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供给指标收紧，出口管制凸显战略属性

——钨行业专题报告

证券研究报告
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投资要点

➢ 钨战略属性显著：钨是国家重要战略资源，号称“工业的牙齿”，广泛应用于工程机械、金属切削机床、汽车制造、电

子信息、航天军工等领域，产业链价值集中于上游资源和下游加工端，2025年4月以来受供给收紧，两重两新政策提振，

市场库存处于较低水平影响，钨价稳步上涨至16.1万元/吨，为2013年以来高点。

➢ 资源集中分布，未来增量有限：钨矿全球资源分布集中，中国是主要生产国，2024年国内储量/产量分别占比

55%/83%。由于未来2年国内无新投产矿山，且伴随钨资源品位下降，2025年国内第一批钨矿开采总量控制指标同比减

少4000吨，超出市场预期。随着国家对钨矿等战略金属资源的重视程度加深，钨原料供应的约束还将持续。国外主要增

量项目为巴库塔钨矿和海豚钨矿，2025年仍处于爬产阶段，短期供给仍将偏紧。

➢ 大规模设备更新带动需求加速改善：钨行业下游需求主要为硬质合金，可用于加工刀片等切削工具，下游应用涵盖

汽车、航空航天等诸多领域，与工业发展和宏观经济息息相关。2024年下半年至今，受两重两新政策支持及设备更新周

期影响，下游机床、挖掘机需求持续改善，钨作为“工业的牙齿”需求将有明显改善。

➢ 实施出口管制，可控核聚变加速发展：中国在2025年2月对钨相关事项进行出口管制，考虑到全球90%的钨精矿加

工能力集中在中国，钨矿进口-出口剪刀差越发扩大，钨资源战略属性得到加强。钨在军工行业广泛应用，地缘冲突加剧

推高国际钨价，此外2025年以来，核聚变取得重大进展，项目招标大幅增加，钨作为偏滤器等核心零部件应用空间打开，

我们预计2027年全球供需缺口有望达5433吨。

➢ 投资建议：建议关注厦门钨业、中钨高新、章源钨业、翔鹭钨业。

➢ 风险提示：钨价波动风险；下游需求不及预期风险；项目进度不及预期风险；模型假设与实际不符；政策超预期风险等。

请参阅附注免责声明
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一 钨：战略性资源，价格触及13年以来新高
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1.1钨是全球重要的战略资源

◼ 钨性能优越，应用广泛。钨是一种分布较广泛的元素，几乎遍见于各类岩石中，但

含量较低。钨在地壳中的含量为0.001%。钨具有优良的物理化学性能，包括高熔

点、高密度、高强度，以及良好的导电性和导热性，使其无论作为合金元素添加剂，

作为功能、结构材料，还是化工原料，都具有不可或缺、关键性的作用，其制品被

广泛应用于民用、工业、军工和高新产业等领域。

◼ 钨是全球重要的战略资源。钨是一种稀有的国家重要战略资源，号称“工业的牙

齿”，广泛应用于工程机械、金属切削机床、汽车制造、电子信息、航天军工等领

域，由于钨的稀缺性和不可替代性，目前被世界各国列为重要战略金属，被誉为

“高端制造的脊梁“。

◼ 钨主要以黑钨矿和白钨矿的形式存在，成本更高的白钨矿逐步成为主流。目前具备

经济开采价值的钨矿石主要为黑钨矿和白钨矿。我国钨矿品位低，成分复杂，白钨

矿富矿少，品位低，占68.7%；黑钨矿富矿多，品位高，占20.9%，混合型黑白钨

混合矿与其他矿物共伴生，成分复杂难选难冶，占10.4%。随着百年持续开采，黑

钨矿资源日趋枯竭，品位低、回收成本高的白钨矿逐步取代黑钨矿成为主要的钨矿

开采矿种。

请参阅附注免责声明

图表1：黑钨矿和白钨矿

资料来源：金属百科，中邮证券研究所
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1.2 钨产业链价值集中在上游和下游

图表2：钨产业链

资料来源：《厦门钨业股份有限公司2023 年度向特定对象发行A股股票预案》，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 产业链价值集中于上游资源和下游加工端。从产业链看，钨的价值曲线呈现“U型”，上游资源和下游深加工产品价值

量高，中游中间产品价值量低。钨资源主要分为黑钨精矿和白钨精矿，冶炼环节为仲钨酸铵(APT)，中间产品主要有钨

粉、碳化钨粉等，下游产品主要为硬质合金，其次为钨丝、钨化工、钨特钢等。

◼ 定价方面，钨的定价机制由供需双方定期会面决定，如章源钨业、江西钨业等会定期发布商议决定的钨价，确定当月采

购价格；精矿价格通常参考黑钨精矿/白钨精矿（65%）价格，实际成交以55%品位的精矿为主。
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1.3 十年新高，钨周期开启

图表3： 2013年至今钨价变动（万元/吨）

资料来源：iFind，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

量化宽松及全球经济复苏
下钨价飙涨，触顶后库存
逐步出清，价格回落。
2014年泛亚收购2.97万
吨APT，2015年7月泛亚
资金链断裂，兑付危机引
发市场恐慌，钨价触底。

