整体呈增长趋势，2010 年至 2022 年，硬质合金产量复合增长

率达到了 7.08%。 

切削工具合金占比达到 45%，其次是矿用工具合金 25%和耐磨工具合金 27%。

图表 32：中国硬质合金产量/万吨  图表 33：我国硬质合金区域分布 

 

 

 

数据来源：中国钨协硬质合金分会、新锐股份招股书（申报稿）、华福证

券研究所 

 数据来源：新锐股份招股书（申报稿）、华福证券研究所 
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硬质合金通常按照碳化钨晶粒大小以及其应用领域进行划分，晶粒大小很大程度上决

定了硬质合金的性能与应用领域。晶粒度越小，硬质合金硬度越高、耐磨性能越好，

但同时韧性降低，抗冲击性较差，广泛适用于切削工具等领域；晶粒度越大，硬质合

金抗冲击性和韧性越好，硬度及耐磨性能降低，主要用于对硬度和耐震强度有要求的

切削工具、耐磨工具等领域；更大的晶粒具有较高的抗冲击力和耐磨性，主要用于矿

用工具等领域。 

2.2.1 数控刀具前景广阔，国内硬质合金刀具渗透率继续提升 

切削加工在整个制造加工中的应用所占比例高达 90%以上。刀具性能与刀具材

料密切相关，目前主要的刀具材料包括硬质合金、高速钢、陶瓷和超硬材料（PCD、

CBN），其中，硬质合金与高速钢相比，具有较高的硬度、耐磨性和红硬性，与陶瓷

和超硬材料相比，硬质合金具有较高的韧性，广泛应用钢（P）、不锈钢（M）、铸铁

（K）、有色金属（N）、耐热钢（S）和淬硬钢（H）材料的加工。 

图表 36：刀具材料特点 

类型 特点 用途 

高速钢 

硬度（62-66HRC）、耐磨性、耐热性相对差，

但抗弯强度高，价格便宜易焊接，广泛用于中低

速切削的成形刀具 

常用于钻头、丝锥、锯条以及滚刀、插齿刀、

拉刀等刀具，尤适用于制造耐冲击的金属切削

刀具 

硬质合金 

硬质合金具有硬度高（86-93HRA）、耐磨、强

度和韧性较好、耐热、耐腐蚀等一系列优良性

能，在 1000℃时仍有很高的硬度。硬质合金的

强度低于高速钢，不适合冲击性强的工况。 

硬质合金广泛用作刀具材料，如车刀、铣刀、

刨刀、钻头、镗刀等，用于切削铸铁、有色金

属、塑料、化纤、石墨、玻璃、石材和普通钢

材，也可以用来切削耐热钢、不锈钢、高锰钢、

工具钢等难加工的材料。 

图表 34：硬质合金生产工艺流程  图表 35：切削工具合金占比 45% 

 

 

 

数据来源：新锐股份招股书（申报稿）、华福证券研究所  数据来源：中国钨协硬质合金分会、新锐股份招股书（申报稿）、华福证

券研究所 
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陶瓷 
高硬度、耐磨性、耐热性、化学稳定性、摩擦系

