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中钨高新（000657.SZ）2023 年半年报点评     

刀具承压，光伏钨丝值得期待 
 

 2023 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年半年报。2023H1，公司实现营收 65.46 亿元，同比-3.54%；

归母净利润 2.42 亿元，同比+4.86%；扣非归母净利 1.85 亿元，同比-14%。分季度看，

2023Q2，公司实现营收 34.89 亿元，同比-7.19%、环比+14.14%；归母净利润 1.42 亿

元，同比+15.59%、环比+42.76%；扣非归母净利 0.96 亿元，同比-14.14%、环比+7.16%。 

➢ 23 半年报点评：切削刀具及工具承压，株钻及金洲公司净利润下滑 

1. 23H1 毛利率同比下滑。2023H1,公司实现净利率 4.28%，同比-0.11pct，毛利率

16.25%，同比-0.62pct。2023Q2,公司实现净利率 4.56%，同比+0.34pct，环比

+0.60pct，毛利率 15.39%，同比+0.10pct，环比-1.85pct。 

2. 切削刀具及工具承压，株钻及金洲公司净利润下滑。其中金洲公司 23H1 营收下滑

21%，净利润下滑 35%；株钻公司 23H1 营收下滑 9%，净利润下滑 34%。 

3. 粉末与传统硬质合金表现较弱。23H1 粉末毛利率下滑 0.87pct，其他硬质合金毛利

率下滑 0.70pct。上游原料强势，叠加下游需求疲软，传统硬质合金表现偏弱。其中

23H1 自硬公司净利润下滑 34%，南硬公司由盈转亏。 

4. 上游原料价格上涨，各产品毛利率下滑。钨精矿 23H1 价格同比+3.26%，23Q2 价

格同比+5.27%，环比+1.10%。仲钨酸铵 23H1 价格同比+1.61%，23Q2 价格同比

+3.16%，环比+0.59%。分产品来看，23H1 其他硬质合金制品毛利率同比-0.7pct，

至 13.3%；切削刀具及工具毛利率同比-1.82pct，至 33.26%；粉末制品毛利率同比

-0.87pct，至 8.40%。 

5. 非经常性损益大幅增加。23H1 非经常性损益达到 0.56 亿元，其中非流动资产处置

损益（包括已计提资产减值准备的冲销部分）达到 0.63 亿元，同比大幅增加。 

➢ 核心看点：数控刀片与 PCB 微钻产能规划宏大，光伏钨丝值得期待 

1. 100 亿米光伏钨丝产能释放值得期待。100 亿米光伏钨丝产线仍在调试中，我们预

计下半年产能将逐步释放。 

2. 数控刀片与微钻持续扩产。刀片方面，公司采取“小步快跑”策略，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%。微钻方面，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。 

3. 托管矿山资产注入预期较强。公司当前托管五矿集团的 5 座钨矿山，随着 2020 年

以来钨价持续回暖，钨矿山盈利能力抬升，托管矿山注入预期逐步增强，一旦注入

完成，届时公司将形成集矿山、冶炼、加工与贸易于一体的完整钨产业链。 

➢ 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 2023-2025 年归母净利润为

5.56/7.06/9.13 亿元，对应现价的 PE 分别为 23/18/14 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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 13080 12951 14532 16260 

增长率（%） 8.2 -1.0 12.2 11.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 535 556 706 913 

增长率（%） 1.3 3.9 27.0 29.3 

每股收益（元） 0.38 0.40 0.50 0.65 

PE 23 23 18 14 

PB 2.3 2.1 1.9 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 25 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 8.95 元 
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1 事件：公司发布 2023 年半年报 

公司发布 2023 半年报：2023H1，公司实现营收 65.46 亿元，同比-3.54%；

归母净利润 2.42 亿元，同比+4.86%；扣非归母净利 1.85 亿元，同比-14%。 

分季度看，2023Q2，公司实现营收 34.89 亿元，同比-7.19%、环比+14.14%；

归母净利润 1.42 亿元，同比+15.59%、环比+42.76%；扣非归母净利 0.96 亿元，

同比-14.14%、环比+7.16%。 

 

图1：2023H1，公司实现营收 65.46 亿元  图2：2023H1，公司实现归母净利润 2.42 亿元 

 

 

 

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3：2023Q2，公司实现营收 34.89 亿元  图4：2023Q2，公司实现归母净利润 1.42 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