钨价击穿成本线，多数矿
山减产，2015年11月国储
局进行收储招标，2017年
受益于基建投资上行和环
保督察，钨价温和上涨。

需求增速放缓，价格偏弱。
2019年5月行业协会倡议
减产不低于10%，2019
年9月洛钼拍得泛亚2.8万
吨APT库存，单价11.53
万元/吨，超过市场预期。

公共事件冲击后，
各经济体实施宽松
政策，下游需求复
苏，光伏需求成新
增长点

供给持续收紧，战
略属性得到重视，
钨价中枢上移。

◼ 4月以来受供给收紧，两重两新政策提振，市场库存处于较低水平影响，钨价稳步上涨至16.1万元/吨，为2013年以来高点。
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1.4 2025年供给收紧再度带动钨价上涨

图表4： 2024年以来钨价变动（万元/吨）

资料来源：iFind，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 2025年4月以来，第一批钨矿开采指标公布，钨矿开采指标进一步收缩，钨价自4月低点上涨13.38%。

2024年：
1月份需求略有回暖，有色金属价格
上扬带动钨价小幅上涨。

2月以来供给持续偏紧，章源钨业等
企业开始上调长单采购价格。

3月5日，第一批钨矿开采指标发布，
同比首次下滑。

钨价持续上涨下，下游畏高情绪明
显，硬质合金及刀具等产品的消费
情况相对稳定。

章源钨业、江西钨业等6月下调长
单报价
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2025年4月，第一批钨矿开采指标
公布，钨矿开采指标进一步收缩
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1.5 钨价具有较强成本支撑

图表5： 全球钨矿生产成本曲线（美元/MTU）

请参阅附注免责声明

◼ 品位持续下滑，国内成本偏高。据中国钨协统计，我国钨矿山处理原矿平均品位由2004年的0.42%下降到现阶段的0.28%，如

果按平均选矿回收率80%计算，则生产一个标吨的钨精矿需开采345吨原矿。根据Almonty数据，中国大型公司的钨矿成本为

205-245美元/MTU，处于成本曲线的右端。

◼ 目前钨价含税成本在10万元/吨左右，未来成本仍有提升空间。钨矿常与钼、铜、锡、铅锌、铋等金属伴生，且矿山开采成本

与矿山品位、开采深度、管理水平等因素相关，不同矿山成本差异较大。我们按原矿开采平均成本120元/吨，选矿平均成本

100元/吨计，那生产1标吨的钨精矿成本为345*（120+100）=7.59万元/吨，考虑6.5%的资源税以及13%的增值税（钨矿山

进项抵扣税非常少，每吨钨精矿增值税的实际纳税率在10%以上），按现价16.1万元/吨计算，我国钨精矿的含税平均成本大致

为7.59+2.67=10.26万元/吨。未来国内白钨矿开采占比提升后，成本仍有提升空间。

资料来源：Almonty，中邮证券研究所



1010

二 供给：国内供给收紧，未来增量有限
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2.1 我国是全球钨矿储量、产量大国
◼ 钨矿资源分布集中。根据USGS，2024年全球钨矿储量440万吨，中国240万吨（55%）、澳大利亚57万吨（13%），俄罗斯

40万吨（9%）。

◼ 中国钨矿产量占比超80%。产量方面，2024年全球钨金属产量为8.1万吨，较23年小幅增长1500吨，其中中国6.7万吨

（82.72%），越南0.34万吨，俄罗斯0.2万吨，澳大利亚0,1万吨。

◼ 中国在全球钨矿开采主导地位稳固，国内供给指标变化是决定性因素。

图表6：2024年全球钨矿储量及占比（公吨）

资料来源：USGS，中邮证券研究所

图表7： 2013-2024年各国钨矿产量变化（公吨）

资料来源：USGS，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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2.2 行业集中度提升，指标配额收紧
◼ 2025年第一批钨矿开采指标全面收紧。2025年第一批钨矿采总量控制指标为58000标吨，较2024年度第一批指标减少4000吨，降

幅6.45%，其中主产区江西、云南、广东、广西等省份同比变动-2370吨、-400吨、-266吨、-240吨，低产区湖北、安徽、浙江、

黑龙江2025年第一批钨矿开采指标归零，钨矿供给全面收紧。

◼ 行业集中度提升，中小企业出清，产量持续下滑。我国自2002年对钨矿开始实施开采总量控制，2004年对共伴生钨矿实施了开采量

控制，2017年由于钨矿超采情况严重，工信部发布《钨行业规范条件》 ，规定矿山建设、冶炼企业规模下限，中小企业进一步出清。

根据中国钨业协会，全国钨精矿产能17.6万吨，主要集中在五矿有色、江钨集团、厦门钨业、洛钼集团、章源钨业五大集团。产量方

面，在行业整合和指标限制下，钨矿产量自2020年起持续回落，由2020年的13.86万吨降至2024年的12.7万吨，降幅达8.37%。

图表8：2020年至今国内钨矿产量和指标变化（万吨）

资料来源：中国钨业协会，中国有色网，自然资源部，中邮证券研究所
注：钨精矿（三氧化钨65%）

图表9：2025年第一批钨矿开采指标-分省份（吨）

资料来源：自然资源部，中钨在线，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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省（自治区） 2025 年度第一批 2024 年度第一批 2024 年度指标
内蒙古 1200 1200 1800 
黑龙江 0 340 500 
浙江 0 100 100 
安徽 0 100 100 
福建 2240 2238 4800 
江西 21300 23670 40300 
河南 7050 7050 14100 
湖北 0 180 300 
湖南 15530 15530 30000 
广东 2350 2616 4200 
广西 2160 2400 3800 
云南 3560 3960 6400 
陕西 780 780 2700 
甘肃 1250 1254 2900 
新疆 580 582 2000 
总计 58000 62000 114000 
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2.3 国内大型钨矿分布密集，新增项目影响有限

