
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
中钨高新（000657.SZ）2022 年半年报点评     

原料上涨拖累毛利率，光伏钨丝项目稳步推进 
 

 2022 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2022 年中报，2022 上半年，公司实现营收 67.87 亿

元，同比增长 8.9%；归母净利润 2.31 亿元，同比增长 19.5%；扣非归母净利

2.16 亿元，同比增长 8.9%。2022Q2，公司实现营收 37.6 亿元，同比增长 6%、

环比增长 24.2%；归母净利润 1.23 亿元，同比增长 7%、环比增长 14.4%；扣

非归母净利 1.12 亿元，同比增长 8.9%、环比增长 7.6%。 

➢ 点评：数控刀片表现良好，原料上涨拖累毛利率 

1. 光伏钨丝：批量生产线径 37/36 微米光伏钨丝，35/34/32 微米产品正在认证。22H1

自硬公司已经批量生产线径 37/36 微米光伏钨丝产品并满足市场需求，新工艺制备

线径 35/34/32 微米的产品正在市场认证过程中，光伏钨丝细线化进程有望加快。 

2. 株钻公司数控刀片业务表现良好。虽然上半年受疫情等不利因素影响，但数控刀片

业务整体表现良好，株钻公司 22H1 实现净利润 1.32 亿，同比+28.34%。 

3. 金洲公司 PCB 微钻业务营收下滑。22H1 下游电子 3C 产品等表现不佳，拖累公司

PCB 微钻业务。22H1 金洲公司营收同比-1.31%，但微钻盈利能力较强，22H1 金

洲公司实现净利润 1.22 亿元，同比+4.45%，显示公司微钻业务较强的韧性。 

4. 原料强势，拖累粉末制品、其它硬质合金等传统业务。22H1 仲钨酸铵价格同比

+23.66%，碳化钨粉市场价格同比+22.55%，原料上涨拖累粉末制品毛利率，22H1

粉末制品毛利率同比下滑 5.27pct，至 9.27%。其他硬质合金、难熔金属、贸易等业

务毛利率同样小幅下滑。 

➢ 未来核心看点：光伏钨丝项目稳步推进，细线化进程有望加快 

1. 公司将新增光伏钨丝产能 100 亿米/年。钨丝因可拉伸至更细、强度高等优势，有望

成为下一代的金刚石切割线母线。2022 年 2 月公司披露，自硬公司将建设年产 100

亿米光伏钨丝产线。项目建设期仅 9 个月，预计 2022 年底投产。目前公司线径

35/34/32 微米的产品正在市场认证过程中，光伏钨丝细线化进程有望加快。 

2. 数控刀片持续扩产。公司采取“小步快跑”策略，逐步小批量扩能高端刀具，预计

2025 年公司可实现数控刀片产量 2 亿片，2021-2025 年 CAGR 达 16.39%。 

3. 微钻扩产稳步推进，预计“十四五”末产量达 7 亿支。公司的扩产策略是小批量扩

产，金洲在深圳、昆山和南昌建有生产基地，公司已制定符合市场的产能扩张计划，

未来几年产量预计将持续增长，预计“十四五”末 PCB 微钻产量达到 7 亿支。 

➢ 投资建议：公司不断提升刀具及刀片产能，优化产品结构，叠加光伏钨丝项

目发展前景广阔，公司盈利能力有望持续提升。我们预计公司 2022-2024 年归

母净利润为 6.90/9.04/11.94 亿元，对应现价的 PE 分别为 22/17/13 倍，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目不及预期；技术研发风险；下游需求不及预期等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 12,094  13,235  14,634  16,128  

增长率（%） 21.9  9.4  10.6  10.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 528  690  904  1,194  

增长率（%） 138.6  30.9  30.9  32.1  

每股收益（元） 0.49  0.64  0.84  1.11  

PE 29  22  17  13  

PB 3.1  2.8  2.4  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 24 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 14.15 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 邱祖学 

执业证书： S0100521120001 

邮箱： qiuzuxue@mszq.com 

  

研究助理 孙二春 

执业证书： S0100121120036 

邮箱： sunerchun@mszq.com 

  
 

 
相关研究 

1.中钨高新（000657.SZ）深度报告：数控刀

具龙头，管理+产品双轮驱动-2022/06/01 

2.中钨高新（000657.SZ）2021 年报及 22Q

1 季报点评：创新赋能+产能释放，助推业绩

增长-2022/05/02 
  



中钨高新(000657)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

目录 
1 事件概述：22H1 公司归母净利润同比增长 19.5% .................................................................................................. 3 

2 点评：数控刀片表现良好，原料上涨拖累毛利率 ...................................................................................................... 4 

2.1 光伏钨丝细线化进程加快 ................................................................................................................................................................. 4 

