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中钨高新（000657.SZ）2023 年三季报点评     
销量下滑+费用上升拖累业绩，期待光伏钨丝 Q4 放量+矿山注入 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年三季报。2023Q1-Q3，公司实现营收 95.48 亿元，

同比-4.24%；归母净利润 3.15 亿元，同比-20.85%；扣非归母净利 2.37 亿元，

同比-36.93%。分季度看，2023Q3，公司实现营收 30.02 亿元，同比-5.74%、

环比-13.96%；归母净利润 0.73 亿元，同比-56.25%、环比-48.45%；扣非归母

净利 0.52 亿元，同比-67.70%、环比-45.84%。 

➢ 点评：原料价格上涨+硬质合金需求承压，Q3 业绩下滑 

（1）23Q3 毛利率同比下滑：2023Q3,公司实现净利率 3.12%，同比-2.99pct，

环比-1.42pct，毛利率 15.99%，同比-0.43pct，环比+0.60pct。Q3 上游原料上

涨，叠加硬质合金需求整体疲软，公司毛利率同比下滑。此外，Q3 财务费用同

比+0.38 亿元（汇兑影响），研发费用同比+0.38 亿元，导致净利率同比下滑。 

（2）硬质合金需求疲软，部分产品销量下滑。硬质合金需求疲软，行业竞争加

剧，公司部分产品产销量下降。原材料方面，钨精矿 23Q3 价格同比+4.94%，

环比+0.35%。仲钨酸铵 23Q3 价格同比+3.25%，环比+0.05%。原料价格上涨

挤压公司产品毛利。  

（3）毛利下滑，费用端拖累，Q3 业绩承压。23Q3 环比看，主要减利项：毛利

（-0.57 亿元），资产处置收益（-0.60 亿元）等，主要增利项：公允价值变动

（+0.40 亿元）。同比看，主要减利项：毛利（-0.43 亿元），费用和税金（-0.73

亿元，主要是财务费用和研发费用增加），主要增利项：公允价值变动（+0.27

亿元）等。 

➢ 未来看点：光伏钨丝放量，矿山注入渐行渐近 

（1）100 亿米光伏钨丝产能释放值得期待。100 亿米光伏钨丝产线已取得重大

技术突破，公司预计 Q4 将逐步满产。 

（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 4.56/6.07/8.31 亿元，对应现价的 PE 分别为 27/20/15 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 12599 14081 15688 

增长率（%） 8.2 -3.7 11.8 11.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 535 456 607 831 

增长率（%） 1.3 -14.7 33.3 36.8 

每股收益（元） 0.38 0.33 0.43 0.59 

PE 23 27 20 15 

PB 2.3 2.1 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 13080 12599 14081 15688  成长能力（%）     

营业成本 10787 10588 11669 12870  营业收入增长率 8.16 -3.68 11.76 11.41 

营业税金及附加 82 76 84 94  EBIT 增长率 -10.74 -13.49 39.55 33.91 

销售费用 381 365 401 424  净利润增长率 1.32 -14.74 33.27 36.82 

管理费用 628 554 605 628  盈利能力（%）     

研发费用 415 409 458 502  毛利率 17.53 15.96 17.13 17.97 

EBIT 773 669 933 1250  净利润率 4.09 3.62 4.31 5.30 

财务费用 34 45 72 73  总资产收益率 ROA 4.58 3.64 4.51 5.62 

资产减值损失 -67 -63 -56 -54  净资产收益率 ROE 9.92 7.79 9.39 11.36 

投资收益 -26 -38 -14 -16  偿债能力     

营业利润 709 599 819 1122  流动比率 1.79 1.84 1.90 1.99 

营业外收支 25 19 4 4  速动比率 1.01 1.04 1.05 1.14 

利润总额 733 618 823 1126  现金比率 0.19 0.21 0.26 0.25 

所得税 72 62 82 113  资产负债率（%） 47.58 46.58 44.73 42.77 

净利润 661 556 741 1014  经营效率     

归属于母公司净利润 535 456 607 831  应收账款周转天数 34.61 45.00 42.00 40.00 

EBITDA 1259 1167 1467 1828  存货周转天数 95.70 102.00 99.00 97.00 

      总资产周转率 1.22 1.04 1.08 1.11 

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

货币资金 761 854 1078 1137  每股收益 0.38 0.33 0.43 0.59 

应收账款及票据 2856 2953 2835 3440  每股净资产 3.86 4.19 4.63 5.23 

预付款项 85 131 149 162  每股经营现金流 0.55 0.59 0.87 0.76 

存货 2925 3040 3313 3567  每股股利 0.13 0.12 0.14 0.16 

其他流动资产 469 502 576 606  估值分析     

流动资产合计 7096 7479 7952 8912  PE 23 27 20 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.3 2.1 1.9 1.7 

固定资产 3402 3883 4307 4760  EV/EBITDA 11.94 12.88 10.24 8.22 

无形资产 486 480 469 460  股息收益率（%） 1.47 1.35 1.58 1.80 

非流动资产合计 4584 5036 5507 5882       

资产合计 11679 12516 13459 14794       

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 910 973 1005 1183  净利润 661 556 741 1014 

其他流动负债 2261 2201 2250 2298  折旧和摊销 486 499 534 578 

流动负债合计 3961 4064 4195 4472  营运资金变动 -541 -325 -198 -699 

长期借款 1130 1280 1330 1355  经营活动现金流 766 831 1219 1058 

其他长期负债 465 485 495 500  资本开支 -578 -874 -986 -949 

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

负债合计 5557 5830 6020 6328  投资活动现金流 -601 -911 -1001 -965 

股本 1076 1397 1397 1397  股权募资 11 -2 0 0 

少数股东权益 735 835 968 1151  债务募资 -81 272 110 80 

股东权益合计 6122 6686 7438 8466  筹资活动现金流 -451 174 6 -35 

负债和股东权益合计 11679 12516 13459 14794  现金净流量 -205 93 224 58 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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