图表11：国内外大型-超大型钨矿山情况（万吨）

资料来源： 《全球钨资源供需格局分析及对策建议》，张洪川等，我的钢铁网，Edison 
Research,World Tungsten Report，USGS，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 全球钨矿主要分布在环太平洋成矿带，国内钨矿集中在中南部。全球钨矿资源分布不均衡，主要分布在环太平洋成矿带分布，占

比钨矿总量超过1/2以上。我国中南部钨矿床是世界钨矿床分布最密集的地区，分布有朱溪钨矿、 大湖塘钨矿、柿竹园钨矿、三

道庄钼钨矿床等8个超大型钨矿床。国外主要钨矿有哈萨克斯坦Boguty，英国Hemerdon，韩国桑东钨矿，加拿大Sisson矿等大

型－超大型钨矿。总的来看国外钨矿储量与我国相比仍有一定差距，且单体钨矿缺乏成本优势，目前来看国外钨资源的开发不会

对市场造成大的影响。

资料来源： 《钨矿资源现状分析及开发对策研究》，唐萍芝等，中邮证券研究所

图表10：全球主要钨矿分布
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2.4 国内钨矿项目增量

请参阅附注免责声明

◼ 大湖塘钨矿拥有南区钨矿、北区钨矿两个采矿权，是世界上第二大的钨矿， WO3金属含量为110.47万吨，平均品

位为0.185%，含钨的品位较低，该项目由厦门钨业与九江市人民政府、江西钨业控股集团（30%）共同开发，其中

矿区投资50亿元，产业链投资50亿元，包含大湖塘北区钨矿20000t／d采选工程、年产2万吨APT冶炼厂项目，目前

正在前期准备阶段，采矿许可证正在更新。

◼ 柿竹园钨矿于2024年1月公告注入中钨高新体内，该矿山年产钨精矿约7500吨，目前1万t/d（330万t/a）技改项目

已获批准，投产后矿石采选规模由220万吨扩至350万吨，预计新增钨精矿产能3000标吨/年。

◼ 博白县油麻坡钨钼矿项目为厦门钨业旗下在建项目，预计在2026年建设完成，达产后，将实现年采、选生产规模钨

矿石66万吨，平均年产钨精矿3200标吨，约1950金属吨。

◼ 除上述钨矿外，东阳钨矿30万吨/年采选项目处于试生产阶段，棋盘沟钨矿30万吨/年采选项目，小东坑钨矿区30万

吨/年处于建设阶段。
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2.5 国外钨矿项目增量

请参阅附注免责声明

◼ 哈萨克斯坦Boguty（巴库塔钨矿）钨矿是中国和哈萨克斯坦两国产能合作框架内56个重点项目之一，钨矿石储量在1.2亿吨左右，

目前由江西铜业集团有限公司、恒兆国际（香港）有限公司、中国铁建股份有限公司共同出资建设，建成后将成为全球产能最大

的单体钨矿山之一，计划产能495万吨/年（头两年330万吨/年），三氧化钨平均品位0.226%，该项目目前已经于24年底竣工投

产，全面达产后预计年加工330万吨钨矿石，生产1万吨65%的钨精矿，预计25年产量或为5-6000标吨钨精矿。

◼ 海豚钨矿位于澳大利亚， KIS有海豚钨矿完全所有权，该矿资源量为960万吨，三氧化钨平均品位0.90%，2023年7月公司宣布已

实现钨精矿商业化生产，目前仍在爬产，最终目标（运行3年以上）是达到3500吨三氧化钨以上的年产量。

◼ 桑东钨矿位于韩国首尔，开采历史近百年，1994年由于钨供应过剩、钨价格低迷以及中国钨矿资源的开放关停，2015年被

Almonty收购，Almonty认为桑东钨矿具有生产中国以外全球50%钨供应量的潜力，2022年Almonty计划投资1亿美元重启矿山，

已得到德国复兴信贷银行的贷款支持，设计年产能为3600吨（65%WO3），计划到2025年夏季恢复至50%产能。

◼ 德雷德克兰德钨矿（ Hemerdon ）位于英国，是中国境外十大钨矿项目之一，英国地质调查局将其列为全球第四大钨锡矿，

2019年11月，Tungsten West以280万英镑现金收购了德雷克兰德钨矿，2021年进行可行性研究与进一步融资计划，2022年由

于钨价和成本考虑暂停开发，目前计划在24年H2完成最新的可行性报告以获得融资，25年H2恢复生产。

◼ Sisson钨钼矿位于加拿大新不伦瑞克省中部，根据可行性研究报告，三氧化钨储量为22.2万吨，钼金属量7.02万吨，设计APT年

产能5700吨，矿山服务年限为27年，目前正在申请获得建设和运营许可，但品位较低，为0.066%，难以投产。
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◼ 再生钨是全球钨供给的重要组成部分，我国回收利用率低于发达国家。根据江西省钨与稀土研究院，目前全球钨的供给由两部