2.2 原料成本上升，疫情等因素拖累 2022Q2 业绩 .......................................................................................................................... 7 

3 核心看点：光伏钨丝细线化进程有望加快 ................................................................................................................. 9 

3.1 光伏钨丝项目稳步推进，细线化进程有望加快 ........................................................................................................................... 9 

3.2 借力产业升级+国产替代，数控刀片发展空间广阔 .................................................................................................................... 9 

3.3 PCB 微钻全球市占率第一，2025 年有望达 7 亿支 ................................................................................................................... 10 

4 盈利预测与投资建议 ............................................................................................................................................. 11 

5 风险提示 .............................................................................................................................................................. 12 

插图目录 .................................................................................................................................................................. 14 

表格目录 .................................................................................................................................................................. 14  



中钨高新(000657)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

 

1 事件概述：22H1 公司归母净利润同比增长 19.5%  

公司发布 2022 年中报：2022 上半年，公司实现营收 67.87 亿元，同比增长

8.9%；归母净利润 2.31 亿元，同比增长 19.5%；扣非归母净利 2.16 亿元，同比

增长 8.9%。 

分季度看，2022Q2，公司实现营收 37.6 亿元，同比增长 6%、环比增长 24.2%；

归母净利润 1.23 亿元，同比增长 7%、环比增长 14.4%；扣非归母净利 1.12 亿

元，同比增长 8.9%、环比增长 7.6%。 

 

图1：公司 22H1 营业收入同比+8.9%  图2：公司 22H1 归母净利润同比+19.5% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：公司分季度营业收入及同比变化  图4：公司分季度净利润及同比变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：数控刀片表现良好，原料上涨拖累毛利率 

2.1 光伏钨丝细线化进程加快 

光伏钨丝：批量生产线径 37/36 微米光伏钨丝，35/34/32 微米产品正在认

证。22H1 自硬公司突破粗钨丝加工轧制工艺和细钨丝加工等关键技术，已经批量

生产线径 37/36 微米光伏用高强度切割钨合金丝产品并满足市场需求，新工艺制

备线径 35/34/32 微米的产品正在市场认证过程中，光伏钨丝细线化进程有望加

快。 

株钻公司数控刀片业务表现良好。虽然上半年受疫情等不利因素影响，但公司

数控刀片业务整体表现良好，株钻公司 22H1 实现营收 9.86 亿，同比+4.23%，

净利润 1.32 亿，同比+28.34%。 

金洲公司 PCB 微钻业务营收下滑。22H1 下游电子 3C 产品表现不佳，拖累

公司 PCB 微钻业务。22H1 金洲公司实现营收 5.90 亿元，同比-1.31%，但微钻

盈利能力较强，22H1 金洲公司实现净利润 1.22 亿元，同比+4.45%，显示公司微

钻业务较强的韧性。 

自硬公司业绩大幅增长。自硬公司 22H1 实现营收 18.34 亿元，同比+18.72%

净利润 5952 万，同比大幅增长 87.97%。一方面光伏钨丝逐步放量，另一方面 21

年投产的 1000 万片数控刀片贡献业绩。 

原料强势，拖累粉末制品、其它硬质合金等传统业务。22H1 仲钨酸铵价格同

比+23.66%，碳化钨粉市场价格同比+22.55%，原料上涨拖累粉末制品毛利率，

22H1 粉末制品毛利率同比下滑 5.27pct，至 9.27%。其他硬质合金、难熔金属、

贸易等业务毛利率同样小幅下滑。 

 

图5：株钻公司 22H1 营收同比+4.23%  图6：株钻公司 22H1 净利润同比+28.34% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图7：金洲公司 22H1 营收同比-1.31%  图8：金洲公司 22H1 净利润同比+4.45% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图9：公司 22H1 营收分布  图10：公司 22H1 毛利分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图11：22H1 公司分业务毛利率情况（单位：%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图12：22H1 仲钨酸铵价格同比+23.66%（单位：元/
吨） 

 图13：22H1 碳化钨粉价格同比+22.55%（单位：元/
公斤） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图14：22H1 公司毛利率下滑  图15：公司分季度毛利率变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

三费占营收比重下滑，财务费用同比-69.9%。公司 22H1 三费同比下降 5.4%

至 5.24 亿元，占营收比重同比下滑 1.17pct，为 7.72%。其中，财务费用同比-

69.9%，至 0.18 亿元，主要系人民币汇率变动产生汇兑收益增加所致。 

经营性现金流净流出 2.47 亿元。22H1 年公司主要原材料价格涨幅较大，导

致公司存货同比+21.99%，至 32.4 亿元。经营性现金流净流出 2.47 亿元，主要

是购买原料等支出的现金同比增加所致。 
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图16：22H1 公司三费占比 7.72%  图17：公司季度费用率变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图18：22H1 公司经营性净现金流净流出 2.47 亿元  图19：22H1 公司存货大幅增加 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 原料成本上升，疫情等因素拖累 2022Q2 业绩 

