
 
 
公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

中钨高新（000657） 

  

证券研究报告 

2022 年 07 月 02 日 

投资评级 

行业 有色金属/小金属 

6 个月评级 买入（首次评级） 

当前价格 15.87 元 

目标价格  20.4 元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 1,073.86 

流通 A 股股本(百万股) 947.69 

A 股总市值(百万元) 17,042.22 

流通 A 股市值(百万元) 15,039.91 

每股净资产(元) 4.69 

资产负债率(%) 45.53 

一年内最高/最低(元) 21.13/8.25  
 

作者   

杨诚笑 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517020002 
yangchengxiao@tfzq.com 

田源 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517030003 
tianyuan@tfzq.com 

李鲁靖 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110519050003 
lilujing@tfzq.com  
 

 

资料来源：聚源数据 

  
相关报告 

1 《中钨高新-半年报点评:产品结构调
整效果初现，中报迎来主营业务业绩反
转》 2017-09-01 

 

 
 

 

股价走势 

硬质合金龙头综合服务商，敲门光伏钨丝新天地 
  
国内硬质合金综合服务商龙头，综合实力强劲 

公司耕耘硬质合金产业数十余载，背靠五矿集团，已发展成为国内顶尖的硬质合
金综合服务商，从上游钨矿到下游制品，在产业链多个环节具有强大的实力，目
前公司是国内第一大数控刀片生厂商和全球第一大硬质合金生产商。 

刀具基材升级、机床数控化率提升与国产替代加速，硬质合金刀具发展空间广阔 

钨是我国的优势品种，但消费结构低端，钨产业向深加工方向发展需求迫切。硬
质合金刀具作为钨金属的重要下游，需求稳健增长，有望担起钨消费结构升级的
重任：1）硬质合金刀具兼具强度与韧性，综合性能优秀，在切削刀具主要基材中
占主导地位，当下我国硬质合金刀具的应用渗透率相比国外仍有 10%以上的提升
空间；2）硬质合金刀具高精度、高刚度、高耐磨特性，是数控刀片的主导材料，
匹配数控机床工作特性，我国数控机床渗透率仍有 20%以上提升空间，数控化转
型有望拉动硬质合金刀具需求；3）我国高端制造领域刀具仍被国外企业垄断，国
产率不足 30%，自主可控需求仍然迫切，而疫情带来的供应缺口为国产替代打开
窗口，国内厂商的导入有望进一步促进国内硬质合金刀具市场发展。 

发力金刚石切割线钨丝基材，切入光伏领域打开更高成长空间 

金刚线是硅片生产中的关键切割耗材，其需求增长有两大抓手：硅片的持续扩产、
金刚线细线化带来的单耗提升。持续降本需求下金刚线细线化趋势不停，然而原
本的高碳钢丝线已接近拉力极限难以支撑进一步细线化，钨丝作为强度更高的金
属材料，有望接力支撑金刚线发展。经我们测算，当硅料价格低于 90 元/kg 时钨
丝才会完全丧失优势，在光伏持续高景气下，我们预计硅料价格仍会处于成本阈
值之上，钨丝成本优势仍存，静待上游扩产到位与下游技术突破。公司积极拓展
光伏钨丝，在高景气领域的切入有望为公司打开更高成长空间。 

全产业链布局优势显著，管理优化赋能远期成长 

产业链各环节值得期待，市场化改革为国企注入全新生命力：1）下游硬质合金产
品端，株洲钻石在扎实的技术支撑下向整体解决方案服务商转型，打造中国山特
维克；金洲精工锐意进取，持续研发+积极扩产巩固 PCB 微钻行业全球龙头地位；
2）上游钨矿端，随着钨精矿价格的上行，钨矿注入预期增强，一旦注入有望显著
增厚公司业绩，在提升钨精矿自给率的同时提升业绩稳定性；3）管理精进，“双
百”计划的成功施行与职业经理人模式的引进为公司开启成长新篇章，盈利逐年
改善、效率逐年提高，股权激励的落地有望进一步激励公司百尺竿头，更进一步。 

投资建议：公司作为国内硬质合金龙头企业，业绩增长动力强劲。预计公司 22-24
年归母净利 6.85/10.93/13.46 亿元，EPS 0.64/1.02/1.25 元/股，参考 23 年行业平均
PE 17X，给与公司 23 年 20X 估值，对应目标价 20.4 元，首次覆盖给予“买入”
评级。 

风险提示：行业经营风险风险，技术研发风险，汇率波动风险，疫情反复风险。 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 9,919.46 12,093.58 13,262.85 14,988.59 16,448.52 

增长率(%) 22.70 21.92 9.67 13.01 9.74 

EBITDA(百万元) 1,401.14 1,886.94 1,741.02 2,276.93 2,637.19 

净利润(百万元) 221.11 527.58 685.27 1,092.76 1,345.73 

增长率(%) 79.46 138.60 29.89 59.46 23.15 

EPS(元/股) 0.21 0.49 0.64 1.02 1.25 

市盈率(P/E) 75.72 31.73 24.43 15.32 12.44 

市净率(P/B) 3.89 3.41 2.99 2.50 2.08 

市销率(P/S) 1.69 1.38 1.26 1.12 1.02 

EV/EBITDA 7.05 10.21 10.05 7.36 5.58   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 中钨高新：国内硬质合金综合服务商龙头 

中钨高新是中国五矿钨产业的运营管理平台，管理运营着集矿山、冶炼、加工、贸易于一
体的完整钨产业链。中钨高新的前身为海南金海，于 1996 年在深交所上市，2000 年更名
中钨高新，2010 年五矿集团成为公司的控制人，2013 年中国五矿向中钨高新注入株硬公
司、自硬公司两家硬质合金企业。2016 年中钨高新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、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。 

中钨高新是国内硬质合金领域的龙头供应商，市占率 27%，生产规模世界第一。公司的主
营产品大类主要包括硬质合金切削刀具与刀片、精密零件、化合物与粉末产品与其他模具
及成品工具等，下游匹配汽车制造、数控机床、航空航天、军工、模具加工、IT、海洋工
程装备等制造加工领域。数控刀具、PCB 微钻为公司拳头产品，数控刀具 21 年产量达 1.09

亿片，全国市占率 25%，为国内第一；PCB 微钻 21 年产量约 5-5.5 亿支，全球市占率约 21%，
为全球第一。 

图 1：部分公司产品实物图 

 

资料来源：公司官网，南昌硬质合金有限责任公司官网，天风证券研究所 

中国五矿集团有限公司是公司实控人，持股 49.94%。公司旗下拥有被誉为“中国硬质合金
工业摇篮”的株硬公司、主营钨基硬面材料领域的自硬公司，以及国内最大的钨粉末制品
基地之一南硬公司。株硬公司的两个子公司株洲钻石与金洲精工分别主营硬质合金切削刀
具与 PCB 微钻，皆在业内处于领先地位。此外，公司托管五矿旗下 5 家钨矿山（柿竹园公
司、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 123 万吨，占全国查明钨资源量的 11%；及下属 2 家钨冶炼企业即江西赣北钨业、郴州
钻石钨制品分公司，分别由修水钨业和湖南柿竹园有色金属有限责任公司控股，钨冶炼年
生产能力 20000 吨，占全国 APT 产能的 10%。 

图 2：公司股权结构图 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司近年业务稳定增长，21 年营收再创新高。21 年随着项目产能的全面释放，主要优势
产品产量增幅均超过 15%；同时，硬质合金出口规模同比增长 25.7%，通过全球区域市场布
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；另外，公司通过股权激励、
管理优化、推进市场化改革等方式提升管理效率，管理、销售费用率呈下降趋势，人均产
出增加。我们认为“产量+利润率+管理增效”三个抓手驱动 2021 年营收、净利皆创新高，
18-21 年营收 CAGR 为 13.94%，归母净利 CAGR 达 57.17%。2022Q1 公司业绩持续高速发
展，实现营业收入 30.27 亿元，yoy+12.77%，归母净利润 1.08 亿元，yoy+37.82%。 

图 3：公司营收保持较快增长  图 4：公司净利润增长迅速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

收入结构优化，深加工产品盈利能力突出。21 年公司高附加值的刀片与刀具占比提升
2.89pct 至 27.36%，毛利率达 35%，远高于其他产品，毛利贡献率达 51.63%，是公司的主要
盈利来源。未来随着数控刀片、PCB 微钻等拳头产品产能的进一步扩充，公司收入结构有
望进一步优化，综合毛利率有望得到进一步提升。 