分组成，一是原生钨精矿供应，占比76%，其中66%成为最终的钨产品，10%为生产过程中的废料重新生产，剩余24%为钨的

二次资源利用，如废旧的硬质合金、钨材、合金钢、钨触点材料以及催化剂等。我国尚未形成有效的再生钨回收体系，国内废

钨利用行业共有约106家企业，年处理能力不足4万吨，截至2022年，钨产业回收利用率仅为23%，低于全球平均35%的水平。

◼ 钨矿进口量2024年大幅增加，主要受国内供给紧张影响。我国是钨精矿进口大国，2022年进口约5900吨，较上年增加1.69%，

2023年进口5803吨，较上年下滑1.64%，2024年进口1.24万吨。同比增长114.07%，主要受国内钨矿供给紧张带动。

2.6 再生钨利用率低于发达国家，进口量增加

图表13：2022-2025年3月钨精矿进口量（吨）

资料来源：iFind，海关总署，中邮证券研究所

图表12：全球钨供给结构

资料来源：华经产业研究院，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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三 需求：政策加速需求复苏，光伏应用持续景气
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3.1 硬质合金需求占比最高，钨材需求占比持续提升
◼ 硬质合金占比最高，钨材同比提升最多。2024年钨下游需求中硬质合金占比58.51%，钨材占比22.61%，钨特钢占比15.05%，

钨化工占比3.83%，其中硬质合金/钨特钢/钨化工占比较2022年下滑0.24/0.38/0.06个百分点，钨材占比受光伏用钨丝提振，

占比上升0.67个百分点。

◼ 钨行业需求与工业发展和宏观经济有关， 2021年随着我国制造业生产活动有所恢复，硬质合金产量增速较快，但2022年国内

汽车、挖掘等行业增速相对放缓，导致硬质合金产品产量略微下降。受国民经济和宏观调控的影响，汽车、机械制造、军工、

航天、消费电子等行业在固定资产投资上有一定的周期性，从而导致钨行业呈现一定周期性，因此判断钨行业景气度主要参照

下游制造业景气度及固定资产投资周期。

图表14：2022-2024中国钨消费量及结构（金属吨）

资料来源：安泰科，厦门钨业，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

领域 2022 年 2023 年 2024 年 同比增减（%）

硬质合金 36720 40164 41409 3.10

钨特钢 10869 10543 10648 1.00

钨材 13040 15000 16000 6.67

钨化工 2680 2658 2711 1.99

消费合计 63309 68365 70769 3.52

废钨 11000 11000 11000 0.00

原钨消费 52309 57365 59769 4.19
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◼ 切削工具合金是硬质合金的第一大应用。钨的碳化物具有高耐磨性和难熔性，硬度接近金刚石，因此常被用于硬质合金中。根据

中国钨业协会数据，常用硬质合金可以分类为切削工具合金、矿用工具合金、耐磨工具合金和其他硬质合金，分别占比

45%/25%/27%/3%。

◼ 切削工具中硬质合金综合性能最优。用硬质合金来做刀具，它的硬度即使在1000度的高温下也不会降低，切削速度每分钟达到

2000米以上，比普通碳素钢刀具高出100 多倍，比钨钢刀具也高15倍，用它制成的模具，可以冲压300多万次，比普通合金钢模

具耐用60倍。目前从经济性、适应性、多样性、工艺性等方面，硬质合金都是综合效果最优的刀具材料。

3.2 硬质合金是应用最广泛的刀具材料

图表16：刀具材料性能对比

资料来源：好易学，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表15：我国硬质合金下游需求结构

资料来源：中国钨业协会，华经产业研究院，中邮证券研究所
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◼ 矿用工具合金主要应用于能源与矿产开采以及基础设施建设领域的工具制造，耐磨工具合金主要应用在各种耐磨领域的工

具或制品，包括模具、耐磨零件等，大多数工业产品零件都是由模具成型制成的，与制造业景气度息息相关。

◼ 大规模设备更新带动需求加速改善。2024年3月，国务院发布推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案，全面覆盖生

产端、服务端、消费端及物流端，年投资规模超5万亿元，重点领域设备投资规模较2023年增长25%以上，意味着未来四年，

这些领域设备投资增速年均在5.5%以上。机床、挖掘机是工业生产机械的典型代表。上一轮机床消费高峰期发生在2010-

2014年，以10年更新周期计算，现阶段正进入新一轮换代周期； 2015年是挖掘机上轮周期底点，按挖掘机第8年为更新高

峰期测算，2023年更新需求触底，2024年开启新一轮更新周期，挖掘机产量自2024年下半年以来持续改善。本次大规模设

备更新加速机械行业回暖，钨作为“工业的牙齿”需求明显改善。

3.3 大规模设备更新带动需求改善

图表18：制造业PMI亟待改善（%）

资料来源：iFind，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表17：下游月频数据跟踪（万台/万辆）

