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中钨高新（000657.SZ）2022 年三季报点评     

汇兑收益助力 Q3 业绩环比回升，钨丝项目稳步推进 
 

 2022 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件概述：10 月 26 日，公司发布 2022 年三季报：2022 前三季度，公司

实现营收 99.71 亿元，同比增长 2.9%；归母净利润 3.99 亿元，同比增长 0.2%；

扣非归母净利 3.76 亿元，同比增长 0.9%。2022Q3，公司实现营收 31.85 亿元，

同比减少 7.9%、环比减少 15.3%；归母净利润 1.68 亿元，同比减少 17.9%、环

比增长 36.2%；扣非归母净利 1.61 亿元，同比减少 16.2%、环比增长 44%。 

➢ 点评：原料价格小幅走弱，毛利率环比提升 

① 量：三季度钨丝每月出货 1 亿米左右。公司向下游供应的细钨丝产能主要利

用部分原有传统钨丝产能，三季度每个月出货在 1 亿米左右。 

② 价：原料价格微幅下滑，Q3 毛利率环比回升 1.14pct。其中 22Q3 仲钨酸

铵价格 17.37 万元/吨，环比-0.05%，碳化钨粉 25.89 万元/吨，环比-2.19%。

成本压力有所缓解，22Q3 实现毛利率 16.42%，同比下滑 1.37pct，环比上

升 1.14pct。 

③ 期间费用：汇兑收益增加导致财务费用下滑。22Q3 三费同比下滑 16.02%，

环比下滑 6.41%，至 2.23 亿元。其中，三季度由于汇兑收益增加导致财务

费用同比下滑 0.30 亿元，环比下滑 0.07 亿元，至-0.10 亿元。销售费用同

比下滑 20.12%，至 0.90 亿元。管理费用同比增加 7.19%，至 1.43 亿元。 

➢ 未来核心看点 

① 公司光伏钨丝 100 亿米产能预计 11 月份出货。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，建设期仅 9 个月，预计 2022 年

11 月出货，2022 年公司光伏钨丝出货量在 20 亿米左右。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。金洲公司在深圳、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 5.92/8.53/11.14 亿元，对应现价的 PE 分别为 27/19/14 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  13,119  14,561  16,450  

增长率（%） 21.9  8.5  11.0  13.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 528  592  853  1,114  

增长率（%） 138.6  12.2  44.1  30.7  

每股收益（元） 0.49  0.55  0.79  1.04  

PE 31  27  19  14  

PB 3.3  3.0  2.6  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 26 日收盘价）   
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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  13,119  14,561  16,450   成长能力（%）     

营业成本 9,750  10,793  11,728  12,924   营业收入增长率 21.92  8.48  10.99  12.97  

营业税金及附加 76  79  87  99   EBIT 增长率 87.45  9.21  44.37  30.18  

销售费用 376  394  408  461   净利润增长率 138.60  12.16  44.08  30.71  

管理费用 569  577  612  724   盈利能力（%）     

研发费用 412  394  437  548   毛利率 19.38  17.73  19.45  21.44  

EBIT 866  946  1,365  1,778   净利润率 4.36  4.51  5.86  6.77  

财务费用 114  40  116  129   总资产收益率 ROA 5.37  5.33  7.27  8.43  

资产减值损失 -109  -78  -71  -69   净资产收益率 ROE 10.74  10.99  13.64  15.10  

投资收益 -4  1  1  2   偿债能力         

营业利润 732  829  1,178  1,579   流动比率 2.00  1.88  2.24  2.38  

营业外收支 -7  12  4  4   速动比率 0.94  0.83  1.10  1.05  

利润总额 725  841  1,182  1,583   现金比率 0.34  0.25  0.31  0.30  

所得税 86  101  142  190   资产负债率（%） 42.61  43.70  37.68  34.11  

净利润 639  740  1,040  1,393   经营效率     

归属于母公司净利润 528  592  853  1,114   应收账款周转天数 31.66  35.13  38.13  37.02  

EBITDA 1,349  1,523  1,943  2,428   存货周转天数 98.48  107.02  107.12  107.44  

      总资产周转率 1.27  1.25  1.28  1.32  

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

货币资金 969  908  964  1,029   每股收益 0.49  0.55  0.79  1.04  

应收账款及票据 1,229  1,471  1,793  1,783   每股净资产 4.57  5.01  5.81  6.86  

预付款项 133  133  150  163   每股经营现金流 0.83  0.50  1.38  1.34  

存货 2,810  3,557  3,327  4,302   每股股利 0.00  0.13  0.00  0.00  

其他流动资产 537  702  723  828   估值分析         

流动资产合计 5,677  6,771  6,958  8,105   PE 31  27  19  14  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.3  3.0  2.6  2.2  

固定资产 3,116  3,269  3,599  3,955   EV/EBITDA 13.20  11.99  9.19  7.21  

无形资产 506  500  490  480   股息收益率（%） 0.00  0.87  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  11,111  11,725  13,225        

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  831  677  997   净利润 639  740  1,040  1,393  

其他流动负债 1,790  1,840  1,902  1,974   折旧和摊销 483  577  578  650  

流动负债合计 2,835  3,601  3,111  3,406   营运资金变动 -483  -913  -267  -730  

长期借款 973  878  931  729   经营活动现金流 888  538  1,488  1,436  

其他长期负债 376  376  376  376   资本开支 -506  -782  -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  4,855  4,417  4,511   投资活动现金流 -506  -781  -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  869  1,056  1,335   债务募资 -218  380  -347  -299  

股东权益合计 5,634  6,255  7,307  8,714   筹资活动现金流 -300  182  -416  -357  

负债和股东权益合计 9,818  11,111  11,725  13,225   现金净流量 49  -61  57  65  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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