图 5：公司收入结构进一步优化  图 6：刀片与刀具产品毛利率远高于其他业务 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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盈利状况趋好，资产负债表改善。近年公司资产负债率整体呈下降趋势，2021 年达到近五
年来最低水平的 42.61%。2022Q1 公司资产负债率略有上升，经营性现金流为负，主要由
于公司收入增加，及客户信用政策和信用周期季节性变化所导致的当期经营性现金流波动
较大，现金流有望在后续季度改善。 

图 7：公司资产负债率整体呈下降趋势  图 8：经营性现金流净额于 20 年出现较大波动 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

产能持续爬坡，覆盖多品类多下游。中钨高新三大子公司株硬公司、自硬公司与南硬公司
均有长期扩产项目，至十四五末，公司的主要利润贡献板块数控刀片产能有望从 21 年的
1.1 亿片扩充至 1.5-2 亿片，精密微钻产能有望从 21 年的 5-5.5 亿支扩充至 7 亿支，10000

吨碳化钨粉、光伏用钨丝等项目接在进行中。持续扩充的产能有望在行业上行期助力公司
百尺竿头更进一步。 

表 1：公司主要子公司产能梳理 

公司 产品 现有产能 远期规划产能 投产时间 

株硬公司 

数控刀片 1 亿片 1.8 亿片 2025 年 

精密微钻 5-5.5 亿只 7 亿只 2025 年 

硬质合金整体刀具 1200 万支 1300 万支  

数控整体刀具 60 万件 68 万件  

碳化钨粉 6900 吨 10000 吨 2024 年 7 月 

硬质合金棒材 2000 吨 2000 吨  

钽铌制品  170 吨  

盾构刀具 1.1 万件 2 万件  

矿山钎具 8 万件 20 万件  

异型合金 400 吨 550 吨  

传统刀片 1200 吨 1200 吨  

自硬公司 

数控刀片 1000 万片 2000 万片 2022 年 Q4 

钨丝 12 亿米 100 亿米 2022 年底 

硬质合金刀片 1500 吨 1500 吨  

硬质合金整体刀具 300 吨 300 吨  

碳化钨粉 3200 吨 3200 吨  

硬质合金棒材 500 吨 1000 吨  

耐磨合金 250 吨 250 吨  

矿用合金 700 吨 700 吨  

精密合金 300 吨 300 吨  

南硬公司 
钨粉末制品 4000 吨 5200 吨  

硬质合金 850 吨 1000 吨  

资料来源：公司公告，各公司官网，株洲市生态环境局，荷塘区人民政府，中国工业新闻网，天风证券研究所 
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2. 硬质合金刀具行业：机床数控化提升，国产替代加速 

2.1. 钨：我国优势品种，提升消费结构需求迫切 

钨属于稀有难熔金属，具有高密度、高熔点、高耐磨性、高电导率、高硬度等物理性质，
其制品被广泛应用于国民经济、国防建设和高新产业等领域，成为现代社会中不可或缺的
重要原材料和功能性材料。由于钨资源在全球的储量呈递减趋势，工业应用领域中的难以
替代性，及在国民经济、国防建设、高新产业中的日益重要性，其战略地位十分突出。 

图 9：钨产业结构图 

 

资料来源：《我国钨产业现状及战略储备思考》（袁博），天风证券研究所 

钨是我国的优势品种，被列入战略性矿产，实行配给管理，但超采较为严重，储采比也低
于国际水平。据美国地质调查局数据显示，2020 年世界钨储量 340 万 t（钨金属），中国
钨储量 190 万 t，占比 55.88%；钨精矿产量 8.4 万吨，中国产量 6.9 万吨，占比 82.14%。中
国在《全国矿产资源规划（2016—2020 年）》中将钨列入战略性矿产目录，由国家实行保
护性开采。2002 年开始，我国实行开采总量控制指标，但超采现象较为严重，近三年超限
比有所下降，2020 年全国钨精矿开采总量控制指标 10.5 万吨，实际产量 13.86 万吨，超
限 32%。 

表 2：钨是中国的优势品种（2020 年） 

 全球钨资源储量分布（钨金属） 全球钨精矿产量分布 

 储量(吨) 占比 产量（吨） 占比 

中国 1900000 55.88% 69000 82.14% 

俄罗斯 400000 11.76% 2200 2.62% 

越南 95000 2.79% 4300 5.12% 

西班牙 54000 1.59% 800 0.95% 

朝鲜 10000 0.29% 500 0.60% 

世界合计 3400000 100.00% 84000 100.00% 

资料来源：中国钨业协会，天风证券研究所 

我国虽有较好的钨资源禀赋，而较低端的产业结构却钳制了钨业大国的优势，消费结构升
级势在必行。从钨产业链结构图可以看出，产业链从上往下依次是钨化工、钨材、钨钢，
最终到硬质合金，产品附加值逐级提高。2020 年国内硬质合金在钨初级产品应用领域中占
59%，而全球比例达 63%，相比之下国内的硬质合金占比仍有上升空间。近年来国内钨消费
结构升级迹象明显，预计未来硬质合金产量将进一步增加：2019 年钨终端产品硬质合金
占比 56%，2020 年同比有所上升；20 年 APT 对硬质合金的转换率为 46.30%，相对上年度
增长 3.45pct，较 15 年增长 7.51pct，比重逐年上升；我国钨原料级产品在钨出口总量中的
占比逐年下降，一定程度上体现了钨出口结构的优化与全产业链价值的提升。 
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图 10：我国钨终端产品结构仍有提升空间  图 11：近年钨原料级产品出口占比下降、产品结构优化 

 

 

 

资料来源：观研天下，天风证券研究所  资料来源：中国钨业协会，天风证券研究所 

切削刀片占硬质合金产品结构约两成，随着硬质合金产量的逐步提高与全球制造业的持续
发展，切削刀具行业有望迎来较快增长。我国硬质合金下游主要由切削刀具、棒材、矿用
合金、耐磨零件组成，20 年分别占比 20%/31%/23%/23%。我们认为，硬质合金切削刀具具
有较好的增长逻辑：作为机械的制造关键耗材与数控刀具的主导材料，在制造业蓬勃发展
与机床数控化升级进程中享受“量”与“价”的同步提升；而疫情为这个封闭的供应链打
开了国产替代的窗口，我们预计未来硬质合金刀具的自给率有望进一步提高，拉动我国硬
质合金刀具行业的快速发展。 

2.2. 切削刀具：机械制造关键耗材，国内市场增长率领先 

切削刀具是机械制造中用于切削加工的工具，也被称为工业的“牙齿”，其中刀片作为金
属切削过程中的核心部件，是需要定期更换的耗材。切削加工约占整个机械加工工作量的
90％，因此刀具的质量直接影响工件材料的加工精度、质量和效率，高效先进刀具可明显
提高加工效率，使生产成本降低 10%～15%，对于工业生产有着显著增益。 

硬质合金刀具的终端应用广泛，涉及十余个下游行业。据第四届切削刀具用户调查分析报
告统计，硬质合金刀具应用领域分布广泛，主要集中在汽车和摩托车、机床工具、通用机
械、模具、工程机械五个领域，占比合计近 70%。 

全球切削刀具产量和消费量略有波动，基本保持稳步增长。据 QY Research，2020 年全球
切削刀具市场规模达 217.69 亿美元，预计到 2027 年将达到 338.52 亿美元，复合增长率约
为 5.9%。19、20 年间，受国际贸易摩擦加剧、全球经济增速放缓等因素影响，制造业的萎
靡导致了切削刀具市场规模的收缩：全球制造业 PMI 指数自 18 年开始下滑，于 20 年初跌
至最低点，而切削刀具市场相较于 18 年的高点 257.51 亿美元也出现下滑。20 年中随着疫
情的好转与全球制造业的复苏，PMI 指数快速反弹并回归 18 年的高位，预期未来切削刀
具市场受益制造业的回暖有望维持较高增速。 

图 12：我国切削刀具应用结构  图 13：全球制造业 PMI 指数历经低谷回暖 

 

 

 

资料来源：第四届切削刀具用户调查分析报告，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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我国刀具市场规模超 400 亿元，2030 年有望超 600 亿元，增速全球领先。我国制造业向
着自动化、智能化的转型升级推动刀具消费市场快速增长，2020 年中国切削刀具行业市场
规模达到 421 亿元，达到历史最高水平，据中国机床工具工业协会预测，中国刀具市场规
模有望在 2030 年达到 631 亿元，2020 至 2030 年复合增长率达 4.14%。据华锐精密招股书，
2010 年以来，以中国为代表的亚洲刀具市场增长率排在全球刀具规模增长首位，是全球增
长率的 2.5 倍。 