资料来源： iFind，中邮证券研究所
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◼ 钨材包括钨棒、钨丝、钨板、钨条等，其中钨丝受光伏需求带动，产销两旺，

成为下游增速最快的领域。

◼ 硅片切割是光伏硅片制造的核心工艺之一，金刚线是硅片切割的核心耗材。

金刚石切割线是把金刚石的微小颗粒镶嵌在切割钢线上做成的，一般来说金

刚线越细或母线综合性能越好，切割效果越好。

◼ 常用的金刚线母线为高碳钢丝，钨丝母线则是碳钢母线的上位替代。钨丝母

线是一种直径更细、强度更高、更节省硅料的新型材料，其优异性主要体现

在（1）高破断拉力，是同规格碳钢的1.2～1.3倍，高扭转值是同规格10倍

以上，合金钨丝杨氏模量是钢丝的1.7倍。（2）晶体组织均匀，有利于超细

钨丝拉拔（3）高耐腐蚀能力，在硫酸或盐酸中均不腐蚀，有效避免生产过

程酸的腐蚀导致母线的缺陷断丝。

◼ 钨丝母线替代碳钢母线主要以降本为核心，围绕“大尺寸”和“薄片化” 

趋势。大尺寸下有利于增加现有设备产能，摊薄成本，钨丝母线能够减少碎

片、TTV、线痕、弯曲和翘曲等，薄片化趋势下使用更细的钨丝母线，同体

积硅料产出更高，硅耗也更少。

3.4 光伏用钨丝性能优越，方兴未艾

图表20：主流P型硅片厚度（微米）

资料来源：Infolink，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表19：多晶硅锭开方

资料来源：中钨在线，中邮证券研究所
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◼ 截止25年6月硅料价格已低至40元/KG，未来钨丝金刚线主要通过产能扩张和进一步细线化保证优势。

◼ 产能扩张迅速，下游厂商坚定选择钨丝路线。目前光伏钨丝母线主要的供应商为松下，厦门钨业以及中钨高新，其中厦门钨

业产能达1000亿米/年，24年光伏用钨丝出货量1070亿米，同比增长40.79%，渗透率继续提升。

◼ 钨丝母线细线化潜力巨大。细线化方面，目前市场上切割光伏硅片的金刚石线主流线径为36~40μm，接近高碳钢丝的物理界限。

而厦门钨业主流产品线径为32和30μm，同时29μ/28μ产品已经具备量产能力，更细的产品也已做了一定的技术储备。

3.5 产能扩张叠加技术进步，钨丝金刚线未来可期

图表22：国内光伏钨丝产能统计

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表21：2021年至今多晶硅料均价（元/kg）

资料来源：iFind，中邮证券研究所

公司名称 项目名称 项目进展

年产88亿米细钨丝项目

（45亿米为光伏用钨丝）
已建成投产

年产200亿米细钨丝项目 已建成投产

年产600亿米细钨丝项目 已建成投产

1000亿米光伏用钨丝产线建设项目 前期规划建设

中钨高新 钨丝建设项目（一期） 项目已建成，正在产能爬坡

厦门钨业
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◼ 根据 InfoLink，钨丝母线约为常规高碳钢母线售价的4-5倍，钨丝金刚线约为常规金刚线售价的2-3倍，假设钨丝金刚线（30μm）

售价降至80元/Km，碳钢金刚线（36μm）价格为40元/Km，硅料价格高于180元/Kg 时，钨丝金刚线切割仍有成本上的优势。

◼ 2027年光伏钨丝需求将或达3629亿米，钨金属需求达到8640吨。我们对光伏钨丝需求进行测算，假设（1）光伏容配比为1.2；

（2）光伏细线化趋势下，单位面积带砂量减小，切割力降低，单位耗损逐步增长，2027年达到70万公里/GW；（3）考虑钨

丝母线性能优异，龙头企业积极扩产，钨丝母线经济性中长期有望超过碳钢母线，2027年渗透率有望达到60%。

◼ 我们以35μm线径的钨丝金刚线为例，假设良率为70%，测算1亿米钨丝金刚丝约消耗钨金属2.7吨，对应2027年钨金属需求量

达到8640吨。

3.6 预计2027年光伏钨丝需求达8640吨

图表24：光伏钨丝需求测算

资料来源：SolarPower Europe，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

资料来源： Infolink，中邮证券研究所

图表23：G12切片成本差异（元/片）

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

全球新增光伏装机（GW） 239 447 597 655 690 720

容配比 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2

全球硅片需求量（GW） 286.8 536.4 716.4 786 828 864

耗量（万公里/GW） 50 55 60 62 65 70

全球金刚线需求量（亿米） 1434 2950.2 4298.4 4873.2 5382 6048

yoy 105.73% 45.70% 13.37% 10.44% 12.37%

钨丝金刚线渗透率 8.00% 30.00% 40.00% 50.00% 55.00% 60.00%

钨丝金刚线需求量（亿米） 114.72 885.06 1719.36 2436.6 2960.1 3628.8

折合钨金属需求量（吨） 273.2 2107.4 4093.9 5801.7 7048.2 8640.4
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◼ 钨在国防领域应用广泛。在国防领域中，钨最主要的应用是制造含钨合金