2022Q2，公司实现营收 37.6 亿元，同比增长 6%、环比增长 24.2%；归母

净利润 1.23 亿元，同比增长 7%、环比增长 14.4%；扣非归母净利 1.12 亿元，同

比增长 8.9%、环比增长 7.6%。 

原料价格上涨，疫情影响销售， 22Q2 毛利率同比下滑 1.04pct，至 15.29%。

22Q2 公司主要原料维持高位，仲钨酸铵市场价格同比+19.40%，叠加疫情影响公

司部分产品出货，导致 22Q2 毛利率同比下滑 1.04pct，环比下滑 3.55%，至

15.29%。22Q2 公司毛利 5.75 亿元，同比-0.73%，但 Q2 汇兑收益增加，财务

费用同比减少 3477 万元，是 22Q2 主要增利点。  
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图20：22Q2 仲钨酸铵价格维持高位（单位：元/吨） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院（注：2022Q3 数据截至 8 月 24 日） 
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3 核心看点：光伏钨丝细线化进程有望加快  

3.1 光伏钨丝项目稳步推进，细线化进程有望加快 

公司将新增光伏钨丝产能 100 亿米/年。2022 年 2 月公司披露，旗下自硬公

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。钨丝因

可拉伸至更细、强度高等优势，有望成为下一代的金刚石切割线母线，广泛用于光

伏硅片切割。公司在细钨丝领域已经具有良好的技术积淀，拉丝工艺先进，此次

100 亿米项目扩产主要在于添加厂房、设备及人员，建设期仅 9 个月，项目预计

2022 年底投产。公司已经批量生产线径 37/36 微米光伏用高强度切割钨合金丝

产品并满足市场需求，新工艺制备线径 35/34/32 微米的产品正在市场认证过程

中，光伏钨丝细线化进程有望加快。 

 
表1：钨丝在建项目 

项目名称 
预算数

（万元） 
工程进度 资金来源 

自硬公司新增年产 100 亿米细钨丝扩能改造

项目 
9,792 

2022 年 3 月项目已启动，项目建设期为 9

个月 
自筹 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

3.2 借力产业升级+国产替代，数控刀片发展空间广阔 

重点项目将陆续投产，2025 年数控刀片产量预计达 2 亿片，2021-2025 年

CAGR 达 16.39%。2021 年公司定增募投项目精密工具产业园投产，株钻的数控

刀片产能拓展至 8000 万片，同时自硬公司布局的 1000 万片产能项目释放产能，

公司 2021 年数控刀片产量接近 1.1 亿片。2022 年株钻仍有 1000 万片高端数控

刀片的产能释放，且主要应用于航空航天、医疗器械、汽车领域，加上自硬公司新

增产能 1000 万片，公司数控刀片产能将持续攀升。公司采取“小步快跑”策略，

逐步小批量扩能高端刀具，预计 2025 年公司可实现数控刀片产量 2 亿片，2021-

2025 年 CAGR 达 16.39%。 

 

表2：公司数控刀片相关重要项目 

项目 实施主体 产品及产能 
投资 

（亿元） 

资金 

来源 
开工时间 建设期 投产时间 

精密工具产业园建设

项目 
株钻公司 2000 万片数控刀片 9.775 定增 2018 年 6 月 

24 个

月 
2021 年 4 月 

自硬公司数控刀片生

产线建设项目 

自硬子公司-成都长城

切削刀具有限责任公司 
1000 万片数控刀片 0.8983 自筹 

2020 年四季

度 

10 个

月 

2021 年 11

月 

高端制造用高精密复

合涂层切削刀具技改

项目-新增 1000 万片

株钻公司 1000 万片数控刀片 0.776 自筹 2022 年 3 月 9 个月 2022 年底 
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数控刀片技术改造项

目 

自硬公司数控刀片生

产线扩能改造项目 

自硬子公司-成都长城

切削刀具有限责任公司 
1000 万片数控刀片 0.9316 自筹 2022 年 3 月 9 个月 2022 年底 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图21：2025 年数控刀片产量预计可达 2 亿片（单位：亿片） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

 

