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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 8084.64 9919.46 10908.1 11579.1 12376.3 

净利润（百万元）  123.21 221.11 392.50 495.87 592.14 

每股收益（元） 0.115 0.206 0.366 0.462 0.551 

每股净资产（元）  3.074 4.006 4.372 4.834 5.385 

P/E 112.00 62.41 35.16 27.83 23.30 

P/B 4.18 3.21 2.94 2.66 2.39 
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

 硬质合金龙头厂商，多项产品国内领先。公司从事钨制硬质合金和钨、

钼、钽、铌等有色金属的全产业链业务。产品根据营收规模可划分为：

硬质合金（29.69%）、刀片及刀具（24.47%）、化合物及粉末（38.37%）

以及其他产品（7.46%）四大类，其中公司硬质合金产品占据国内市场

25%以上的份额，硬质合金产量全球第一；刀片、刀具产品国内一流，

数控刀片品种多达 3 万余种，种类稳居国内第一；钨资源储量占全国

总储量的 13%，钨冶炼年生产能力占全国 APT 产能的 10%。  

 营收稳健增长，盈利能力不断增强。公司自 2016 年开始业绩就保持稳

定增长，2016-2020年营业收入 CAGR为 17.5%，净利润 CAGR为 103%。

盈利能力方面，公司 2016 年-2020 年毛利率保持稳定，维持在 20%附

近。2021 年以来受钨原料价格上涨幅度较大影响，2021H1 公司综合毛

利率为 17.9%，同比减少 3.1pct。随着公司深化体制改革，增强管理能

力，公司期间费用率下降明显，2021H1 为 11.5%，同比减少 3.4pct；

Q2 为 10.1%，同比减少 3.7pct，环比继续减少 3.4pct。受费用率下滑

带动，2021H1 公司净利率同比增加 0.6pct，达到 4.0%，盈利能力持续

提升。  

 行业增长逻辑确定性强，公司作为行业龙头充分受益。短期来看，从

2020 年下半年开启的制造业高景气度催生数控刀具火爆需求，公司订

单饱满，产能供不应求，2021 年全年数控刀片产量预计在 0.9 亿片左

右。长期来看，硬质合金材质渗透率提升、数控机床渗透率提升以及

刀具消费占比提升将长期拉升国内硬质合金刀具市场规模，公司作为

龙头充分受益；另外，国内数控刀具进口依赖超过 30%，中高端刀具

依赖超过 60%，当下国内刀具需求旺盛，疫情造成海外部分供应出现

缺口，同时国内目前技术已经突破瓶颈，国产刀具正迎来替代的绝佳

时机。  

 投资建议。预计 2021-2023 年，公司实现归母净利润 3.93 亿元、4.96

亿元、5.92 亿元，对应 EPS 分别为 0.37 元、0.46 元、0.55 元，对应

PE分别为 35.16 倍、27.83 倍和 23.30 倍，参考同类公司的估值水平，

综合考虑公司在硬质合金及数控刀具领域的龙头地位，给予公司 2021

年 36-39 倍 PE，对应合理估值区间为 13.32-14.43 元，首次覆盖，给予
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“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；原材料价格不及预期；公司产能投放

不及预期。 
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1 硬质合金龙头厂商，多项产品国内领先 

公司成立于 1993 年，前身为海南金海原材料实业公司。1996 年公司在深交所挂牌上

市交易。2000 年，上市平台吸收株硬和自硬的优质资产，更名为中钨高新。2006 年湖南

有色成为公司大股东，2009 年五矿集团成为公司的控制人。2013 年收购株硬公司、自硬

公司，2016 年成为五矿集团二级直管单位，托管五矿旗下钨矿山和钨冶炼企业；2018 年、

2020 年分别收购德国 HPTec 和南硬公司，确立了“矿山是保障，冶炼是基础，合金是方

向”的战略定位，并以打造“具有全球竞争力的世界一流钨产业集团”为发展目标，不

断向前进步。 

 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，财信证券整理 

 

公司从事钨制硬质合金和钨、钼、钽、铌等有色金属的全产业链服务，涵盖深加工

产品和装备的研制、开发、生产、销售及贸易业务等。公司的产品根据营收规模可划分

为：硬质合金（29.69%）、刀片及刀具（24.47%）、化合物及粉末（38.37%）以及其他产

品（7.46%）四大类，其中公司硬质合金产品占据国内市场的 25%以上份额，硬质合金产

量全球第一；刀片、刀具产品国内一流，数控刀片品种多达 3 万余种，种类稳居国内第

一；钨资源储量占全国总储量的 13%，钨冶炼年生产能力占全国 APT 产能的 10%。 

 