钢，相关资料显示，在我国，钨的军工需求占钨需求量的11%，而美国军工

用钨的需求占比更是达到了20%。

◼ 钨合金常用于制造导弹、穿甲弹。由于钨合金的材料密度是钢的2.5倍，同

等条件下，钨合金弹头的质量更大，动能也更大。此外钨的抗高温与抗变

形能力强，金属钨熔点高达3422摄氏度，在高速冲击时，穿甲弹弹体前端

的最高温度达数千摄氏度，足以熔化其他材料，仅有钨等金属能满足要求。

◼ 此外，钨还可以用于制造枪管、炮管，提高使用寿命，制造火箭发动机喷

嘴、防弹装甲等武器装备关键部件。

◼ 国际钨产业链薄弱，2025年大国扩大军备支出有望提振钨军用需求。基于

钨的国防军工属性，美国、俄罗斯等大国先后建立了钨的战略储备，五角

大楼2023年采购清单显示，钨基穿甲弹订单量同比激增300%，但库存周转

天数已从疫情前的180天骤降至45天，国际评估机构Argus分析师指出，美国

生产的F-35战机的耐高温部件、M1A2坦克穿甲弹的钨合金弹芯，其核心材

料供应链都始于中国的矿山。2025年美、中、欧、俄均扩大军备支出，印

巴冲突同样给予各方扩军理由，钨军用需求有望提振。

3.7 钨在军工领域应用广泛

请参阅附注免责声明

产品
合金成分（%）

密度 /（g

・cm⁻³）

机械性能

（W）
（Ni
）

（Cu
）

（Fe） HRC σb/Mpa δ/% 

美国 M392A1 
105mm 脱壳穿甲

弹弹芯
89 7.5 2.5 - 16.9 28 - 32 - -

美国 M4190mm 脱
壳穿甲弹弹芯

（弹帽为 Zr 合
金）

- - - - 17.5 - - -

美国 XM735105mm 
尾翼稳定脱壳穿

甲弹弹芯
97.4 1.4 0.2 1.5 17 - - -

美国 XM735105mm 
尾翼稳定脱壳穿

甲弹弹芯
- - - - 17 - - -

西德 105mm 脱壳
穿甲弹弹芯

95±0.
7

3.4±
0.4

-
1.6±0.

8
18±0.2 -

≥5.88
×10²

2.0 

HS - 83130mm 穿
甲弹弹芯（高密
度钨合金或铀合

金）

- - - - 18 - - -

M50 20mm 穿甲弹
弹芯

97 1.4

Co 
0.2、
Mn 
0.5

1.4 - 32 - 36
9.3×1

0²
3.5 -
3.6

20mm 穿甲弹弹芯 94.8 3.6 - 1.5 - 28 - 30 - -

12.7mm 穿甲弹弹
芯

余量 3.45 0.02
1.65 ，
含 Co 
0.01

- 29 - 31 - -

20mm 以上弹芯 85 2.5
Zr,10

2.5 - - - -

图表25：国外钨合金弹芯的化学成分和机械性能

资料来源：《钨合金的开发和应用现状》，鲁利国等，中邮证券
研究所



25

◼ 中国在2025年2月对钨相关事项进行出口管制，2-3月钨品出口数量出现明显下滑，仅为438/502吨，同比下滑62.79%/51.66%。

◼ 考虑到全球90%的钨精矿加工能力集中在中国，钨矿进口-出口剪刀差越发扩大，或形成“出口产品管制-进口原料放开” 局面，

遏制国外钨产业原料获取和技术升级，钨资源战略属性得到加强，在国际博弈中的重要性提升。

3.8 国内对钨制品出口进行管制，提振战略属性

请参阅附注免责声明

图表26：钨品出口金额（千美元）

资料来源： iFinD，中邮证券研究所
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图表27：钨品出口数量（吨）

资料来源： iFinD，中邮证券研究所
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◼ 钨基材料可用于聚变反应堆第一壁、偏滤器。面向等离子体材料(plasma facing 

materials，PFMs) 是直接面向聚变反应堆高温等离子体，用来保护聚变反应装置、

保证聚变堆安全运行的材料，主要应用于聚变堆的第一壁和偏滤器。钨基材料

具有高熔点、高热导率、蒸气压低、氚滞留量低等优良性能，因此成为PFMs 的

理想选择。

◼ 2025年以来，核聚变取得重大进展，项目招标大幅增加。

◼ 3月5日，合肥紧凑型聚变能实验装置（BEST）项目首块顶板顺利浇筑，标志着

这一世界级科研设施建设进入全面加速阶段。

➢ 3月28日，央视新闻报道称，新一代人造太阳“中国环流三号”首次实现原子核

和电子温度均突破一亿度，综合参数大幅跃升，中国可控核聚变技术取得重大

进展。

➢ 中核集团与联创光电联合推进的“星火”聚变项目，计划在2030年前建成全球

首座聚变 - 裂变混合发电厂。而由科技部基础司推动，集合了全国众多顶尖科学

家参与设计的中国聚变工程实验堆项目也已启动，计划在2035年建成，目标是

建设首个核聚变示范电站。项目总投资200亿元，目前项目已进入第一阶段，并

进行了环境影响评估的公开招标。

3.9 可控核聚变加速建设，钨需求空间打开

请参阅附注免责声明

图表28：出口WEST的偏滤器部件产品

资料来源：中科院等离子体物理研究所，中邮证券研究所
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◼ 供给方面，国内原钨产量受限于指标收紧、矿