数低、强度与韧性低，热导率低 

适用于钢料、铸铁、高硬材料（淬火钢）连续

切削的半精加工或精加工 

超硬材料 

人造金刚石（PCD） 

最高的硬度和耐磨性，摩擦系数小，导热性好但

不耐温（耐热 800 度），切削速度可达 2500-

5000m/min，但价格贵，加工、焊接困难 

主要用于有色金属的高精度、低粗糙度切削，

以及非金属材料的精加工，不适宜切削黑色金

属 

立方氮化硼（CBN） 

高硬度（仅次于金刚石）及高耐热性（耐热 1400

度），化学性质稳定，导热性好，摩擦系数低，

抗弯强度与韧性略低于硬质合金 

主要用于高温合金、淬硬钢、冷硬铸铁等难加

工材料的半精加工和精加工，特别是高速切削

黑色金属 
 

数据来源：华锐精密招股书（申报稿）、华福证券研究所 

国内硬质合金刀具占比逐步提升，上方仍有空间。我国刀具材料供应结构的调整

和制造业发展水平的提升下，硬质合金刀具的占比逐步增加，2021 年中国刀具细分

结构中，硬质合金刀具占比 53%，距离全球范围内 63%仍有提高的空间。随着技术

的创新和市场需求的不断变化，硬质合金在中国切削加工领域将进一步提升，并成为

推动中国刀具产业发展的关键驱动力。 

机床数控化提高，数控刀具促增长。以硬质合金作为主要材料的数控刀具具有高

效率、高精度、高可靠性和专用化的“三高一专”特点。随着加工产品的要求不断提

高以及生产效率的提升，机床设备开始从传统普通机床向数控机床过渡，新增金属切

削机床数控化率也从 2013 年的 28.8%提升到 2021 年的 43.3%，仍有一定的提升空

间。《中国制造 2025》战略纲领中明确提出：“2025 年中国的关键工序数控化率提升

到 64%”，进一步带动数控刀具需求。 

图表 37：全球刀具类型占比/%  图表 38：中国刀具类型占比/% 

 

 

 

数据来源：前瞻咨询、欧科亿招股书（申报稿）、华福证券研究所  数据来源：华经产业研究院、华福证券研究所 

图表 39：中国机床数控化率/%  图表 40：刀具消费在机床消费中占比/（亿元，%） 
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2.2.2 国产替代加速，高端刀具仍有空间 

我国刀具自供能力逐步增强，进口替代加速。根据中国机床工具工业协会统计数

据，2022 年我国刀具市场总消费规模约为 511.8 亿元，进口刀具规模为 97.32 亿元，

从规模上看进口依赖度从 2016 年的 37.2%降至 19.0%，硬质合金自给率逐年增加。

另外，2022 年我国刀具出口额 231.87 亿元，同比去年增长 2.98%，出口规模也在持

续扩大。 

进口单价远高于出口，高端替代仍有空间。2022 年刀片进口金额 41.24 亿元，

仍是出口金额的 2.12 倍。并且，进口刀具价格远高于出口价格，如涂层刀片的进口

平均价格约为出口平均价格的 2.8 倍，未涂层刀片为 4.6 倍，攻丝工具为 7.1 倍，铣

刀为 3.2 倍，高端刀具进口替代仍有空间。 

2.3 株钻：国内第一大硬质合金切削刀具供应商，产能继续加码 

国内第一大硬质合金切削刀具综合供应商，撑起中国刀具的“脊梁”。株钻公司

作为中钨高新旗下最主要的刀具产销公司，优势产品包括数控刀片、数控刀具、整体

 

 

 

数据来源：中国机床工具工业协会、乐晴智库、华锐精密招股书（申报

稿）、华福证券研究所 

 数据来源：中国机床工具工业协会、中研网、欧科亿招股书（申报稿）、

华福证券研究所 

图表 41：刀具进口依赖度降低/(亿元,%)  图表 42：硬质合刀片进出口单价/（美元/kg） 

 

 

 

数据来源：中国机床工具协会、中研网、华锐精密招股书（申报稿）、华

福证券研究所 

 数据来源：Wind、华福证券研究所 
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刀具及机夹焊接刀片等，2021 年实现数控刀具产量突破 1 亿片。2002 年成立以来，