表 1：公司主要产品介绍 

产品名称  产品介绍  

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、
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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 

资料来源：公司公告，财信证券  

 

图 2：公司主营业务 

 

资料来源：wind，财信证券 

 

2 营收稳健增长，盈利能力不断增强 

公司业绩自 2016 年开始稳定增长。2016 年公司实现营收 51.96 亿元，实现归母净利

润 0.13 亿元；2020 年公司实现营收 99.2 亿元，实现归母净利润为 2.2 亿元；2016-2020

年营业收入 CAGR 为 17.5%，净利润 CAGR 为 103%。2021H1，公司实现营收 62.3 亿元，

同比增长 51.5%，归母净利润为 1.9 亿元，同比增长 87.9%。2021H1 公司业绩增长原因

主要是由于公司产品产销两旺，业务收入大幅增长。 
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图 3：公司营收及增速   图 4：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

毛利率短期承压，控费能力提升、净利率不减反增。公司 2016 年-2020 年毛利率保

持稳定，维持在 20%附近。2021 年以来受钨原料价格上涨幅度较大影响，2021H1 公司

综合毛利率为 17.9%，同比减少 3.1pct。随着公司深化体制改革，增强管理能力，公司期

间费用率下降明显，2021H1 为 11.5%，同比减少 3.4pct；Q2 为 10.1%，同比减少 3.7pct，

环比继续减少3.4pct。受费用率下滑带动，2021H1公司净利率同比增加0.6pct，达到4.0%，

盈利能力持续提升。 

 

图 5：公司毛利率净利率情况  图 6：公司费用率情况  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

3 行业增长确定性强，公司成长无忧 

刀具行业作为机床的重要零部件及耗材，主要有四点增长逻辑： 

逻辑一：刀具消费占机床消费比例提升。刀具的性能很大程度上决定了机械加工质

量与生产效率。德国、美国和日本等制造业强国注重现代数控机床和高效刀具互相协调、

平衡发展，每年的刀具消费规模为机床消费的 1/2 左右，而中国市场的刀具消费在 2019

年仅为 25.26%，与发达国家差距明显。随着国内终端用户生产观念逐渐从“依靠廉价劳

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

0

20

40

60

80

100

120

2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

营收（亿元） 同比(%)

(200)

0

200

400

600

800

1,000

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

归母净利润（亿元） 同比(%)

1.03
2.77 2.49 2.46 2.99

3.96

20.35 20.60
19.20

20.70
18.41 17.86

0

5

10

15

20

25

2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

销售净利率(%) 销售毛利率(%)

17.26
15.20

13.72
15.42

13.97

11.54

6.07
5.21 4.83 4.99

3.65 3.20

9.86
8.71 7.91

9.47 9.06
7.37

1.33 1.27 0.99 0.97 1.26 0.98
0

5

10

15

20

2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

期间费用率(%) 销售费用率(%)

管理费用率（%) 财务费用率（%）



 

此报告仅供内部客户参考                          -6-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

动力”向“改进加工手段提高效率”进行转变，以及机床市场的转型升级，我国刀具消

费规模仍存在较大提升空间。 

逻辑二：硬质合金材料渗透率存提升空间。硬质合金由于具有良好的综合性能，是

全球应用最广泛的刀具材料。刀具使用的材料主要有工具钢、硬质合金、陶瓷、超硬材。

与高速钢相比，硬质合金具有较高的硬度、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，因具备合适的硬度、耐磨性和韧性，是使用最广泛的硬质合