山老化等因素，且两年没有新建矿山投产，产

量趋于稳定；废钨供应低于全球平均水平，仍

有较大上升空间。

◼ 下游需求方面，硬质合金仍是需求的主要推动

力，光伏用钨丝带动钨材需求增长，国内需求

量将在2027年达到9.2万吨。

◼ 进出口方面，预计随着国内需求复苏以及国外

矿山投产放量，2027年国内进口量将达到1.02万

吨，出口量达到1.54万吨。

3.10 国内供需平衡表

请参阅附注免责声明

资料来源：安泰科，国际钨协，USGS，iFind，中邮证券研究所

图表29：国内钨行业供需平衡表（吨）

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

需求合计 88232 85885 87313 89014 90402 92286 

硬质合金 36720 40164 41409 42651 43504 44374 

yoy 9% 3% 3% 2% 2%

钨特钢 10869 10543 10648 10754 10862 11079 

yoy -3% 1% 1% 1% 2%

钨材 13040 15000 16000 16960 17808 18520 

yoy 15% 7% 6% 5% 4%

钨化工 2680 2658 2711 2765 2821 2905 

yoy -1% 2% 2% 2% 3%

国内消费合计 63309 68365 70768 73131 74995 76879 

yoy 8% 4% 3% 3% 3%

出口 24923 17520 16545 15883 15407 15407 

yoy -30% -6% -4% -3% 0%

供给合计 85858 80769 85068 86714 87411 88164 

原钨产量 71000 66000 66000 67000 67000 67000

yoy -7% 0% 2% 0% 0%

废钨 11000 11000 11000 11000 11000 11000 

yoy 0% 0% 0% 0% 0%

进口 3858 3769 8068 8714 9411 10164 

yoy 5% 8% 8% 8% 8%

供给-需求 -2374 -5116 -2245 -2300 -2991 -4122 
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◼ 供给方面，根据我们测算，2027年全球钨矿产

量将达到9.1万吨，主要增长来源为国外巴库塔

矿山、海豚钨矿等新投产矿山，中国仍占主导

地位，考虑废钨供应情况下，全球钨供给将达

到11.58万吨。

◼ 需求方面，整体需求恢复仍取决于全球经济恢

复情况，军工需求或成新增长点，国内受光伏

用钨丝等需求带动，增速高于全球平均，2027

年全球供需缺口有望达5433吨。

3.11 全球供需平衡表

请参阅附注免责声明

资料来源：安泰科，国际钨协，USGS，iFind，中邮证券研究所

图表30：全球钨行业供需平衡表（吨）

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

需求合计 97953 103906 107316 111506 116057 121226 

国内钨消费量 63309 68365 70768 73131 74995 76879 

yoy 8% 4% 3% 3% 3%

国外钨消费量 34644 35541 36548 38375 41062 44347 

yoy 3% 3% 5% 7% 8%

供给合计 108273 101165 104307 109165 112373 115792 

国内钨产量 71000 66000 66000 67000 67000 67000

yoy -7% 0% 2% 0% 0%

国外钨产量 13000 13358 15938 18967 21467 24000

yoy 3% 19% 19% 13% 12%

国内废钨产量 11000 11000 11000 11000 11000 11000 

yoy 0% 0% 0% 0% 0%

国外废钨产量 13273 10807 11369 12198 12906 13792 

yoy -19% 5% 7% 6% 7%

供给-需求 10320 -2741 -3009 -2342 -3684 -5433 
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四 行业公司对比
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◼ 厦门钨业