图 14：2027 年全球切削刀具市场规模有望达 338.5 亿美元 

 
资料来源：QY Research，天风证券研究所 

 

2.3. 硬质合金刀具需求端的三个抓手：刀具升级、机床转型与国产替代 

在多种切削刀具的消费结构中，硬质合金刀占主导地位，占比达 63%。硬质合金刀具是参
与数字化制造的主导刀具， 其产值占比上升与我国机床装备数控化升级的宏观背景相关。
未来随着我国制造业持续升级，数控机床应用进一步推广，硬质合金刀具的产值占比将进
一步提高。我们认为硬质合金刀具需求增长有三个抓手： 

1）硬质合金相比其他种类的刀具基材性能优异，在终端应用中的渗透率有望持续提升； 

2）我国机床行业迎来替换周期，机床装备数控化升级进程将进一步拉动数控刀片（硬质
合金刀具主导）的需求，刀具/机床消费占比也有望进一步提升； 

3）进口替代加速，疫情断供打开的替换窗口助推国产硬质合金刀具放量。 

2.3.1. 硬质合金刀具综合性能优秀，技术进步引导渗透率持续提升 

硬质合金兼具强度与韧性，是综合性能更优越的刀具材料。市场上的刀具材料主要包括硬
质合金、高速钢、陶瓷和超硬材料（人造金刚石 PCD、立方氮化硼 CBN）等四种。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，综合性能更优越。 

表 3：切削刀具常用材料性能对比 

刀具材料 特点 应用领域 

硬质合金 

硬度高（86～93HRA）、耐磨、强度和韧性较好、耐

热、耐腐蚀等，在 1000℃高温下仍有很高的硬度。

强度低于高速钢，不适合冲击性强的工况 

硬质合金广泛用作多形态刀具材料，可切削

耐热钢、不锈钢、高锰钢、工具钢等难加工

材料 

工具钢（主要为高速钢） 

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。刃磨性能好，广泛

用于中低速切削的成形刀具（高性能高速钢切削速

度可达 50~100m/min），不宜高速切削 

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 

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 
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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），切削速度快，但价格昂贵，加

工、焊接都非常困难 

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 

资料来源：华锐精密招股说明书，天风证券研究所 

硬质合金刀具技术壁垒高，欧美企业技术沉淀厚实，应用渗透率领先。硬质合金刀具的技
术突破需要掌握刀具基体新材料技术、涂层技术、刀具槽形结构技术三大技术发展方向，
由此造就行业较高的技术壁垒。欧美等发达国家的硬质合金工业体系成熟，对材料基础原
理和涂层原理的研究成果较多，通过持续不断的优化硬质合金材质、涂层和刀具结构，提
高硬质合金刀具的高效加工性能，使硬质合金刀具能够最大范围的应用到各种领域。根据
前瞻资讯的报告显示，在世界范围内，硬质合金刀具占主导地位，比重达 63%。 

我国硬质合金刀具产值占比逐步提高，但相较全球使用渗透率还有较大提升空间。据《第
四届切削刀具用户调查数据分析报告》统计，截至 2018 年底，我国机械加工行业使用硬
质合金切削刀具占比达 53%，推算 2020 年我国硬质合金刀具市场规模约为 223 亿元左右。
根据中国机床工具工业协会工具分会的统计数据，我国主要刀具企业生产的硬质合金刀具
的产值占比从 2015 年的 39%提高到 2019 年的 47%。我们认为未来随着我国制造业持续升
级，硬质合金刀具的产值占比有望逐步提高，但我国硬质合金切削刀具使用比例相对于全
球 63%的比例还有较大提升空间。 

图 15：硬质合金主导全球切削刀具市场结构  图 16：中国硬质合金刀具渗透率低于世界水平 

 

 

 

资料来源：华锐精密招股书，前瞻资讯，天风证券研究所  资料来源：华锐精密招股书，第四届切削刀具用户调查分析报告，天风证券

研究所 

 

2.3.2. 机床数控化转型为硬质合金刀具带来量价齐升格局 

硬质合金是数控刀具的主导材料，符合机床数控化改进技术趋势。数控机床具有高精度、
高刚度和高效率的特性(特别适用于高速切削)，相比传统机床加工更加高效。数控机床配
置刀具的优异(合理性、先进性)直接影响到机床功能和作用的发挥，刀具性能需与数控机
床的性能相适应。硬质合金刀具具有高精度、高效率、高可靠性和专用化的特点，适应了
先进制造业的柔性化发展趋势，并成为发达国家切削刀具工业发展的主流。 

图 17：硬质合金作为数控刀具主导材料符合技术改进趋势 
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资料来源：《数控刀具概述及新技术》（顾祖慰），天风证券研究所 

我国正处于产业结构的调整升级阶段，机床数控化是机床行业的升级趋势，有望拉动硬质
合金刀具消费需求。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。据前瞻产业研究院，我国
新增金属切削机床数控化率从 2015 年的 31.2%提升到 2020 年的 43.3%，但相对于国际上制
造业强国机床数控化率 65%、部分 90%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，从而带动硬质合金刀具的需求。 

图 18：中国金属切削机床数控化率不断提升 

 

资料来源：前瞻产业研究院，天风证券研究所 

除了机床数控化升级带来“量”的需求，刀具消费提质升级也将带来“价”的提升。从刀
具消费占机床消费额的数据看，德国、美国和日本等制造业强国注重现代数控机床和高效
刀具协调发展，每年的刀具消费规模占机床消费 50%左右。2012 年以来，我国刀具消费占
机床消费比例呈现向上增长趋势，2019 年达到 25.26%，表明我国刀具消费在提质升级，
据中国机床工具工业协会预测，2030 年中国刀具消费在机床消费额占比有望达到 37%，但
相比国外 50%的消费占比还有较大进步空间。随着国内终端用户生产观念逐渐从“依靠廉
价劳动力”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。 

图 19：中国刀具/机床消费占比稳步提升 

31.2%

37.2% 36.7%
39.0%

41.1%
43.3%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

金属切削机床产量（万台） 数控金属切削机床产量（万台） 金属切削机床数控化率（%）



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 13 

 

 

资料来源：华锐精密招股书，中国机床工具工业协会，天风证券研究所 

 

2.3.3. 高端刀具自主可控需求仍然迫切，疫情打开国产替代窗口 

我国数控刀具的自给能力在逐步增强，进口替代速度加快。根据中国机床工具工业协会统
计数据，2021 年我国刀具进口额为 106.32 亿元，yoy+5.69%；刀具出口额 225.16 亿元，
yoy+25.45%。以进口额/市场规模计算进口依存度，2017-2020 年进口刀具占总消费的比重
从 28.27%下降至 23.82%，我国刀具整体自给能力逐步加强。 

刀具整体进口依存度虽然下降，但高端数控刀具自主可控仍迫在眉睫。近年我国刀具进口
额虽逐年下降，但进口的刀具绝大部分用于航空航天（国际品牌占比约 70%）、汽车（国际
品牌占比约 80%）等高端市场；进口工具价格也远高于出口价格：涂层刀片的进口平均价
格约为出口平均价格的 3.81 倍，未涂层刀片为 6.41 倍，攻丝工具为 10.03 倍，铣刀为 2.71

倍，量具 17.06 倍。中美贸易摩擦的加剧在不断敲响警钟，关键环节核心技术的缺失或掣
肘中国高端制造业发展，而作为高端装备制造业配套用的数控刀具，加速其国产化的迫切
性不断增强。 

图 20：中国刀具进口依存度稳步下降 

 

资料来源：中国机床工具工业协会，智研咨询，天风证券研究所 

刀具行业客户转换成本高，疫情为国产替代发力带来窗口期。机床刀具品类复杂，国际市
场上有竞争力的刀具企业基本为全套解决方案提供商，包含切削方案、定制化刀具设计制
作、切削加工全过程管理、结算管理服务等一揽子解决方案。这样的行业生态使得客户粘
性高、转换成本高，刀具供应商不会轻易更换。目前国内刀具需求旺盛，而疫情造成海外
部分供应出现缺口，生产、物流受阻，无疑给国产刀具供应商打开了替代窗口，叠加国内
目前技术已经突破瓶颈，国产刀具迎来替代的较好时机。 
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2.4. 供给端竞争格局头部集中、中尾分散，综合解决方案商为行业趋势 