二十年间公司已经成长为行业龙头和国家创新型企业，营业总收入增长 35 倍，利润

总额增长 13 倍，总资产增长近 10 倍。 

图表 43：2022 年公司数控刀片产量全国第一/亿片 

 
数据来源：公司公告、华福证券研究所 

重点项目提前投产，产能持续加码。株钻公司 2020 年定增项目使公司年产能扩

张 2000 万片，2021 年公司拥有数控刀片产能 1.1 亿片，其中株钻公司 1 亿片、自

硬公司 1000 多万片；2022 年株钻又启动切削刀具技改项目并于 2022 年底提前投

产，新增 1000 万片数控刀片产能；自硬公司数控刀片产线扩能改建于 2022 年投产，

产能达到 2000 万片。2022 年株洲钻石数控刀片年产量突破 1.3 亿片，公司采取“小

步快跑”策略，逐步小批量扩能高端刀具，十四五规划的数控刀片产能达到 1.5-2 亿

片。 

图表 44：2022 年公司数控刀片产能达到 1.3 亿片 

年份 产能及新增项目进展 

2021 精密工具产业园投产后，株钻数控刀片产能达到 1 亿片，自硬公司 1000 多万片 

2022 株钻切削工具技改，新增切削刀片产能 1000 万片，2022 年 12 月提前投产 

2022 自硬公司数控刀片生产线扩能改造项目 2022 年完成，新增数控刀片产能 1000 万片 
 

数据来源：公司官网、公司公告、华福证券研究所 

技术研发优势明显，从卖产品转向卖服务，逐步拉近与国际一流水平公司的差距。

公司拥有世界一流的数控刀片及刀具生产线，在高温合金、钛合金加工刀具、复合材

料加工刀具、复杂航空零部件整体解决方案等领域，获得了越来越多的行业用户认可；

开发的第二代“黑金刚”系列 CVD 涂层牌号产品的切削性能已达到欧美刀具水平；

2021 年株钻公司成功中标成都飞机工业公司切削刀具的总包项目，切入航空航天领

域做总包服务的刀具供应商，国产化刀具进入客户粘性高的高端领域，也成为公司产
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品结构向高附加值服务优化转型的起点；2023 年重磅推出了 PG8、PG9、PGMH、

PGMS 四款“株钻盘古”系列高端刀具产品，主要针对难加工、高硬度、高精度等领

域。 

图表 45：“株钻盘古”系列高端刀具 

 

数据来源：宁波大虹科技、华福证券研究所 

2.4 金洲精工：深耕微钻 30 多年，打造微钻龙头 

深耕 PCB 钻铣工具，打造优势品牌。1986 年公司前身深圳金洲硬质合金有限

公司成立，用 30 多年的时间深耕于印制电路行业，到 2018 年上半年为止，月产能

将达到 3500 万支，稳居世界第一；2022 年公司微钻扩产至 4.55 亿支技术改造项目

提前一年完成产能及效益目标，PCB 产能达到 5.5-6 亿支；为进一步扩大微钻市场占

有率，2023 年提出建设提容扩产 2 亿支微钻技术改造项目，建设期 4 年，十四五末

公司产量将达到 7 亿支以上。 

图表 46：2022 年公司数控刀片产能达到 1.3 亿片 

 

数据来源：公司官网、华福证券研究所 

国内 PCB 刀具生产占全球主要市场份额。电子信息产业处在持续稳步增长的时
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期，电子信息产业的快速发展为 PCB 的发展提供了广阔的市场，也使得 PCB 用微