◼ 业务介绍：公司2002年在上交所主板上市，旗下共有钨钼有色金属制品、稀土、电池材料三大板块，2020-2022

年三大主业收入和净利润持续增长，根据公司公告，2024年公司实现营收/归母净利润351.96/17.28亿元，同比变

化-10.66%/+7.88%，其中钨钼有色金属实现收入/毛利170.84/45.04亿元，同比增长9.73%/0.69%；电池材料业

务相对承压，稀土业务触底回升，毛利为12.70/4.37亿元，同比-5.98%/+26.88%。

◼ 矿山储量丰富，新项目投产后自给率进一步提升：公司拥有三家在产钨矿企业（洛阳豫鹭，宁化行洛坑，都昌金

鼎）和一家在建钨矿企业（博白巨典），目前钨精矿自给率在20%-30%左右，年产量约7000-8000金属吨，未来

博白县油麻坡钨钼矿项目建成达产后，将实现年采、选生产规模钨矿石66万吨，平均年产钨精矿约1950金属吨，

公司合计产量将达到9000-10000金属吨。

◼ 产量：2024年公司细钨丝全年销量 1354 亿米（其中光伏用钨丝销量 1070 亿米），同比增加 56%，钴酸锂/三

元材料销量为3.45/3.70万吨，同比+4%/-20%。

◼ 未来规划：公司拟募集资金35.27亿元用于硬质合金切削工具扩产项目、1000亿米光伏用钨丝产线建设项目、博白

县油麻坡钨钼矿建设项目和补充流动资金；计划投资泰国金鹭硬质合金生产基地二期项目，建设年产2000吨钨粉

生产线，1500吨混合料生产线，搬迁现有800吨硬质合金生产线并扩产至1300吨，预计2026年完成建设并投产。

4.1厦门钨业

请参阅附注免责声明
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◼ 中钨高新

◼ 业务介绍：公司是中国最大的硬质合金综合供应商，其“钻石牌” 硬质合金被评为“中国名牌”产品，产品国内市

占率接近 30%，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，产品远销70多个国家和地区。

2024年公司实现营收/归母净利润147.43/2.21亿元，同比增加15.76%/93.87%，公司业绩增长主要受益于柿竹园并

表，市场份额提升等因素。

◼ 托管矿山有望陆续注入上市公司体内：公司共管辖香炉山、柿竹园、远景钨业、瑶岗仙、新田岭五座钨矿，合计资

源量118万吨，占全国查明钨资源量的11%，年产约2.6-2.7万吨，目前柿竹园已公告注入上市公司，年产量约8000

吨。

◼ 产能产量：公司钨精矿产量 0.78 万吨，APT 产量 1.53 万吨，硬质合金产量 1.46 万吨，生产规模保持稳定。

◼ 未来规划：柿竹园项目正在建设技改项目，产能计划由6500t/d扩至10000t/d，预计27年完工，投产后公司的钨精

矿年产量预计上升至1万吨。

4.2 中钨高新

请参阅附注免责声明
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◼ 章源钨业

◼ 业务介绍：公司主要从事钨精矿的采选及以钨为原料的仲钨酸铵、硬质合金等产品生产和销售，建立了从钨上游探

矿、采矿、选矿，中游冶炼、制粉，下游精深加工的一体化生产体系，是国内拥有完整产业链的厂商之一。根据公

司年报，2024年实现营收/归母净利润36.73/1.72亿元，同比+8.02%/+19.50%。

◼ 利润增长主要受益于赣州澳克泰减亏4193.11 万元。2024年，赣州澳克泰营业收入66599.13万元，较上年同期增

长21.93%；净利润-682.28万元，较上年减少亏损4193.11万元。赣州澳克泰加大市场开拓力度、参加各类大型展会、

增强经销商合作赋能，进一步开发行业重点客户，与航空航天、能源、小零件、3C医疗等领域的客户开展广泛的合

作，推动涂层刀片和棒材产品销量的增长。其中涂层刀片销量2,168万片，同比增加6.22%；棒材销量773吨，同比

增加12.19%。

◼ 资源储量：公司钨（WO3）保有资源储量7.94万吨，锡保有资源储量1.76万吨，铜保有资源储量1.13万吨。

◼ 产量：2024年，公司钨精矿（65%）产量3,739吨，同比减少9.99%；锡精矿（金属量100%）产量828吨，同比减

少6.12%；铜精矿（金属量100%）产量449吨，同比增加1.81%。

◼ 未来规划：公司大余石雷钨矿开展深部找矿工作，目前深部储量核实报告的编制已进入收尾阶段，自产钨精矿数量

有望进一步提升。

4.3 章源钨业

请参阅附注免责声明
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◼ 翔鹭钨业

◼ 业务介绍：公司是国内钨行业具备完整产业链的企业之一，业务范围包括钨精矿采选、仲钨酸铵冶炼、氧化钨、钨

粉、碳化钨粉、硬质合金及其整体硬质合金刀具等全系列钨产品的生产。根据公司年报，2024年实现营业收入/归母

净利润17.49/-0.90亿元，连续三年亏损，主要由于原料价格上涨，公司光伏钨丝产品开工率 及销售额未达预期，故

总体利润呈亏损状态。

◼ 资源储量：公司控股子公司江西翔鹭拥有铁苍寨矿区钨矿采矿权，面积5. 96平方千米，开采矿种为钨、锡、铜矿，

2020年披露具备500吨钨精矿生产能力，由于矿山间歇性停产整改，矿石单位生产成本高，目前公司生产所需矿石

基本为外购。

◼ 产能产量：2024年公司APT/氧化钨粉/钨粉/碳化钨粉/钨丝产量达3725/6665/5373/5284/250吨。

◼ 未来规划：公司研发生产的超细钨丝线径 在 26-33μm，抗拉强度达到 6000-6600N/mm2，于第四季度送样验证，

已满足下游客户的需求，潮州凤泉湖厂区已具备月产 5 亿米的生产能力，公司正在全力推进年产 300 亿米超细钨丝

的建设项目。

4.4 翔鹭钨业

请参阅附注免责声明
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◼ 钨价波动风险；

◼ 下游需求不及预期风险；

◼ 国内外项目投产进度不及预期风险；

◼ 模型假设与实际不符；

◼ 政策超预期风险等。

风险提示

请参阅附注免责声明
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感谢您的信任与支持！
THANK YOU

李帅华（首席分析师）

SAC编号：S1340522060001

邮箱：lishuaihua@cnpsec.com

魏欣（分析师）

SAC编号：S1340524070001

邮箱：weixin@cnpsec.com
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