2.4.1. 硬质合金刀具市场呈现三梯队格局，中国厂商发力第二梯队 

目前，国际刀具行业竞争格局大致分为三个阵营，头部欧美阵营主打提供完整解决方案，
市场集中度较高；腰部日韩阵营主打通用性高的性价比刀具；尾部中国企业主打低价的差
异化竞争： 

➢ 第一阵营是以瑞典山特维克、美国肯纳金属、以色列伊斯卡为代表的欧美刀具企业，
客户集中在汽车、航空航天领域。定位于为客户提供完整的刀具解决方案，有着深厚
的技术沉淀与优质的客户资源，在高端定制化刀具领域始终占据着主导地位，市场呈
现寡头竞争； 

➢ 第二阵营是以三菱、住友、京瓷、韩国特固克为代表的日韩刀具企业，客户集中在精
密加工、消费电子、模具、通用加工领域。定位于为客户提供通用性高、稳定性好和
极具性价比的产品，在高端制造业的非定制化刀具领域赢得了众多厂商的青睐； 

➢ 第三阵营是以株洲钻石、厦门金鹭、欧科亿为代表的国内刀具企业，数量众多，竞争
实力差距较大，主要通过差异化的产品策略和价格优势，赢得了较多的中低端市场份
额。 

图 21：海外头部企业切削业务营收显著高于高内企业（2021 年） 

 

资料来源：各公司官网，Wind，天风证券研究所 

注：海外公司营收以实时汇率折算 

切削刀具行业是自由竞争行业，未来供应商之间的竞争或将进一步加剧。一方面，以欧美
日为首的老牌企业由于进入国内市场较早，凭借技术和资本优势，长期占据较高的市场份
额。另一方面，中国切削刀具相关制造企业已超千家，主要分布于长江三角洲、珠江三角
洲和环渤海等市场经济和民营经济较为发达的地区。供应商将在定价、环保、增值收益和
服务组合的基础上竞争以在市场上提供竞争优势，预计这种竞争可能将随着产品扩展的增
加而加剧。 

日系企业在国内市场份额占比偏大，是现阶段中国厂商的主要替代领域。欧美刀具虽然品
质好，但售价偏高，对于国内模具制造业，接受程度略有保守，因此欧美刀具的客户主要
以大中型企业、外资企业为主。相比于欧美厂商高粘性的客户领域，日系厂商高通用性、
高稳定性、高性价比的产品优势更容易被中国厂商凭借技术迭代能力追赶，且非定制化的
市场也更容易切入，因此当下第二梯队的日韩企业市场是国产刀具厂商的主要发力点。 

短期拼技术与价格、长期拼服务，向整体解决方案提供商转型是企业成长为巨头的关键。
中国企业要在国际市场建立优势，需要 1）高效的研发转化、产品性能的稳定是前提，2）
不断扩充的产品品种是提升服务能力的阶梯，3）最终凭借刀具技术集成优势和较为齐全
的产品系列优势发展为整体解决方案提供商是制胜王牌。目前，我国包括中钨高新在内的
头部企业正在技术技术水平与产品品种上发力，并不断提高直销占比，在完善自身硬实力
的基础上紧实与下游客户的协同，为未来成长为巨头公司添砖加瓦。 
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图 22：中国刀具企业在技术积累上仍有追赶空间  图 23：山特维克的直销占比远高于株洲钻石 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3. 钨丝：金刚线细线化趋势下的优秀基材 

3.1. 金刚线需求的两个抓手：硅片扩产与线径下降带来的单耗提升 

1）光伏景气延续，装机量增长+放开容配比提升金刚线耗材需求 

全球光伏景气度持续，装机量的增长与容配比的放开，带动硅片产量快速增加。据
Bloomberg NEF 预测，2021 年全球光伏新增装机量 183GW，到 2025 年有望达 252GW，
2030 年有望达 334GW，9 年 CAGR 达 6.91%。除快速增长的装机量外，随着 21 年 10 月发
布的《光伏发电系统效能标准》中提到的国内容配比的进一步放开（最高达 1.8:1，目前大
部分为 1:1），硅片的需求有望得到进一步刺激。 

硅片由硅棒切割而来，金刚石切割线是硅片生产中的必要耗材，硅片产量的增加势必将增
加金刚线的耗用量。硅片切割方式经历圆盘锯、游离磨料砂浆锯、金刚石线锯几轮技术迭
代，目前基本确定为固结式电镀金刚线、母线为高碳钢丝的切割方式，具有切割速度快、
环境污染小、TTV（硅片厚度变化量）小等优点。目前金刚线切割方式已全面渗透，成为
行业主流切割方式，硅片的扩产有望显著拉动金刚线的需求。 

图 24：金刚线切割为行业主流硅片切割方式 

 

资料来源：岱勒新材招股书，天风证券研究所 

2）行业降本需求不变，细线化趋势不停，单耗增加提升金刚线需求 

金刚石切割线持续细线化的推手有二：硅片的薄片化与降低切割硅耗的硬性要求。硅料成
本占光伏设备总成本较高，近年高企的硅料成本使得企业愈发重视生产过程中硅料利用率
的提高。最直接的改观是硅片的减薄，减小硅片厚度可提高每公斤单晶出片率、提升切片
产量，如单晶 P 型硅片厚度从 17 年的 185 微米减薄到 21 年的 170 微米，单位出片率从
60 片/kg 提升至 70 片/kg，增益显著；作为下一代电池片衬底的 N 型硅片，21 年 TOPCON
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的厚度降至 165 微米，HJT 更是降至 150 微米，25 年有望达 120 微米。硅片减薄后切割时
产生的相对硅耗提升，切割线细线化需求凸显，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。 

图 25：金刚线细线化有助于提升单位出片率  图 26：金刚线细线化匹配硅片薄片化趋势 

 

 

 

资料来源：CPIA，天风证券研究所  资料来源：CPIA，天风证券研究所 

金刚线径降低后带来的是切割力的减弱与单位线耗的上升，最终提升金刚线总需求量。据
岱勒新材招股书，公司 17 年上市时主流的 70 微米线径的切割线耗约为 2m/片，而据美畅
股份公告，目前主流线径 38 微米线径的切割线切 165 微米厚度硅片的线耗约 4m/片，单
GW 线耗 50-52 万公里，线径降低后金刚线单耗提升明显。测算下，今年高碳钢金刚线总
需求量约 1500 亿米，市场规模 63.5 亿；2025 年有望达 1900 亿米，市场规模约 80 亿元。 

表 4：今年金刚线需求较去年有望提升 50%，市场规模超 60 亿元 

  2021 年 2022 年 E 2023 年 E 2024 年 E 2025 年 E 

全球光伏新增装机量（GW） 183 228 236 241 252 

容配比 1.24 1.3 1.35 1.4 1.45 

硅片需求量（GW） 227 296.4 318.6 337.4 365.4 

单 GW 线耗（万公里/GW） 45 51 52 52 52 

总金刚线需求量（万公里） 10215 15116.4 16567.2 17544.8 19000.8 

同比   47.98% 9.60% 5.90% 8.30% 

碳钢金刚石线单价（元/km） 42 42 42 42 42 

碳钢金刚石线市场规模（亿元） 42.9 63.5 69.6 73.7 79.8 

资料来源：Bloomberg NEF，美畅股份投资者关系活动记录表，天风证券研究所 

 

3.2. 高碳钢丝迫近拉力瓶颈，钨丝接力支撑切割线发展 

高碳钢金刚线径已接近极限，钨丝替代或正处放量前夜。母线的破断力与线径、抗拉强度
成正比，细线化使得母线所能承受的拉力相应下降，也使得切割速度减慢。目前金刚线行
业龙头美畅股份的出货结构中 36、38 微米线出货量已近 80%，随着行业对切割丝线径要求
越来越高，现有切割丝产品基本达到极限——高碳钢线极限已近，进一步细化需要改变金
属材质，钨丝有望接力支撑细线化趋势。 