钻的需求呈快速增长的趋势。全球 PCB 刀具行业主要分布在中国大陆、日本、中国

台湾等地，随着全球 PCB 产能向中国大陆转移，中国大陆成为 PCB 刀具产量最大

的区域，全球主要 PCB 刀具企业有鼎泰高科、金洲精工、日本佑能、尖点科技等，

根据 Prismark 数据，2020 年金洲精工在全球 PCB 钻针销量市场占有率 18%，排名

第二。 

图表 47：全球主要 PCB 刀具生产企业 

公司 主要产品及服务 主要应用领域 市场地位 

金洲精工 
PCB 钻针、铣刀、精

密数控刀具等 

PCB、汽车、3C、

金属饰品、医疗等

领域 

全球排名靠前的 PCB 刀具生产企业，根据 2020 年 CPCA 排行，金洲精工在

在 PCB 刀具生产企业内排名第 1 位；根据 Prismark 数据，2020 年金洲精工

在全球 PCB 钻针销量市场占有率约为 18%，排名第 2 位 

尖点科技 

PCB 钻针、铣刀、槽

刀等，PCB 钻孔加工

业务 

PCB、3C 等领域 

台湾证券交易所上市公司，全球排名靠前的 PCB 刀具生产企业；根据

Prismark 数据，2020 年尖点科技在全球 PCB 钻针销量市场占有率约为 9%，

排名第 4 位 

日本佑能 
PCB 钻针、铣刀、测

量仪器等 
PCB、3C 等领域 

全球排名靠前的 PCB 刀具生产企业，根据 2020 年 CPCA 排行，日本佑能旗

下公司“佑能工具（上海）有限公司在 PCB 刀具生产企业内排名第 3 位；根

据 Prismark 数据，在全球 PCB 钻针销量市场占有率约为 14%，排名第 3 

永鑫精工 PCB 铣刀、槽刀等 PCB 
专注于 PCB 专用刀具的生产制造，积累了多家 PCB 行业百强企业客户，根

据 2020 年 CPCA 排行，在 PCB 专用材料企业中排名第 21 位 

慧联电子 PCB 铣刀、槽刀等 PCB 
专注于 PCB 专用刀具的生产制造，积累了一定技术储备与行业经验，和电子

行业知名企业形成了良好合作关系，具有一定的市场竞争力 

鼎泰高科 

PCB 钻针、铣刀、刷

磨轮、精密数控刀

具、自动化设备等 

PCB、玻璃及金属

精密机件、汽车、

3C、光电产业等领

域 

全球 PCB 刀具生产的龙头企业，根据 2020 年 CPCA 排行，在 PCB 刀具生产

企业内排名第 2 位；根据 Prismark 数据，2020 年公司在全球 PCB 钻针销量

市场占有率约为 19%，排名第 1 位 

 

数据来源：鼎泰高科招股书（申报稿）、华福证券研究所 

公司多年专注科技研发，荣获工信部印制电路板用精密微型钻头单项冠军示范

企业。公司拥有 400 多项发明和实用新型专利，在封装基板和软板加工用的极小径

钻头、高端通信板加工用的大长径比钻头及成型加工用的铣刀等核心产品的关键技术

上持续突破，2009 年金洲成功实现 0.10mm 钻头的批量生产，2019 年底造出了

0.01mm 超细微型钻头，打破了中国在超细微型钻头受制于人的局面。同时，公司也

是《印制电路板用硬质合金铣刀通用规范》国家标准的唯一起草单位。 

图表 48：PCB 用特殊刀具全系列 
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数据来源：深圳市机械行业协会微信公众号、华福证券研究所 

3 老树新花，钨丝叩开新能源大门 

3.1 钨丝市场渗透率持续提升，产业预期发展空间大 

成本驱动，金刚线已成硅片切割主流工艺。早期的硅片切割工序主要采用金刚石

内圆锯片工艺，该工艺存在切缝大、硅材料损耗多的问题；随着切割技术的演进，硅

片生产企业逐步转向游离磨料砂浆切割工艺，成本得到一定程度下降；金刚石线切割

技术作为近几年出现的新型切割技术，相比于游离磨料砂浆切割方式，具有切割速度

快（4-5 倍切割速度）、出片率高（多出 15-20%硅片）、环境污染小等方面优势，2017

年在单晶硅领域金刚石线已全面取代砂浆切片。 

图表 49：金刚线切割示意图 

 

数据来源：高测股份招股书（申报稿）、华福证券研究所 

光伏行业景气度持续向上，带动金刚线需求。金刚石切割线，主要采用电镀的方

法在母线基体上沉积一层金属镍，金属镍层内包裹有金刚石颗粒，使金刚石颗粒固结

在钢线基体上。全球光伏景气度持续带动金刚线需求，2022 年全国硅片产量约为

357GW，同比增长 57.5%。 

图表 50：金刚线生产工艺流程  图表 51：中国硅片产量/（GW，%） 
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碳钢母线线径逐步接近其材料的物理极限，钨丝金刚线细线空间大、抗拉强度高、