金材料。硬质合金在全球切削刀具消费结构中占主导地位，占比达到 63%，而 2019 年中

国硬质合金刀具占比仅为 47.5%，相较于世界 63%的水平，渗透率仍具备提升空间。 

逻辑三：数控机床市场渗透率提升，精密高效刀具扩容。在我国刀具产品消费结构

中，由于我国机械加工的机床数控化水平较低，传统焊接刀具占据较大比重。随着加工

产品的结构复杂化、加工精度要求的不断提高以及生产效率的提升，我国机床设备正逐

步从传统普通机床向数控机床过渡。而高端数控机床市场渗透率的提升，必将带动数控

刀具行业的蓬勃发展。我国新增机床数控化率近年来整体保持着稳定增长，从 2013 年的

28.83%提升到 2018 年的 39.02%，相对于国际上制造业强国机床数控化率 60%以上水平，

我国金属切削机床的数控化程度的提升空间很大。作为数控金属切削机床的易耗部件，

无论是存量机床的配备需要，还是每年新增机床的增量需求，都将带动数控刀具的消费

需求。 

逻辑四：国产刀具崛起，进口替代速度加快。近年来，国内刀具企业在不断引进消

化吸收国外先进技术的基础上，研究成果和开发生产能力得到了大幅提升，在把控刀具

性能的能力不断增强的同时，部分国内知名的刀具生产企业也已经能够凭借其对客户需

求的深度理解、较高的研究开发实力为下游用户提供个性化的切削加工解决方案。国产

刀具向高端市场延伸，凭借产品性价比优势，已逐步实现对高端进口刀具产品的进口替

代，加速了数控刀具的国产化。根据中国机床工具工业协会统计数据，2019 年我国刀具

市场总消费规模约为 393 亿元，进口刀具规模为 136 亿元，绝大部分是现代制造业所需

的高端刀具。2016—2019 年进口刀具占总消费的比重从 37.17%下降至 34.61%，一定程

度上说明我国数控刀具的自给能力在逐步增强，进口替代速度加快。目前国内刀具需求

旺盛，疫情造成海外部分供应出现缺口，加上国内目前技术已经突破瓶颈，国产刀具迎

来替代的绝佳时机。 

总的来说，短期看，从2020年下半年开启的制造业高景气度催生数控刀具火爆需求，

公司订单饱满，产能供不应求，2021 年全年数控刀片产量预计在 0.9 亿片左右。长期看，

硬质合金材质渗透率提升、数控机床渗透率提升以及刀具消费占比提升将长期拉升国内

硬质合金刀具市场规模，公司作为龙头充分受益；另外，国内数控刀具进口依赖超过 30%，

中高端刀具依赖超过 60%，当下国内刀具需求旺盛，疫情造成海外部分供应出现缺口，

同时国内目前技术已经突破瓶颈，国产刀具正迎来替代的绝佳时机。 
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4 投资建议 

预计 2021-2023 年，公司实现归母净利润 3.93 亿元、4.96 亿元、5.92 亿元，对应 EPS

分别为 0.37 元、0.46 元、0.55 元，对应 PE 分别为 35.16 倍、27.83 倍和 23.30 倍，参考

同类公司的估值水平，综合考虑公司在硬质合金及数控刀具领域的龙头地位，给予公司

2021 年 36-39 倍 PE，对应合理估值区间为 13.32-14.43 元，首次覆盖，给予“谨慎推荐”

评级。 

5 风险提示 

下游需求不及预期；原材料价格不及预期；公司产能投放不及预期。 
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报表预测（单位：百万元） 财务和估值数据摘要 

利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 主要指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        营业收入 8084.64  9919.46  10908.07  11579.12  12376.33  营业收入 8084.64  9919.46  10908.07  11579.12  12376.33  

  减 : 营业成本 6411.28  8093.26  8541.02  9008.56  9591.66      增长率(%) -1.12% 22.70% 9.97% 6.15% 6.88% 

        营业税金及附加 72.88  65.17  71.67  76.08  81.31  归属母公司股东净利润 123.21  221.11  392.50  495.87  592.14  

        营业费用 403.06  362.03  398.11  422.61  451.70      增长率(%) -9.31% 79.46% 77.51% 26.33% 19.42% 

        管理费用 457.95  531.50  584.47  620.43  663.15  每股收益(EPS) 0.115  0.206  0.366  0.462  0.551  

    研发费用 307.49  366.81  403.37  428.19  457.67  每股股利(DPS) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

        财务费用 78.32  125.15  116.92  124.12  132.66  每股经营现金流 0.563  -0.160  1.645  1.304  1.763  

        资产减值损失 -112.43  -91.87  -42.23  -42.23  -42.23  销售毛利率 20.70% 18.41% 21.70% 22.20% 22.50% 

  加 : 投资收益 0.00  1.11  0.00  0.00  0.00  销售净利率 1.09% 1.14% 4.35% 4.79% 5.08% 

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 3.73% 5.14% 8.36% 9.55% 10.24% 

        其他经营损益 -419.91  -458.68  -325.45  -325.45  -325.45  投入资本回报率(ROIC) 2.83% 2.72% 7.45% 10.82% 14.83% 

        营业利润 353.66  376.64  792.50  899.15  998.19  市盈率(P/E) 112.00  62.41  35.16  27.83  23.30  

  加 : 其他非经营损益 16.80  85.14  85.14  85.14  85.14  市净率(P/B) 4.18  3.21  2.94  2.66  2.39  

        利润总额 370.47  461.78  877.64  984.29  1083.33  股息率(分红/股价) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