钨丝强度高、耐磨、可加工性好、抗疲劳性好等特点可为切割环节带来显著增益。1）寿
命更长：在单晶硅生产中，用高碳钢丝制作的丝绳使用寿命只有 2-4 次，而用钨丝制作的
丝绳可以达到 40 次以上；2）线径更窄：钨丝更高的抗拉强度可支撑切割线进一步细线化
（可达 30 微米），降低成本；3）效率更高：单一时间区间内切割次数更高，良品率更高；
4）材料转换快：由碳钢转向钨丝对于后续工艺无明显影响，材料体系转换快，市场已有
小批量生产。 

目前钨丝的全面替代主要面临三个问题：供应充足率、钨丝线长度与成本问题： 

➢ 钨丝原料供应还没有成熟市场，以前的钨丝的应用未延伸至金刚石领域，从目前钨丝
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行业几家主要企业公布的扩产计划及建设周期来看，还需要至少一年时间才有大量的
产品供应到线锯领域； 

➢ 金刚线用钨丝长度远远超过以前钨丝应用领域的长度（灯泡等），与金刚线生产所需
的实际母线长度不匹配，工艺方面还待改进； 

➢ 钨丝线价格较高，目前钨丝产品价格为碳钢丝的 2-4 倍左右，降本空间有待探索。 

针对钨丝成本的问题，市场普遍担忧的点在于硅料价格下降后，钨丝替换的动力将不再充
足，为此我们选择 165 微米厚度的 P 型 M10 硅片进行了敏感性测算，结论为只有硅料从
当前的 260 元/kg（22 年 5 月）降至 90 元/kg 时钨丝才会完全丧失优势。关键假设：钨
丝线耗保持不变，钨丝线引入时线径为 35、32 微米，35 钨丝线价格 120 元/km，32 线价
格 160 元/km。 

表 5：硅料价格在 90 元/kg 之上时，钨丝存在替换优势 

金刚线线径对硅料成本敏感性分析 
  

每公斤方棒长度计算 
   

硅片边长（毫米） 182 

倒角腰长（毫米） 7.51 

三角形面积（平方毫米） 28.2 

硅片总面积（平方毫米） 32898.40 

硅片厚度（微米） 165 

硅料密度（克/立方厘米） 2.33 

每公斤方棒长度（毫米） 13.046 

硅耗成本计算 
   

线径（微米） 38 35 32 

砂径（微米） 20 20 20 

槽距（微米） 58 55 52 

理论每公斤出片数 224.93 237.20 250.88 

槽距总长度（厘米/公斤） 0.336 0.319 0.302 

槽距所耗硅料（kg） 0.258 0.245 0.231 

硅料价格（元/kg） 260 260 260 

硅耗成本（元/kg） 67.044 63.576 60.108 

节省硅料成本（元/kg） 
 

3.468 6.936 

金刚线成本计算 
   

硅料耗量（GW/万吨） 3.54 3.54 3.54 

金刚线耗量（万公里/GW） 50 53 56 

金刚线耗量（公里/吨） 14.124 14.972 15.819 

金刚线价格（碳钢，元/公里） 40 40 40 

金刚线价格（钨丝，元/公里） 120 120 160 

金刚线成本（碳钢，元/kg） 0.565 0.599 0.633 

金刚线成本（钨丝，元/kg） 1.695 1.797 2.531 

替换后增加金刚线成本（元/kg） 1.130 1.198 1.898 

总节省成本计算（硅料价格 252 元/kg） 
  

总节省成本（35 线，元/kg） 2.270 

总节省成本（32 线，元/kg） 5.037 

总节省成本计算（硅料价格 90 元/kg） 
  

总节省成本（35 线，元/kg） 0.003 

总节省成本（32 线，元/kg） 0.502 

资料来源：全球光伏公众号，Wind，岱勒新材公告，天风证券研究所 
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历史上硅料价格低于测算阈值的时期主要存在于行业低谷期，高景气下硅料价格低于 90

元/kg 可能性较小。历史上低于 90 元/kg 的价格存在于 18 年 Q4-20 年 Q3 期间，此段低
谷期开始于光伏“513”新政，结束于 21 年初中游硅片企业的急速扩张时采取的长单锁定
硅料而带来的供需失衡。我们认为，只要光伏行业景气度不减，装机量的增加与容配比的
放开将持续带来硅片需求，近几年硅料价格低于 90 元/kg（行业低谷）的可能性较小，钨
丝替代的逻辑仍然成立，静待钨丝企业技术突破。 

图 27：18 年 Q4-20 年 Q3 光伏行业低谷期硅料价格低于 90 元/kg 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.3. 钨丝中短期供需偏紧，行业先发优势明显 

供给端，钨丝企业产能扩张，但今明两年仍吃紧。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，随着下游需求的推进，两家公司正在积极扩产：中钨高新一期扩
产 100 亿米钨丝产能在建，预计建设周期 9 个月，于年内达产，公司预计今年将有 20-30

亿米产量，后续将视市场情况扩大产能；厦门钨业子公司厦门虹鹭分三期扩产钨丝产能，
一期 88 亿米，于今年下半年建设完成，二期 200 亿米，预计今年年底建设完成，三期 600

亿米，预计 23 年下半年建设完成。 

供需偏紧，但行业扩产速度快，有望匹配钨丝渗透率提升进程。在钨丝 100%替代的极端假
设下，预计 22 年底的钨基金刚石线的供需缺口在 1124 亿米，23 年底供需缺口在 669 亿
米（未统计中钨高新后续扩产情况下）。此外，钨丝扩产速度快，在现有厂房基础上采购
设备、开始生产的周期约为 9 个月，放量及时。由于钨丝渗透率提升需要时间，我们认为
钨丝产能的释放可以匹配行业需求，不会成为替代进程中的阻碍。 

钨丝的成功应用还需等待下游验证，中钨、厦钨作为主流供应商先发优势明显。目前，金
刚线企业对于钨丝的技术可替代性与经济适用性仍在验证阶段，预计随着钨丝产能在今年
底、明年初的释放，市场对于钨丝的替代将有较为清晰的结论。此时中钨、厦钨作为钨基
金属技术储备扎实、扩产迅速的头部企业，先发优势明显，更有可能享受钨丝放量带来的
红利。 

表 6：中钨、厦钨合计扩产约 1000 亿米光伏钨丝 

公司名称 规划产能 建设投入 投产时间 

中钨高新 
100 亿米 9792 万元 建设期 9 个月，预计 2022 年底投产 

未来视市场情况继续扩大产能 

厦门钨业 

一期 88 亿米 4335.9 万元 2022 年下半年建设完成 

二期 200 亿米 25187 万元 2022 年底建设完成 

三期 600 亿米 84155 万元 2023 年下半年建设完成 

资料来源：各公司公告，天风证券研究所 
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4. 中钨高新：全产业链布局优势显著，管理优化开启国企新篇章 

4.1. 钨全产业链布局，龙头地位稳固 

中钨高新是中国五矿钨产业的运营管理平台，具有钨全产业链优势，打通了钨产业上游资
源、中游冶炼、下游硬质合金产品的全流程环节。上游资源端，公司受托管理中国五矿旗
下 5 家钨矿山企业，钨精矿年产量世界第一，具有资源储量优势；中游冶炼业务，公司受
托管理中国五矿旗下 2 家钨冶炼企业，APT 与粉末等中间产品产量行业领先，为下游生产
提供基础；下游硬质合金业务，公司拥有 5 家硬质合金制造和配套企业，覆盖硬质合金深
加工 8 个板块，技术含量高，附加值高，市场占有率高。 

图 28：公司拥有全产业链优势 

 
资料来源：公司公告，公司官网，天风证券研究所 

钨产业的利润主要集中在上游开采和下游的高端硬质合金产品上，中游的初级冶炼利润较
薄。故掌握了钨矿资源的企业如中国五矿、厦门钨业、章源钨业、翔鹭钨业等会将钨资源
优先供给下属硬质合金制造企业，拥有全产业链布局的企业具有更好的成本控制能力与业
绩稳定性。 

4.1.1. 下游硬质合金领域，株钻、金洲精工领衔行业发展 

以数控刀片为主的株洲钻石、以精密微钻为主的金洲精工是中钨高新利润的主要贡献者。 

数控刀片和精密微钻位于钨产业链下游的深加工领域，在中钨高新的产品结构中属于毛利
率最高、盈利能力最强的板块。18-20 年株洲钻石和深圳金洲对于公司整体业绩的贡献率
都超过 100%，也是公司业绩稳健增长的重要来源。 