破断力强、韧性好，替代路径明确。单晶硅切片用金刚线的主流线径规格已演进至 35-

40μm，接近碳钢线的物理极限钢已经达到极限，若进一步细线化，将在破断拉力、

切割能力等方面存在不足，容易发生断线。对比碳钢线，钨丝线具备以下优势：1、

钨丝抗拉强度高、受拉力不易变形，适合作为细线化基材承载切割作用拉力；2、线

径更细，降低硅片切割时的碎片率；3、抗拉强度和破断力更高，在切片过程中相较

于相同线径的碳钢线更耐用，节省线损耗；4、每根硅棒上的金刚线布线更为密集，

每根硅棒产出的硅片量更多、硅片更薄。 

根据岱勒新材投资者交流公告，公司已经实现 27μm 钨丝金刚线已经实现小批

量供应，钨丝金刚线在切割断线率、耗线量等方面的优异表现正逐渐被客户认可。以

美畅股份为例，公司 2023 年一季度钨丝金刚线销量达到 200 万 km 以上，占比超过

7%。 

图表 52：钨丝金刚线陆续量产 

公司 钨丝金刚线进展 

美畅股份 2023 年一季度公司钨丝金刚线销量达到 200 万千米以上，占比超过 7% 

原轼新材 
钨丝母线生产的 30 线、28 线等产品已实现批量出货，产品质量稳定性、切割效

率、切割能力优势显著 

高测股份 2022 年小批量的钨丝金刚线自用 

三超新材 
目前在批量销售的钨丝线最细是 28 线，碳钢线最细线是 32 线，但钨丝线受制于原

材料供应不足的情况，销量相对较小 

岱勒新材 

当前因为受原料供应影响钨丝金刚线的占比还不高，但随着相关供应商供应量的增

加，预计 6 月份起增速会加快。从目前发展趋势来看，全年钨丝出货量占比预计会

在 15-20%的水平 

聚成科技 2021 年已实现量产，2022H1 实现销量 338.45km 
 

数据来源：各公司公告、聚成科技招股书、华福证券研究所 

硅片“大尺寸”、“薄片化”利于降低硅耗和硅片成本，是钨丝线未来推进的动力。

 

 

 

数据来源：美畅股份招股书（申报稿）、华福证券研究所  数据来源：CPIA、华福证券研究所 
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硅片厚度可提高每公斤单晶出片率，对电池片的自动化、良率、转换效率等均有影响，

p 型单晶硅片平均厚度在 155μm 左右，较 2021 年下降 15μm，TOPCon 电池的 n

型硅片平均厚度为 140μm，用于异质结电池的硅片厚度约 130μm。金刚线线径越

细，锯缝越小，切割时产生的锯缝硅料损失越少，同时也有利于硅片的进一步薄化。 

钨丝渗透率继续提升，2025 年需求有望达到 2770 亿米。根据岱勒新材投资者

交流公告，单 GW 硅片对应金刚线线耗 60 万公里，并且由于硅片向“大尺寸”“薄

片化”技术推进，切割难度加大，平均线耗水平难以下降。以此测算，2025 年金刚

线市场有望达到 4396 亿米。根据美畅股份公告，钨丝金刚线配合使用高切割力金刚

砂，线耗量有望较碳钢金刚线节省 10%以上。考虑到下游钨丝金刚线和上游钨丝投

产进度假设 2023-2025 年渗透率分别 30%/50%/70%，随着钨丝金刚线渗透率提升，

预计 2025 年光伏钨丝需求量有望达到 2770 亿米。 

图表 55：光伏钨丝金刚线需求测算 

名称 单位 2023E 2024E 2025E 

全球光伏装机量 GW 350 460 580 

容配比 1 1.2 1.2 1.2 

硅片需求 GW 442 581 733 

金刚线需求 万公里 26526 34863 43958 

钨丝渗透率 % 30% 50% 70% 

钨丝金刚线需求 万公里 7162 15688 27693 
 

数据来源：美畅股份、CPIA、岱勒新材、华福证券研究所 

3.2 自硬公司：依托原钨丝产品优势，切入光伏钨丝新增长 

钨丝金刚石线与碳钢丝金刚石线的生产设备相同，现有设备可以转换，所以钨丝

金刚线当前主要受制于钨丝供应瓶颈。大多数钨基金刚线是采用掺杂钨丝

（Al,KNa,Co,La 等稀土元素）作为金刚线母线，具有较高的抗拉强度、很好的抗下

图表 53：硅片厚度发展趋势/μm  图表 54：单晶硅片金刚线母线直径趋势/μm 

 

 

 

数据来源：CPIA、华福证券研究所  数据来源：CPIA、华福证券研究所 
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垂性能、柔韧性和加工性能等优点。 