1,400,000

营业收入（万元） 营收YOY（右轴）

-20%
0%
20%
40%
60%
80%
100%
120%
140%
160%

0

20,000

40,000

60,000

归母净利（万元） 归母净利YOY（右轴）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

100,000

200,000

300,000

400,000

2
0
1

9
Q

3

2
0
1

9
Q

4

2
0
2

0
Q

2

2
0
2

0
Q

3

2
0
2

0
Q

4

2
0
2

1
Q

1

2
0
2

1
Q

2

2
0
2

1
Q

3

2
0
2

1
Q

4

2
0
2

2
Q

1

2
0
2

2
Q

2

2
0
2

2
Q

3

2
0
2

2
Q

4

2
0
2

3
Q

1

2
0
2

3
Q

2

季度营收（万元） 季度营收同比（右轴）

-400%

-200%

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

1200%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2
0
1

8
Q

3

2
0
1

8
Q

4

2
0
1

9
Q

1

2
0
1

9
Q

2

2
0
1

9
Q

3

2
0
1

9
Q

4

2
0
2

0
Q

2

2
0
2

0
Q

3

2
0
2

0
Q

4

2
0
2

1
Q

1

2
0
2

1
Q

2

2
0
2

1
Q

3

2
0
2

1
Q

4

2
0
2

2
Q

1

2
0
2

2
Q

2

2
0
2

2
Q

3

2
0
2

2
Q

4

2
0
2

3
Q

1

2
0
2

3
Q

2

季度归母净利（万元）
季度扣非归母净利（万元）
季度归母净利同比（右轴）
季度扣非归母净利同比（右轴）



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 4 

 

 

 

2 点评：切削刀具及工具承压 

2.1 株钻及金洲公司净利润下滑 

23H1 毛利率同比下滑。2023H1,公司实现净利率 4.28%，同比-0.11pct，毛

利率 16.25%，同比-0.62pct。2023Q2,公司实现净利率 4.56%，同比+0.34pct，

环比+0.60pct，毛利率 15.39%，同比+0.10pct，环比-1.85pct。 

切削刀具及工具承压，株钻及金洲公司净利润下滑。其中金洲公司 23H1 营

收下滑 21%，净利润下滑 35%；株钻公司 23H1 营收下滑 9%，净利润下滑 34%。 

粉末与传统硬质合金表现较弱。23H1 粉末毛利率下滑 0.87pct，其他硬质合

金毛利率下滑 0.70pct。上游原料强势，叠加下游需求疲软，传统硬质合金表现偏

弱。其中 23H1 自硬公司净利润下滑 34%，南硬公司由盈转亏。 

上游原料价格上涨，各产品毛利率下滑。钨精矿 23H1 价格同比+3.26%，

23Q2 价格同比+5.27%，环比+1.10%。仲钨酸铵 23H1 价格同比+1.61%，23Q2

价格同比+3.16%，环比+0.59%。分产品来看，23H1 其他硬质合金制品毛利率同

比-0.7pct，至 13.3%；切削刀具及工具毛利率同比-1.82pct，至 33.26%；粉末

制品毛利率同比-0.87pct，至 8.40%。 

非经常性损益大幅增加。23H1 非经常性损益达到 0.56 亿元，其中非流动资

产处置损益（包括已计提资产减值准备的冲销部分）达到 0.63 亿元，同比 22H1

的-62.52 万元，增长显著。 

 

图5：株钻公司 2023H1 营收同比-9%  图6：株钻公司 2023H1 净利润同比-34% 

 

 

 

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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图7：金洲公司 2023H1 营收同比-21%  图8：金洲公司 2023H1 净利润同比-35% 

 

 

 

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9：公司 2023H1 营收分布  图10：公司 2023H1 毛利分布 

 

 

 

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11：2023H1 公司各业务毛利率情况（单位：%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图12：2023H1 仲钨酸铵价格同比+1.61%（单位：元
/吨） 

 图13：2023H1 碳化钨粉价格同比+0.24%（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14：2023H1 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 

 

2023H1，三费占营收比重下滑，财务费用同比-43.12%。公司 2023H1 三

费为 5.07 亿元，三费占营收比重为 7.75%。其中销售费用为 2.05 亿元，同比

+3.56%，管理费用为 2.92 亿元，同比-5.17%，财务费用为 0.1 亿元，同比-43.12%，

财务费用变动的原因主要是人民币汇率变动产生汇兑收益 3563 万元。 
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图16：2023H1 公司三费占营收比重下滑  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18：2023H1 公司经营性净现金流净流出 24693 万
元 

 图19：2023H1 公司存货下滑 

 

 

 