1）株洲钻石：国内硬质合金切削刀具龙头，战略转型向全球一流迈进 

株洲钻石的前身株洲硬质合金厂是国家“一五”期间建设的 156 项重点工程之一，被誉为
“我国硬质合金工业的摇篮”，成立 68 年来持续引领、推进着我国硬质合金切削刀具的发
展。目前，中钨高新拥有硬质合金刀片刀具产品 4 万余种，品类齐全，应用领域广泛。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
体刀具及机夹焊接刀片等，其中数控产品占比已超 85%，产品国内市占率超过 30%。 

图 29：株钻公司数控刀片产品示意图 
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资料来源：公司官网，天风证券研究所 

由“卖产品”转向“卖服务”，中钨高新或是未来国内少数几个可以对标山特维克的公司。
如前文所述，中国企业要想与国际品牌竞争，在产品品质做好的基础上更要有能力提供切
削加工全面解决方案，最终由产品售卖商转向综合服务商。目前株钻公司在整体解决方案
领域已初现锋芒，与国内航空航天、汽车、机床等行业的重要龙头企业、大型国企开展了
紧密的战略合作，并在具体项目上取得了重大成果。以成飞刀具总包为例，公司改变了计
价模式提供了整套切削加工服务，将刀具服务触角直接延深到客户现场，在创造了可观的
经济效益的同时，也提升了公司在科技研发、非标定制及刀具配套服务上的能力，对公司
打造世界级综合切削服务供应商战略具有重要意义。当前公司解决方案及配套服务为代表
的终端业务销售占比达 20%，年增长率 20%，未来随着国家对确保制造业供应链安全可靠
的要求持续提升，国内重点行业客户对解决方案国有化的需求预计也将持续提升，而株钻
作为行业龙头公司，或将进一步在切削加工解决方案国产化浪潮中受益。 

近年来株洲钻石业绩总体稳定增长，净利率水平略有波动但已回暖。2019 年受国际贸易
摩擦、宏观经济衰退的影响，制造业需求疲软，钨行业整体规模下滑明显，公司营收同比
下滑 3.9%，但净利率逆势上涨至 11.2%。2020 年受新冠疫情影响，刀片产品市场单价下降，
且计提信用减值损失 3000 余万元，净利润有所下滑。随着疫情得到控制、全球制造业的
回暖与国产替代的加速，2021 年株钻营收达 19.9 亿元，yoy+18.6%，净利率也随着产品结
构的优化提升到 11.85%。 

图 30：需求回暖后营收、净利、净利率齐升 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

积极扩产巩固龙头地位，行业上行期紧握发展红利。21 年公司投资 9.77 亿元建设的精密
工具产业园项目成功投产，数控刀片年产能增加 2000 万片至 8000 万片，同时自硬公司
1000 万刀片产能释放，公司 21 年累计销售数控刀片 1.09 亿片，同比增长 37.4%。2022 年
自硬公司将继续增加 1000 万片产能产能，株钻也将有 1000 多万片专精航空航天、医疗器
械、汽车领域的高端产能释放。根据公司的十四五规划，株钻公司 2025 年产能有望达 1.5-2

亿片，产能持续释放，产品结构向高端转移，公司盈利能力有望实现持续增长。 

图 31：公司数控刀片产量国内领先（2021 年）  图 32：公司数控刀片平均单价领先（2021 年） 

 

 

 

资料来源：各公司公告，天风证券研究所  资料来源：各公司公告，天风证券研究所 
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2）金洲精工：PCB 微钻全球龙头，进取扩张巩固领先地位 

金洲精工是全球领先的 PCB 硬质合金微钻、铣刀、特殊精密刀具的技术型企业，21 年市
占率全球第一（21%）。金洲精工成立于 1986 年，于 1988 年引进德国 PCB 微钻生产技术
与设备，形成年产 30 万支 PCB 微钻的产能。经过 36 年的发展，公司已成长为 PCB 微钻
行业的全球龙头，并作为《印制版用硬质合金钻头》、《印制电路板用硬质合金铣刀通用规
范》两项国家标准的起草单位引导行业发展。近年来，公司仍在不断进行技术突破，2020

年金洲精工突破直径 0.01mm 超细微钻关键技术，突破全世界能制造的最细钻头水平及超
细微钻技术水平，技术处于全球领先地位。2021 年，公司微钻产量 5-5.5 亿支，营收 11.58

亿元，全球市占率达 21%。 

图 33：公司产品下游为电子印刷电路板 

 

资料来源：金洲精工官网，天风证券研究所 

全球 PCB 产业稳步增长，拉动微型刀具耗材需求。伴随 5G 通信、人工智能、云计算、智
能穿戴、智能家居等技术的持续升级与应用的不断拓展，全球对于芯片以及芯片封装的需
求大幅增长。封装基板作为芯片封装的重要材料，也随下游各应用领域需求的不断增加而
进入高速发展期，市场前景良好。Prismark 预计，2026 年全球 PCB 产值达到 1015.59 亿美
元，2021-2026 年 CAGR 将达 4.8%。PCB 微型刀具作为生产过程中的耗材，需求量有望随
着全球 PCB 产业稳步增长而进一步提升。 

图 34：全球 PCB 产值稳定增长 

 

资料来源：鼎泰高科招股书，PCB World，Prismark，天风证券研究所 

下游行业对刀具的性能和精密度要求提升，行业竞争格局将进一步向头部集中。高功率密
度趋势下，PCB 板也随着下游电子终端设备的需求并向高密度化、高性能化方向发展，多
层板、HDI 板、高频高速板、封装基板等产品占比将逐步提升。面向高端多层板、高频高
速板、金属基板所耗用的 PCB 刀具对加工稳定性、精密性及加工效率要求更高，精细度较
高的微钻（规格在 0.2mm 及以下的钻针）在未来 PCB 刀具产品中的应用占比将会呈现逐
渐扩大的趋势，拥有更高技术壁垒的头部企业才能更好适配行业的需求。此外，随着 PCB
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行业向专用化和高效率方向发展，各领域客户对 PCB 刀具的个性化需求日益增多，企业逐
步由单纯的 PCB 刀具供应商向为客户提供 PCB 耗材整体解决方案转变，未来 PCB 刀具行
业集中度有望进一步提升。 

表 7：鼎泰高科为公司主要竞争对手 

公司名称 主要领用领域 市场地位 2021 年营收 2021 年利润情况 

金洲精工 PCB、汽车、3C、金属饰品、

医疗等领域 

21 年销量 5-5.5 亿支，PCB 钻针市场占

有率率 21%，全球第一 

11.58 亿元 净利润 2.21 亿元，

毛利率 35-40% 

鼎泰高科 PCB、玻璃及金属精密机件、

汽车、3C、光电产业等领域 

21 年钻针销量 6.02 亿支，20 年 PCB 钻

针市场占有率 19%，全球第一 

12.22 亿元 归母净利 2.38 亿元，

毛利率 39.66% 

日本佑能 PCB、3C 等领域 20 年日本佑能在全球 PCB 钻针销量市

场占有率约为 14%，排名第 3 位 

- - 

尖点科技 PCB、3C 等领域 台湾证券交易所上市公司，20 年 PCB

钻针市场占有率约 9%，排名第 4 位 

8.54 亿元 归母净利 1.01 亿元，

毛利率 32.7% 

资料来源：Wind，鼎泰高科招股书，各公司公告，天风证券研究所 

利润增速快发展势头良好，积极扩产巩固龙头地位。近四年公司营收虽略有波动，但净利
润始终保持强劲的增长势头。得益于领先的研发设计能力、精准的技术布局与突出的成本
控制能力，18-21 年公司净利润由 1.34 亿元增长至 2.21 亿元，3 年 CAGR 达 18.51%，增速
强劲。未来随着公司在齿科等多跨度领域的进一步布局，公司持续播种产能支撑业务拓展，
计划在十四五末达到 7 亿支以上的产量。目前金洲公司在深圳、昆山和南昌规划建有生产
基地，采取小规模多频次的扩产策略，三个基地同步发展，为未来扩充产能留下了空间。 

图 35：公司营收整体稳定增长  图 36：公司净利润保持快速增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4.1.2. 上游钨矿注入预期增强，有望增厚业绩 

公司目前受托管理的钨矿山精矿产量世界第一，集团承诺矿山业绩回暖后分批注入。公司
当前托管五矿集团五座钨矿，产区集中在江西香炉山、湖南柿竹园、衡阳远景钨、湖南新
田岭与湖南瑶岗仙，托管矿山保有钨资源量 123 万吨，占全国比重达 11%，钨精矿产量约
2.4 万吨，排世界第一。2017 年 5 月中国五矿承诺，在标的资产未满足注入条件前，将相
关公司托管给中钨高新。当单个矿山连续两年扣非归母净利润为正（以经审计确定的数值
为准）且满足上市条件时，在同等条件下优先将其注入中钨高新，并在满足上述条件之日
起一年之内启动注入程序。 