钨丝生产工艺流程复杂，拥有一定的技术壁垒。将原料仲钨酸铵（APT）经过氢

气还原后，经过掺杂镧元素再次还原，后酸洗和除杂得到高纯度钨镧粉末；将钨镧粉

末进行等静压制成型得到半成品，后进行预烧结和垂熔烧结；旋锻开坯和连续旋锻或

锻轧后电解清洗，高频退火和焊接；最后连续旋锻，拉丝。 

图表 56：钨丝生产工艺流程 

 
数据来源：中钨在线、华福证券研究所 

布局光伏切割钨丝，打造第二增长曲线。2022 年 2 月自硬公司自筹 9792 万元，

建设年产 100 亿米光伏切割用高强度细钨丝生产线，切入光伏钨丝领域。自硬公司

是我国自主设计建设的第一家大型硬质合金生产企业，拥有从钨冶炼到硬质合金、钨

银制品及其工具配套完整生产体系，其中，钨丝一直是自硬公司的优势产品，已成功

进入纺织、光、玻璃等行业。本项目主要以外购粗钨丝为原料，经过拉丝、电解等工

序加工成细钨丝，产品规格 0.038mm，一期先建成 100 亿米，目前已经逐步投产；

二期规划 200 亿米。 

图表 57：国内主要光伏钨丝项目进展 

类别 材料名称 规格/主要成分 一期年用量 二期年用量 总用量 来源 

原辅

料 

粗钨丝 直径 0.77mm 273t/a 546t/a 819t/a 外购 

石墨乳 C 30.7t/a 61.3t/a 92t/a 外购 

片状氢氧化钠 NaOH 10.3t/a 20.7t/a 31t/a 外购 

金钢石拉丝模 金刚石 600 支/a 1800 支/a 2000 支/a 外购 

能源 

水 H2O 3.3 万 m3/a 6.5 万 m3/a 9.8 万 m3/a 市政管网 

电 / 1839 万 kW.h/a 3679 万 kW.h/a 5518 万 kW.h/a 市政电网 

天然气 / 103 万 m3/a 205 万 m3/a 308 万 m3/a 市政气网 
 

数据来源：中钨高新光伏用高强度钨丝建设项目环境影响评价报告、华福证券研究所 

目前国内可规模化量产钨丝的企业集中在中钨高新与厦门钨业，随着项目投产有

望打破钨丝供给瓶颈，拉低钨丝金刚线成本线，进一步提高钨丝金刚线渗透率，预计
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2023 年底钨丝产能将接近 1000 亿米，逐渐满足下游钨丝需求。 

图表 58：国内主要光伏钨丝项目进展 

公司名称 项目名称 产能 投资金额 项目进展 

厦门钨业 

年产 88 亿米细钨丝产线设备项目 45 亿米 0.43 亿元 已建成 

年产 200 亿米细钨丝产线设备项目 200 亿米 2.52 亿元 已建成 

年产 600 亿米细钨丝产线设备项目 600 亿米 8.41 亿元 预计 2023H2 

年产 1000 亿米光伏用钨丝产线 1000 亿米 10.5 建设期 3 年，预计 2026 年投产 

中钨高新 
自硬公司新增年产 100 亿米细钨丝扩能改造项目 100 亿米 0.98 亿元 爬产 

自硬公司新增年产 200 亿米细钨丝扩能改造项目 200 亿米 - - 

翔鹭钨业 募投 7843 万元，用于超细钨丝研发项目 - 0.78 亿元 

研发项目顺利推进，-基本达到

既定--质量要求，尽早推进产业

化 

聚成科技 
自主钨丝母线研发，与子公司立迅金属拟投资

1500 万元 
- 0.15 亿元 试制验证 

 

数据来源：各公司公告、智研咨询、SMM、华福证券研究所 

4 盈利预测 

4.1 核心假设 

（1）切削刀具及工具：公司数控刀片和微钻继续扩产，预计到 2025 年数控刀

片和微钻年产能分别达 2 亿片和 7 亿支，考虑到数控机床渗透率持续提升，我们预

计公司 2023-2025 年切削工具板块收入分别达到 35.8/42.1/48.7 亿元；产品结构优

化，毛利率分别达到 34.8/35.2/35.5%。 

（2）光伏钨丝：一期项目 100 亿米已经投产，二期 200 亿米仍在规划中，受需

求带动乐观预计 2023-2025 年公司光伏钨丝产量分别 80/200/300 亿米，考虑到钨丝

产能集中释放以及下游降本需求，假设钨丝含税价格分别为 37/36.3/35.5 元/km，对

应板块营收分别 2.6/6.4/9.4 亿元；预计对应毛利率分别为 45/43/40%。 

（3）其他硬质合金制品、难熔金属、粉末制品、贸易装备及其他等业务，考虑

到钨价格上行以及公司智能生产线改造提升生产效率，预计 2023-2025 年总计营收

110/121/132 亿元；毛利率分别 12.1/12.1/12.2%。 

4.2 盈利预测 

根据以上各板块经营假设，我们预计 2023-2025 年公司分别实现营业收入

148.0/169.5/189.6 亿元，同比增加 13.2/14.5/11.9% ；预计毛利率分别为

18.2/19.0/19.6%，毛利额分别达到 26.9/32.3/37.1 亿元。 

公司管理持续优化赋能业绩增长，未来公司将持续深化收入分配改革，巩固深化
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国企改革三年行动成果，我们预计 2023-2025 年公司销售费用率分别为 2.9/2.9/2.9%；