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 非经常损益支撑 Q2 业绩同环比增长 

2023Q2 vs 2023Q1：2023Q2 归母净利润环比增加 0.42 亿元，主要的增

利点在于毛利（+0.10 亿元）、减值损失等（0.51 亿元）；主要的减利点包括费用

和税金（-0.15 亿元）、公允价值变动（-0.24 亿元）。 

2023Q2 vs 2022Q2：2023Q2 归母净利润同比增加 0.20 亿元，主要的增

利点在于减值损失等（+0.78 亿元）、所得税（+0.20 亿元）、少数股东损益（+0.19

亿元）；主要的减利点包括毛利（-0.38 亿元）、费用和税金（-0.43 亿元）、公允价

值变动（-0.18 亿元）。 
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图20：2023Q2 业绩环比变化拆分（单位：亿元）  图21：2023Q2 业绩同比变化拆分（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

23Q2 毛利率同比增加 0.10pct，环比下滑 1.85pct，至 15.39%。主要是由

于钨价继续上涨，23Q2 钨精矿价格环比+1.10%，同比+5.27%，侵蚀部分毛利。

叠加 23Q2 下游需求不佳，公司 23Q2 毛利率有所下滑。 

  

0.42 0.20
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3 核心看点：数控刀片与 PCB 微钻产能规划宏大，

光伏钨丝值得期待 

3.1 光伏钨丝项目值得期待 

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，我们预计光伏钨丝 100 亿米

产能或将在三四季度有所突破，二期 200 亿米也在规划中，钨丝需求旺盛，公司

钨丝项目释放产能值得期待。 

 

表1：钨丝项目 

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 目前正在进行技术调试 自筹 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

3.2 数控刀片与 PCB 微钻产能规划宏大 

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%。2022 年株钻 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，公司预计 2023 年数控刀片产能 1.2-1.3 亿片。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22：2025 年数控刀片产量预计可达 2 亿片（单位：亿片） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院预测 

 

金洲公司微钻扩产稳步推进，PCB 微钻市占率居全球前列，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。2023 年 4 月公司发布公告，规划投资 78,329 万元

新增微钻产能 2 亿支，项目建设期为 4 年，第 5 年达产。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。 

 

图23：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：wind，民生证券研究院预测 
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3.3 托管矿山资产注入预期较强 

公司托管理集团的 5 座钨矿山。公司当前托管五矿钨业集团有限公司持有的

江西省修水香炉山钨业有限责任公司、湖南柿竹园有色金属有限责任公司、衡阳远

景钨业有限责任公司、湖南新田岭钨业有限公司、及湖南有色资产经营管理有限公

司所持湖南瑶岗仙矿业有限责任公司股权，托管矿山保有钨资源量超过 140 万吨，

占全国比重超过 10%。2012 年五矿集团承诺支持中钨高新适时获得集团旗下钨

矿资源，2015 年中国五矿开始筹划将柿竹园公司、新田岭钨业、瑶岗仙矿业等注

入中钨高新。但作为重组标的的柿竹园公司、新田岭公司、瑶岗仙矿业等资产在

2016 年度与 2017 年一季度均出现亏损，相关资产重组终止。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3：2021 年托管钨矿山情况 

公司名称 主要业务 钨资源量（万吨） 

湖南柿竹园有色金属有限责任公司 主要经营有色金属矿采选、冶炼、加工、销售。 64 

湖南有色新田岭钨业有限公司 
主要凭采矿许可证许可的范围对钨矿的开采及选矿矿产品的销售，主要产品为

白钨精矿。 
25.6 

衡阳远景钨业有限责任公司 主要业务为钨精矿及其附产铜、铋、钼的采选生产、加工与销售。 22 

江西修水香炉山钨业有限公司 
主要经营矿产品开发、经营、加工、选矿、研发、冶炼、销售；化工原料、矿

山机械及配件、建筑材料销售。 
11.1 

湖南瑶岗仙矿业有限责任公司 主营业务为钨矿开采，有色金属地质勘探、选、冶、加工、销售、运输。 17.8 

资料来源：钨矿公司官网，民生证券研究院 

 

钨价回暖，5 座托管钨矿山注入预期较强。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，2022 年五家矿山共生产钨精矿 2.5 万吨，钨矿

山盈利好转。托管矿山注入公司预期逐步增强，一旦注入完成，届时公司将形成集

矿山、冶炼、加工于一体的完整钨产业链，提升业绩释放稳定性。 
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图24：托管矿山钨矿产能及产量（单位：万吨）   图25：钨精矿价格走势（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：中国五矿股份有限公司债券评级报告，民生证券研究院  资料来源：亚洲金属网，民生证券研究院 