表 8：公司托管钨矿保有量超 140 万吨 

矿山 持股比例 保有钨资源量（万吨） 

湖南柿竹园有色金属有限责任公司 97.36% 62 

湖南有色新田岭钨业有限公司新田岭钨矿 100% 26 

湖南瑶岗仙矿业有限责任公司瑶岗仙钨矿 50.02% 25.51 

江西修水香炉山钨业有限责任公司 51% 14.2 

衡阳远景钨业有限责任公司 98.33% 13.1 
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合计  140.81 

资料来源：公司公告，各公司官网，企查查，《衡阳远景钨业有限责任公司杨林坳矿区采矿扩能工程环境影响报告书》，天

风证券研究所 

钨矿山企业业绩受钨价影响较大，钨价回暖下钨矿山注入预期增强。16-18 年间，钨精矿
进入涨价周期，在此期间公司托管的五座钨矿除新田岭外全部实现扭亏为盈，钨矿企业经
营业绩与钨精矿价格相关性较大。2020 年以来钨价持续回暖，公司托管的矿山钨矿产量也
逐步上升，我们预计随着疫情逐步得到控制，全球经济及下游需求得以复苏及增长，2022

年中国钨产品价格重心有望继续上行，上行周期中托管矿山注入公司预期逐步增强。 

图 37：钨精矿 16-18 年与当下皆处上行期  图 38：16-18 年间公司托管钨矿归母净利润明显回暖 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

钨矿盈利能力较强，注入钨矿后可显著提升业绩稳定性。2021 年厦门钨业旗下三家钨矿
宁化行洛坑、都昌金鼎与洛阳豫鹭净利率分别达 35.9%、27.6%与 53.0%，综合净利率达 37.9%。
若钨矿成功注入，形成的权益利润有望显著增厚公司业绩，并达成集矿山、冶炼、加工于
一体的钨完整产业链最终形态，提升钨精矿自给率的同时提升业绩稳定性。 

4.2. 管理精进，市场化改革开启国企新篇章 

2018年公司被纳入国企改革“双百行动”企业，经营活力被进一步激发。“双百行动” 是
国务院国有企业改革领导小组开展的国企改革专项行动之一，要求“双百企业”深入推进
综合性改革，打造一批创新能力和市场竞争力显著提升的国企改革尖兵。借此机会，公司
一方面积极解决历史遗留问题，卸掉历史包袱；另一方面，积极参与混改、员工持股等体
制激励计划，进一步激发公司活力。 

卸掉包袱轻装上阵，人均效率优化公司盈利提升显著。2020 年专项改革圆满收官，“三供
一业”项目全部完成分离移交；“处僵治困”工作成效持续巩固，改造提升类企业稳定盈
利，走上健康发展轨道。人事优化效果显著，自公司员工人数从 2016 年的 10129 人下滑
至 2021 年末 7522 人以来，公司人均创收提高超过 3 倍，管理费用率从 2016 年的 9.9%下
降至 2021 年的 4.7%，公司运营管理效率得到有效提高。 

图 39：公司人均创收不断提高  图 40：公司管理费用率不断降低 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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市场化改革脚步不停，职业经理人制度激活企业发展自驱力。公司于 2017 年在金洲精工
率先试点职业经理人制度，按照“市场化选聘、契约化管理、差异化薪酬、市场化退出”
的思路，真正赋予深圳金洲董事会选聘经理人的权力，并保留了党委会一票否决权。同时，
让项目的增量回报同对职业经理人的增量奖励挂钩，把利益和责任绑在一起，进一步激发
企业的活力。近年来金洲公司盈利增长强劲，过去四年中净利润 CAGR 达 9%；2020 年，
公司在南硬公司推广了职业经理人试点后，南硬公司当年经营业绩创历史最好业绩，侧面
体现出经理人模式导入对公司盈利自驱力的激发。 

股权激励落地，绑定利益持续调动员工积极性。2020 年 8 月公司公布股票激励计划草案，
2021 年 5 月获得国务院国资委批准，7 月首批授予包含高管、核心骨干等 140 人限制性股
票数量 1957.34 万股，约占限制性股票激励计划总量的 80%，预留 20%计划授予后续符合
激励对象确定原则的市场化选聘核心管理与技术骨干等人员。公司部分董事、高管、核心
员工授予的股票逐步解锁、持续考核，公司利益与个人利益相绑定，有利于保证核心团队
稳定性，调动员工积极性，为公司长远发展奠定基石。 

表 9：首批授予限制性股票情况 

姓名 岗位 
个人授予数

量（万股） 

个人激励总量占首

次授予总量比例 

个人激励总量

占总股本比例 

李仲泽 董事长 42.02 2.15% 0.04% 

谢康德 董事、总经理 42.02 2.15% 0.04% 

王辉平 副总经理 36.79 1.88% 0.03% 

邓英杰 副总经理兼董事会秘书 37.7 1.93% 0.04% 

高勃 副总经理 36.8 1.88% 0.03% 

宋国华 副总经理兼财务总监 36.38 1.86% 0.03% 

沈慧明 副总经理 36.56 1.87% 0.03% 

高管合计 268.27 13.71% 0.25% 

其他合计 1689.07 86.29% 1.60% 

首批授予合计 1957.34 100.00% 1.86% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：宋国华已于 2022/5/24 离职 

 

5. 盈利预测与投资建议 

5.1. 主营业务测算 

2021 年公司更改了统计口径，将主营业务分为切削刀具及工具、硬质合金制品、、粉末制
品、难熔金属制品、贸易与其他。 

1） 切削刀具与工具包含数控刀片、精密微钻与传统刀具刀片等，利润贡献率接近一半，
未来伴随高端制造业的高景气、国产替代需求的增长与公司产能的持续扩充，预计公
司该板块业务将持续增长，22/23/24 年板块营收增速为 12.59%/10.75%/9.71%； 

2） 其他硬质合金制品、粉末制品、难熔金属等业务通过新建全自动产线等措施持续降本，
预计毛利率将在现有水平上进一步提升； 

3） 23 年随着新增光伏钨丝 100 亿米产能达产与后续扩产项目的进行，钨丝板块作为公司
新的成长极，有望持续增厚公司利润。 

4） 测算下预计公司 22/23/24 年营收达 132.63/149.89/164.49 亿元，营收增速达
9.67%/13.01%/9.74%，毛利率水平也将伴随产能扩充后规模效应的进一步显现、生产端
自 动 化 改 造 而 精 进 的 成 本 控 制 能 力 与 管 理 上 的 优 化 而 逐 渐 攀 升 至
21.40%/23.57%/24.94%。 
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表 10：公司主营业务测算 
  

2021 年 2022 年 E 2023 年 E 2024 年 E 

切削刀具及工具 

收入 33.09 37.20 41.20 45.20 

成本 21.39 23.67 25.64 27.62 

毛利 11.70 13.53 15.56 17.58 

毛利率 35.36% 36.37% 37.77% 38.89% 

其他硬质合金制品 

收入 29.86 32.40 35.10 37.80 

成本 25.19 27.18 29.38 31.57 

毛利 4.67 5.22 5.72 6.23 

毛利率 15.65% 16.11% 16.30% 16.48% 

粉末制品 

收入 19.36 21.70 23.10 25.20 

成本 17.49 19.07 20.13 21.78 

毛利 1.88 2.64 2.97 3.42 

毛利率 9.69% 12.14% 12.86% 13.57% 

难熔金属制品 

收入 15.06 15.5 15.5 15.5 

成本 13.11 13 13 13 

毛利 1.95 2.5 2.5 2.5 

毛利率 12.97% 16.13% 16.13% 16.13% 

钨丝 

收入 
 

1.08 9 13.5 

成本 
 

0.59 4.95 7.43 

毛利 
 

0.49 4.05 6.08 

毛利率 
 

45% 45% 45% 

贸易 

收入 17.71 18.60 19.53 20.50 

成本 15.23 15.54 15.85 16.16 

毛利 2.48 2.60 2.73 2.87 

毛利率 14% 14% 14% 14% 

其他 

收入 5.86 6.15 6.46 6.78 

成本 5.10 5.20 5.62 5.90 

毛利 0.76 0.80 0.84 0.88 

毛利率 13% 13% 13% 13% 

合计 

收入 120.94 132.63 149.89 164.49 

成本 97.50 104.24 114.56 123.46 

毛利 23.39 28.38 35.32 41.03 

毛利率 19.35% 21.40% 23.57% 24.94% 

收入增速 
 

9.67% 13.01% 9.74% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

5.2. 投资建议 

我们选择厦门钨业、华锐精密、欧科亿作为可比公司，参考 22 年可比公司 PE，考虑公司
作为国内硬质合金龙头企业，且正不断扩充产能、优化产品结构，叠加光伏钨丝放量与钨
矿注入预期，业绩增长动力强劲。预计公司 22-24 年归母净利 6.85/10.93/13.46 亿元，EPS 