管理费用率分别为 4.8/4.8/4.8%；研发费用率分别为 3.2/3.2/3.2%。 

图表 59：盈利预测 

板块 项目 单位 2022 2023E 2024E 2025E 

切削刀具及工具 

营收 亿元 33.18  35.84  42.13  48.74  

成本 亿元 21.74  23.36  27.31  31.43  

毛利 亿元 11.44  12.48  14.82  17.31  

毛利率 % 34.5% 34.8% 35.2% 35.5% 

钨丝 

营收 亿元 0.00  2.62  6.42  9.43  

成本 亿元 0.00  1.44  3.66  5.66  

毛利 亿元 0.00  1.44  3.66  5.66  

毛利率 % 0.0% 45.0% 43.0% 40.0% 

其他硬质合金 

营收 亿元 35.24  40.53  46.61  53.60  

成本 亿元 30.21  34.80  40.02  46.02  

毛利 亿元 5.03  5.73  6.59  7.58  

毛利率 % 14.3% 14.1% 14.1% 14.1% 

难熔金属 

营收 亿元 17.59  19.64  21.16  21.98  

成本 亿元 15.33  17.12  18.45  19.17  

毛利 亿元 2.04  2.35  2.58  2.71  

毛利率 % 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 

粉末制品 

营收 亿元 23.54  27.07  29.77  31.26  

成本 亿元 21.49  24.72  27.19  28.55  

毛利 亿元 2.04  2.35  2.58  2.71  

毛利率 % 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 

贸易及装备及其他 

营收 亿元 21.25  22.31  23.43  24.60  

成本 亿元 19.09  19.65  20.63  21.66  

毛利 亿元 2.16  2.67  2.80  2.94  

毛利率 % 10.2% 12.0% 12.0% 12.0% 

总 

营收 亿元 130.80  148.01  169.52  189.62  

成本 亿元 107.87  121.08  137.26  152.48  

毛利 亿元 22.93 26.92 32.26 37.14 

毛利率 % 17.5% 18.2% 19.0% 19.6% 
 

数据来源：华福证券研究所 

4.3 估值及投资建议 

预计公司 2023-2025 年归母净利润为 6.8/9.1/11.0 亿元，对应当前股本 EPS 

为 0.49/0.65/0.79 元/股，对应 8 月 18日价格 PE 为 19.6/14.7/12.2X。选取厦门

钨业、欧科亿、新锐股份和华锐精密为可比公司，根据 Wind一致预期，2023-2025年

平均 PE 为 19.1/14.1/11.2X。 

虑到公司数控刀片和 PCB微钻龙头地位，产能释放和产品结构优化，叠加集团公
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司钨产业继续整合的预期，给予公司 2023 年 25X 估值，对应目标价格 12.22元/股，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表 60：可比公司估值（截止 8 月 18 日） 

证券代码 可比公司 

总市值 

（亿

元） 

EPS（元） PE 
最新股

价 2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

600549.SH 厦门钨业 252 0.84  1.4 1.8 2.2 21.2 12.6 9.9 8.2 17.8 

688308.SH 欧科亿 61 2.22  2.0 2.6 3.2 17.3 19.1 14.7 11.8 38.3 

688257.SH 新锐股份 34 1.85  1.6 2.0 2.5 14.2 16.8 12.8 10.3 26.3 

688059.SH 华锐精密 56 3.85  3.3 4.8 6.3 23.7 27.8 19.1 14.5 91.2 

平均 - - - -  19.1 19.1 14.1 11.2 - 

000657.SZ 中钨高新 134 0.4 0.5 0.7 0.8 25.1 19.6 14.7 12.2 9.6 
 

数据来源：Wind、华福证券研究所 

5 风险提示 

项目建设不及预期风险 

公司在建项目如果不能如期完成，或将影响产品产能释放，进而对业绩造成一定

影响。 

技术研发风险 

高端硬质合金技术研发投入成本高，能否取得理想的技术成果以及取得相应技术

成果的时间都存在较大的不确定性；同时，同行业企业普遍重视研发投入，产品科研

与技术水平的竞争更加激烈。 

行业竞争加剧 

我国硬质合金行业集中度较低，中低端硬质合金产品竞争激烈，高端市场海外巨

头也在不断增强对中国市场的开拓，若需求不及预期，市场将会有恶性竞争风险，公

司经营面临一定的市场竞争压力。 
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图表 61：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表           利润表         