3.3 PCB 微钻全球市占率第一，2025 年有望达 7 亿支 

金洲公司微钻扩产稳步推进，到“十四五”末产量预计达 7 亿支，2021-2025

年复合增长率达 6.21%。公司的扩产策略是小批量扩产，但是扩产的频率较高，

2021 年金洲公司微钻生产量约 5.5 亿支，“十四五”末产量预计达到 7 亿支。金

洲在深圳、昆山和南昌建有生产基地，公司已制定符合市场的产能扩张计划，未来

几年产量预计将持续增长。 

图22：预计 2025 年金洲公司微钻产量达到 7 亿支（单位：亿支） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

 

   

0.8 

1.1 
1.3 

1.6 
1.8 

2.0 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E

5.1
5.5

6.0 
6.4 6.7 7

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E



中钨高新(000657)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 11 

 

 

 

4 盈利预测与投资建议 

公司不断提升刀具及刀片产能，优化产品结构，叠加光伏钨丝项目发展前景广

阔，公司盈利能力有望持续提升。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为

6.90/9.04/11.94 亿元，对应现价的 PE 分别为 22/17/13 倍，维持“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）项目不及预期风险。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。 

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）下游需求不及预期风险。国内外疫情等因素可能导致全球经济复苏节奏缓

慢，导致下游制造业需求领域放量不及预期，影响公司产品销量，从而影响业绩。  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 12,094  13,235  14,634  16,128   成长能力（%）     

营业成本 9,750  10,757  11,668  12,625   营业收入增长率 21.92  9.44  10.57  10.21  

营业税金及附加 76  79  88  97   EBIT 增长率 87.45  24.96  31.09  26.50  

销售费用 376  384  410  452   净利润增长率 138.60  30.85  30.90  32.12  

管理费用 569  582  644  710   盈利能力（%）     

研发费用 412  424  483  536   毛利率 19.38  18.73  20.27  21.72  

EBIT 866  1,082  1,419  1,795   净利润率 4.36  5.22  6.18  7.40  

财务费用 114  70  115  106   总资产收益率 ROA 5.37  6.17  7.62  8.93  

资产减值损失 -109  -78  -71  -69   净资产收益率 ROE 10.74  12.59  14.12  15.69  

投资收益 -4  1  1  2   偿债能力         

营业利润 732  935  1,232  1,619   流动比率 2.00  1.91  2.29  2.46  

营业外收支 -7  3  4  4   速动比率 0.94  0.87  1.15  1.16  

利润总额 725  938  1,236  1,623   现金比率 0.34  0.27  0.36  0.42  

所得税 86  105  141  182   资产负债率（%） 42.61  43.30  37.17  33.34  

净利润 639  833  1,095  1,442   经营效率     

归属于母公司净利润 528  690  904  1,194   应收账款周转天数 31.66  35.13  38.13  37.02  

EBITDA 1,349  1,659  1,996  2,445   存货周转天数 98.48  107.02  107.12  107.44  

      总资产周转率 1.27  1.26  1.27  1.28  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 969  986  1,126  1,418   每股收益 0.49  0.64  0.84  1.11  

应收账款及票据 1,229  1,495  1,786  1,721   每股净资产 4.57  5.10  5.95  7.07  

预付款项 133  133  149  159   每股经营现金流 0.83  0.58  1.46  1.55  

存货 2,810  3,536  3,313  4,138   每股股利 0.00  0.13  0.00  0.00  

其他流动资产 537  708  726  813   估值分析         

流动资产合计 5,677  6,857  7,100  8,248   PE 29  22  17  13  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.1  2.8  2.4  2.0  

固定资产 3,116  3,269  3,599  3,955   EV/EBITDA 12.51  10.40  8.39  6.61  

无形资产 506  500  490  480   股息收益率（%） 0.00  0.92  0.00  0.00  

非流动资产合计 4,141  4,340  4,767  5,120        

资产合计 9,818  11,197  11,867  13,368        

短期借款 456  931  531  434   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 589  826  674  962   净利润 639  833  1,095  1,442  

其他流动负债 1,790  1,838  1,899  1,956   折旧和摊销 483  577  578  650  

流动负债合计 2,835  3,595  3,104  3,352   营运资金变动 -483  -928  -239  -551  

长期借款 973  878  931  729   经营活动现金流 888  626  1,571  1,664  

其他长期负债 376  376  376  376   资本开支 -506  -791  -1,016  -1,016  

非流动负债合计 1,349  1,254  1,307  1,105   投资 0  0  0  0  

负债合计 4,184  4,849  4,411  4,457   投资活动现金流 -506  -790  -1,015  -1,015  

股本 1,074  1,076  1,076  1,076   股权募资 69  11  0  0  

少数股东权益 721  864  1,056  1,303   债务募资 -218  380  -347  -299  

股东权益合计 5,634  6,349  7,456  8,912   筹资活动现金流 -300  182  -416  -357  

负债和股东权益合计 9,818  11,197  11,867  13,368   现金净流量 49  18  140  292  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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