  减 : 所得税 -25.13  -17.66  119.54  146.20  170.96  主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        净利润 395.60  479.44  758.11  838.10  912.37  收益率           

  减 : 少数股东损益 76.04  75.38  82.38  59.00  37.00        毛利率 20.70% 18.41% 21.70% 22.20% 22.50% 

      归属母公司股东净利润 123.21  221.11  392.50  495.87  592.14        三费 /销售收入 14.45% 12.71% 12.71% 12.71% 12.71% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E       EBIT/销售收入 1.75% 2.22% 6.52% 7.13% 7.54% 

        货币资金 726.91  947.27  1212.03  2686.54  4692.99        EBITDA/销售收入 6.63% 6.70% 14.86% 14.98% 14.81% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 1.09% 1.14% 4.35% 4.79% 5.08% 

        应收和预付款项 1035.18  1106.69  1868.43  1288.02  2084.66  资产获利率           

        其他应收款（合计） 3666.64  5851.65  3509.72  3666.64  5851.65        ROE 3.73% 5.14% 8.36% 9.55% 10.24% 

        存货  1738.35  2524.81  2120.83  2779.11  2437.99        ROA 1.93% 2.39% 8.68% 9.33% 8.97% 

        其他流动资产 5958.43  10101.70  101.02  101.02  101.02        ROIC 2.83% 2.72% 7.45% 10.82% 14.83% 

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构           

        金融资产投资 254.00  0.00  413.30  254.00  0.00          资产负债率 47.11% 46.30% 31.91% 25.95% 26.42% 

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          投资资本/总资产 71.69% 72.73% 65.82% 50.71% 29.94% 

        固定资产和在建工程 2651.13  3129.45  2316.82  1504.19  691.56          带息债务/总负债 58.66% 61.00% 41.40% 47.21% 39.40% 

        无形资产和开发支出 506.39  530.09  442.49  354.89  267.29          流动比率 1.37  1.89  3.47  5.67  5.60  

        其他非流动资产 -62.04  244.39  -2835.15  -4560.04  -7304.16          速动比率 0.75  0.95  2.01  3.29  4.08  

        资产总计 7315.66  9203.18  8198.73  8841.41  10403.16          股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        短期借款 1828.86  1516.42  0.00  0.00  0.00          收益留存率 1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率           

        应付和预收款项 1011.19  1067.64  1497.00  1175.14  1629.44          总资产周转率 1.11  1.08  1.33  1.31  1.19  

        长期借款 192.54  1082.89  1082.89  1082.89  1082.89          固定资产周转率 3.61  3.35  4.71  7.70  17.90  

        其他负债 2242.49  2110.81  35.95  35.95  35.95          应收账款周转率 8.87  9.99  6.70  10.03  6.80  

        负债合计 3446.22  4261.34  2615.83  2293.98  2748.27          存货周转率 3.69  3.21  4.03  3.24  3.93  

        股本  880.12  1054.29  1054.29  1054.29  1054.29  估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        资本公积 2540.22  3379.74  3379.74  3379.74  3379.74          EBIT 141.31  220.12  711.34  825.18  932.76  

        留存收益 -119.56  -131.69  260.81  756.68  1348.82          EBITDA 535.75  664.63  1621.02  1734.87  1832.99  

        归属母公司股东权益 3300.78  4302.34  4694.84  5190.71  5782.85          NOPLAT 134.26  142.63  498.72  584.10  664.78  

        少数股东权益 568.65  639.50  721.88  780.88  817.88          净利润 123.21  221.11  392.50  495.87  592.14  

        股东权益合计 3869.43  4941.84  5416.72  5971.59  6600.73          EPS 0.115  0.206  0.366  0.462  0.551  

        负债和股东权益合计 7315.66  9203.18  8032.55  8265.56  9349.00          BPS 3.074  4.006  4.372  4.834  5.385  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E         PE 112.00  62.41  35.16  27.83  23.30  

经营性现金净流量 604.41  -171.96  1766.60  1400.09  1892.89          PEG 1.90  1.61  N/A N/A N/A 

投资性现金净流量 -512.48  -844.37  92.93  92.93  92.93          PB 4.18  3.21  2.94  2.66  2.39  

筹资性现金净流量 -267.97  1186.48  -1594.77  -18.52  20.65          PS 1.71  1.39  1.27  1.19  1.11  

现金流量净额 -172.43  145.75  264.76  1474.50  2006.46          PCF 22.83  -80.25  7.81  9.86  7.29  

资料来源：wind，财信证券 
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