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 761 1,180 1,614 2,555  营业收入 13,080 14,801 16,952 18,962 

应收票据及账款 2,856 2,026 2,299 2,692  营业成本 10,787 12,108 13,726 15,248 

预付账款 85 96 108 120  税金及附加 82 93 106 119 

存货 2,925 3,509 4,014 4,367  销售费用 381 432 494 553 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 628 711 814 911 

其他流动资产 469 657 866 948  研发费用 415 470 538 602 

流动资产合计 7,096 7,468 8,901 10,682  财务费用 34 51 24 19 

长期股权投资 0 0 0 0  信用减值损失 -21 -21 -21 -21 

固定资产 3,402 3,319 3,392 3,241  资产减值损失 -67 -67 -67 -67 

在建工程 273 523 403 333  公允价值变动收益 -3 0 0 0 

无形资产 486 461 430 404  投资收益 -26 -6 -7 -8 

商誉 0 0 0 0  其他收益 74 74 74 74 

其他非流动资产 422 425 428 429  营业利润 709 917 1,229 1,488 

非流动资产合计 4,584 4,727 4,654 4,408  营业外收入 33 33 33 34 

资产合计 11,679 12,195 13,555 15,090  营业外支出 9 9 9 9 

短期借款 790 0 0 0  利润总额 733 941 1,253 1,513 

应付票据及账款 910 918 1,101 1,287  所得税 72 93 124 150 

预收款项 0 79 23 32  净利润 661 848 1,129 1,363 

合同负债 222 251 287 321  少数股东损益 126 165 220 266 

其他应付款 210 210 210 210  归属母公司净利润 535 683 909 1,097 

其他流动负债 1,829 1,973 2,150 2,316  EPS（按最新股本摊薄） 0.38 0.49 0.65 0.79 

流动负债合计 3,961 3,432 3,771 4,166       

长期借款 1,130 1,080 1,130 1,130  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0    2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 465 465 465 465  成长能力     

非流动负债合计 1,596 1,546 1,596 1,596  营业收入增长率 8.2% 13.2% 14.5% 11.9% 

负债合计 5,557 4,978 5,367 5,762  EBIT 增长率 -8.6% 29.3% 28.7% 19.9% 

归属母公司所有者权益 5,387 6,177 6,747 7,401  归母公司净利润增长率 1.3% 27.7% 33.1% 20.7% 

少数股东权益 735 1,040 1,441 1,927  获利能力     

所有者权益合计 6,122 7,218 8,188 9,328  毛利率 17.5% 18.2% 19.0% 19.6% 

负债和股东权益 11,679 12,195 13,555 15,090  净利率 5.1% 5.7% 6.7% 7.2% 

      ROE 8.7% 9.5% 11.1% 11.8% 

现金流量表      ROIC 8.6% 10.9% 12.6% 13.6% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 766 1,807 977 1,424  资产负债率 47.6% 40.8% 39.6% 38.2% 

现金收益 1,150 1,387 1,628 1,864  流动比率 1.8  2.2  2.4  2.6  

存货影响 -116 -584 -505 -353  速动比率 1.1  1.2  1.3  1.5  

经营性应收影响 -1,512 887 -219 -338  营运能力     

经营性应付影响 293 87 126 195  总资产周转率 1.1  1.2  1.3  1.3  

其他影响 951 30 -54 56  应收账款周转天数 35 36 36 36 

投资活动现金流 -601 -636 -410 -241  存货周转天数 96 96 99 99 

资本支出 -822 -629 -398 -235  每股指标（元）     

股权投资 0 0 0 0  每股收益 0.38  0.49  0.65  0.79  

其他长期资产变化 221 -7 -12 -6  每股经营现金流 0.55  1.29  0.70  1.02  

融资活动现金流 -451 -751 -133 -242  每股净资产 3.85  4.42  4.83  5.30  

借款增加 -56 -840 50 0  估值比率     

股利及利息支付 -348 -504 -616 -741  P/E 25 20 15 12 

股东融资 11 0 0 0  P/B 2 2 2 2 

其他影响 -58 593 433 499   EV/EBITDA 181 150 127 110 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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