0.64/1.02/1.25 元/股，对应 2022 年 6 月 14 日收盘价 PE 为 25/16/13X。参考 23 年行业平
均 PE 17X，考虑公司较好的成长性，给与公司 23 年 20X 估值，对应目标价 20.4 元，首次
覆盖给予“买入”评级。 
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表 11：可比公司估值 

证券代码 公司 
股价（元） EPS（元/股） PE（元/股） 

2022/6/10 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

600549.SH 厦门钨业 21.7 0.83 1.08 1.33 1.5 27.19 20.01 16.35 14.43 

688308.SH 欧科亿 63.58 2.22 2.91 3.89 4.99 31.81 21.86 16.35 12.74 

688059.SH 华锐精密 128.07 3.69 4.96 6.87 9.03 43.02 25.83 18.65 14.18 
 

均值 
     

34.01 22.57 17.12 13.78 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

6. 风险提示 

（1）行业经营风险 

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，而现有的大量高端硬质合
金市场目前仍被国外先进企业占据，并且这些巨头也在不断增强对中国市场的开拓，公司
经营面临一定的市场竞争压力。 

（2）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。 

（3）汇率波动风险 

公司有相当比例的产品出口到国外，同时下属子公司技术改造项目主要生产工艺设备等需
要进口，汇率波动及外汇政策的变动是影响公司进出口成本和销售价格的重要因素。 

（4）疫情反复风险 

受新型冠状病毒肺炎疫情的影响，人员流动受限，钨行业整体面临开工放缓、运输不畅、
价格低迷的局面，公司销售端压力明显。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 947.27 968.61 1,630.16 2,601.28 4,706.96  营业收入 9,919.46 12,093.58 13,262.85 14,988.59 16,448.52 

应收票据及应收账款 993.08 1,228.50 1,263.11 1,521.49 1,551.47  营业成本 8,093.26 9,750.17 10,424.44 11,456.42 12,345.96 

预付账款 78.27 133.15 72.09 164.90 84.33  营业税金及附加 65.17 76.35 79.58 89.93 98.69 

存货 2,524.81 2,809.87 2,787.49 3,422.37 3,238.20  销售费用 362.03 375.75 448.07 486.04 544.54 

其他 755.81 536.80 668.59 596.87 656.67  管理费用 531.50 568.65 667.14 729.36 813.89 

流动资产合计 5,299.24 5,676.93 6,421.44 8,306.91 10,237.63  研发费用 366.81 412.08 471.19 521.61 578.39 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 125.15 114.09 60.78 42.29 24.56 

固定资产 2,956.70 3,115.86 2,676.05 2,236.23 1,796.42  资产/信用减值损失 (124.81) (114.33) (119.57) (116.95) (118.26) 

在建工程 172.76 174.80 174.80 174.80 174.80  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 530.09 506.37 476.83 447.30 417.76  投资净收益 1.11 (3.79) (1.34) (2.56) (1.95) 

其他 244.39 344.12 288.82 306.81 288.15  其他 168.95 182.19 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3,903.94 4,141.15 3,616.49 3,165.13 2,677.13  营业利润 330.28 732.41 990.75 1,543.43 1,922.27 

资产总计 9,203.18 9,818.09 10,037.93 11,472.05 12,914.76  营业外收入 21.64 3.52 12.58 8.05 10.31 

短期借款 1,516.42 455.92 778.29 622.63 498.10  营业外支出 14.96 10.89 12.93 11.91 12.42 

应付票据及应付账款 596.95 589.30 784.87 667.16 928.96  利润总额 336.97 725.04 990.40 1,539.57 1,920.17 

其他 554.23 1,574.07 1,271.99 1,716.79 1,402.04  所得税 40.48 86.46 118.54 183.93 229.61 

流动负债合计 2,667.60 2,619.30 2,835.14 3,006.58 2,829.11  净利润 296.49 638.58 871.87 1,355.64 1,690.56 

长期借款 1,082.89 972.86 319.14 223.40 156.38  少数股东损益 75.38 110.99 186.60 262.88 344.82 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 221.11 527.58 685.27 1,092.76 1,345.73 

其他 368.33 376.07 372.20 374.13 373.17  每股收益（元） 0.21 0.49 0.64 1.02 1.25 

非流动负债合计 1,451.22 1,348.93 691.34 597.53 529.55        

负债合计 4,261.34 4,183.96 3,526.49 3,604.11 3,358.65        

少数股东权益 639.50 721.34 907.94 1,170.83 1,515.65  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 1,054.29 1,073.86 1,073.86 1,073.86 1,073.86  成长能力 
     

资本公积 3,379.74 3,456.49 3,456.49 3,456.49 3,456.49  营业收入 22.70% 21.92% 9.67% 13.01% 9.74% 

留存收益 (32.26) 495.32 1,180.59 2,273.34 3,619.08  营业利润 11.64% 121.75% 35.27% 55.78% 24.55% 

其他 (99.43) (112.89) (107.43) (106.59) (108.97)  归属于母公司净利润 79.46% 138.60% 29.89% 59.46% 23.15% 

股东权益合计 4,941.84 5,634.12 6,511.45 7,867.93 9,556.11  获利能力      

负债和股东权益总计 9,203.18 9,818.09 10,037.93 11,472.05 12,914.76  毛利率 18.41% 19.38% 21.40% 23.57% 24.94% 

       净利率 2.23% 4.36% 5.17% 7.29% 8.18% 

       ROE 5.14% 10.74% 12.23% 16.32% 16.74% 

       ROIC 7.98% 11.40% 13.40% 21.93% 25.49% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 296.49 638.58 685.27 1,092.76 1,345.73  资产负债率 46.30% 42.61% 35.13% 31.42% 26.01% 

折旧摊销 444.51 464.94 469.35 469.35 469.35  净负债率 37.34% 28.73% 2.20% -10.65% -34.07% 

财务费用 125.11 115.66 60.78 42.29 24.56  流动比率 1.89 2.00 2.26 2.76 3.62 

投资损失 0.00 3.79 1.34 2.56 1.95  速动比率 0.99 1.01 1.28 1.62 2.47 

营运资金变动 (1,416.82) (327.40) 128.95 (844.68) 260.39  营运能力      

其它 378.74 (7.30) 186.60 262.88 344.82  应收账款周转率 10.42 10.89 10.65 10.77 10.71 

经营活动现金流 (171.96) 888.26 1,532.28 1,025.16 2,446.81  存货周转率 4.65 4.53 4.74 4.83 4.94 

资本支出 938.99 588.55 3.87 (1.93) 0.97  总资产周转率 1.20 1.27 1.34 1.39 1.35 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,783.36) (1,094.77) (5.21) (0.63) (2.92)  每股收益 0.21 0.49 0.64 1.02 1.25 

投资活动现金流 (844.37) (506.22) (1.34) (2.56) (1.95)  每股经营现金流 -0.16 0.83 1.43 0.95 2.28 

债权融资 596.93 (319.17) (874.85) (52.33) (336.79)  每股净资产 4.01 4.57 5.22 6.24 7.49 

股权融资 1,024.24 82.86 5.46 0.85 (2.39)  估值比率      

其他 (434.69) (63.32) 0.00 (0.00) (0.00)  市盈率 75.72 31.73 24.43 15.32 12.44 

筹资活动现金流 1,186.48 (299.63) (869.39) (51.48) (339.18)  市净率 3.89 3.41 2.99 2.50 2.08 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.05 10.21 10.05 7.36 5.58 

现金净增加额 170.16 82.41 661.55 971.12 2,105.68  EV/EBIT 10.29 13.49 13.76 9.28 6.79 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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