
 

 

 

 

 

最近一年行业指数走势 
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投资评级:增持(维持) 

 

表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（09.18） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2018A  2019E  2020E   2018A 2019E   2020E 
 

002842 翔鹭钨业 46.02 16.76 0.63 0.44 0.56 26.79 38.36 30.14 增持 

002378 章源钨业 62.94 6.81 0.05 0.03 0.09 139.2 232 77.33 增持 

000657 中钨高新 65.57 7.45 0.15 0.23 0.27 50 32.61 27.78 增持 

600549 厦门钨业 193.06 13.66 0.35 0.31 0.41 40.26 45.45 34.37 增持   
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事件： 9 月 17 日泛亚有色金属交易所约 2.83 万吨 APT 司法拍卖竞拍结

束，洛钼集团以 32.68 亿元成功拍得，竞拍单价为 11.5338 万元/吨。 

 泛亚库存是近年压制钨价的主要因素之一。2.83 万吨 APT(仲钨酸

铵)存货相当于国内APT冶炼企业一个季度的产量。自2014年开始，

泛亚从市场上大量收购 APT，至 2014 年底收购总量超过 3 万吨。但

2014 年收购期间，APT 市场价格并未上涨，反而一路下行，至 2015

年初泛亚退货现象更是引发了 2015 年全年的 APT 价格暴跌。经过

长达一年的收购以及停止收购和 2015 年初退货后，泛亚给钨市场

留下了 2.83 万吨的 APT 库存，成为这几年钨行业发展最大的隐患。 

 泛亚库存出清有利于行业回暖。从本次竞拍结果来看，11.5338 万

元/吨的竞拍价格接近当前 APT 市场价，超出市场之前预期的成交

价。而近期钨市也结束长期低迷，出现小幅持续回升局面。据钨钼

云商分析师表示，近期钨价格上扬和 9 月初终端刚需企业进场补货

有关，由于上游 APT 企业开工率偏低，造成市场现货短缺，而泛亚

APT 拍卖价明显高于市场预期，也将对钨市场产生进一步利好推动。

目前终端企业从前期的不接受涨价到目前的逐渐跟进，也在验证着

钨市向好发展趋势。 

 钨精矿价格跌破成本线，联合减产下行业库存加速出清。钨精矿行

业平均成本约 8 万元/吨，而当前江西钨精矿（65%）的价格已经跌

至 7.3 万元/吨，全行业处于亏损状态。2019年 5月 17 日，在赣州

召开的钨企业负责人座谈会上，与会钨企业同意共同维护钨原料市

场的供应秩序，2019 年钨精矿产量减产不低于 10%。据钨协统计，

参会企业年产钨精矿占中国产量的 86%，而我国钨精矿产量又占到

全球的 80%，因此本次减产将影响全球钨供给的 6.8%，我们预计联

合减产下钨行业库存将加速出清，中期钨价有望稳步反弹。 

 推荐标的。在泛亚 APT 库存得到较好的处置后，在行业联合减产的

作用下，钨行业库存将加速出清，中期钨价有望稳步反弹。建议关

注翔鹭钨业、章源钨业、中钨高新和厦门钨业。 

 风险提示：下游需求持续疲软，钨精矿持续超采。 
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泛亚库存得以处置，联合减产下钨价有望反弹 
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联系信息  

李帅华 分析师 

SAC 证书编号：S0160518030001 

lishuaihua@ctsec.com 
 

  
  

相关报告 

1 《财政政策及货币政策落地，电解铝需求

望改善:电解铝行业报告》 2019-09-06 

2 《海内外联合减产，供需态势有望逆转:

锡行业点评》 2019-09-06 

3 《需求修复，库存去化，铝价重回万四:

铝业周报》 2019-04-22 
 

数据来源：Wind,财通证券研究所,四家公司盈利预测采用 Wind 一致预期 
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