 

3.4 国企改革稳步推进，费用率持续下降 

国企改革稳步推进，费用率持续下降。国企改革继续推进，公司完成国企改革

三年行动任务，新增稀有新材公司作为职业经理人签约企业，激励政策得到进一步

落实。23H1，三费为 5.07 亿元，占营收比重为 7.75%，持续下降。 

 

 

  

0.00

1.00

2.00

3.00

2017 2018 2019 2020 2021 2022

产能 产量

0

50000

100000

150000

200000

2
0
1
0
/0

1

2
0
1
1
/0

1

2
0
1
2
/0

1

2
0
1
3
/0

1

2
0
1
4
/0

1

2
0
1
5
/0

1

2
0
1
6
/0

1

2
0
1
7
/0

1

2
0
1
8
/0

1

2
0
1
9
/0

1

2
0
2
0
/0

1

2
0
2
1
/0

1

2
0
2
2
/0

1

2
0
2
3
/0

1

钨精矿 WO3 65%min 中国出厂 元/吨



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 13 

 

 

 

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 2023-2025 年归母净利润为

5.56/7.06/9.13 亿元，对应现价的 PE 分别为 23/18/14 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 13080 12951 14532 16260  成长能力（%）     

营业成本 10787 10789 11893 13122  营业收入增长率 8.16 -0.99 12.21 11.89 

营业税金及附加 82 78 87 98  EBIT 增长率 -10.74 3.74 36.99 28.06 

销售费用 381 376 414 455  净利润增长率 1.32 3.93 27.01 29.33 

管理费用 628 570 625 683  盈利能力（%）     

研发费用 415 401 472 545  毛利率 17.53 16.69 18.16 19.30 

EBIT 773 802 1099 1407  净利润率 4.09 4.29 4.86 5.61 

财务费用 34 45 70 75  总资产收益率 ROA 4.58 4.40 5.11 6.01 

资产减值损失 -67 -63 -56 -54  净资产收益率 ROE 9.92 9.34 10.58 12.02 

投资收益 -26 -13 -15 -16  偿债能力     

营业利润 709 759 987 1278  流动比率 1.79 1.87 1.94 2.06 

营业外收支 25 12 4 4  速动比率 1.01 1.04 1.11 1.18 

利润总额 733 771 991 1282  现金比率 0.19 0.24 0.24 0.27 

所得税 72 85 109 141  资产负债率（%） 47.58 46.05 44.16 41.64 

净利润 661 686 882 1141  经营效率     

归属于母公司净利润 535 556 706 913  应收账款周转天数 34.61 42.00 42.00 41.00 

EBITDA 1259 1300 1633 1995  存货周转天数 95.70 102.00 99.00 97.00 

      总资产周转率 1.22 1.07 1.10 1.12 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 761 969 1008 1184  每股收益 0.38 0.40 0.50 0.65 

应收账款及票据 2856 2828 3227 3548  每股净资产 3.85 4.26 4.77 5.43 

预付款项 85 133 152 166  每股经营现金流 0.55 0.66 0.74 0.91 

存货 2925 3153 3323 3693  每股股利 0.13 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 469 515 590 627  估值分析     

流动资产合计 7096 7598 8301 9218  PE 23 23 18 14 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.3 2.1 1.9 1.6 

固定资产 3402 3883 4307 4851  EV/EBITDA 11.85 11.47 9.13 7.48 

无形资产 486 480 469 460  股息收益率（%） 1.45 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 4584 5036 5507 5972       

资产合计 11679 12635 13807 15190       

短期借款 790 890 940 990  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 910 948 1067 1164  净利润 661 686 882 1141 

其他流动负债 2261 2214 2264 2315  折旧和摊销 486 499 534 588 

流动负债合计 3961 4053 4271 4469  营运资金变动 -541 -340 -525 -618 

长期借款 1130 1280 1330 1355  经营活动现金流 766 926 1033 1276 

其他长期负债 465 485 495 500  资本开支 -578 -879 -986 -1048 

非流动负债合计 1596 1766 1826 1856  投资 0 1 0 0 

负债合计 5557 5819 6097 6325  投资活动现金流 -601 -892 -1000 -1065 

股本 1076 1398 1398 1398  股权募资 11 -2 0 0 

少数股东权益 735 865 1042 1270  债务募资 -81 272 110 80 

股东权益合计 6122 6816 7710 8865  筹资活动现金流 -451 174 6 -35 

负债和股东权益合计 11679 12635 13807 15190  现金净流量 -205 209 39 176 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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