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股价走势 

迈向钨业一体化平台，柿竹园钨产量有望提升近 60% 
  

事件：12 月 25 日，中钨高新公告筹划发行股份及支付现金购买湖南柿竹
园有色金属有限责任公司 100%股权；1 月 9 日，中钨高新公告其发行股份
及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案，标的资产交易价格
尚未最终确定，确定股份发行价格 7.05 元/股。 

集团履行矿山注入承诺，公司转型钨产业链一体化产业平台 

公司拟采用发行股份及支付现金相结合方式收购五矿钨业和沃溪矿业持有
的柿竹园公司 100%股权（五矿钨业持股 97.36%，沃溪矿业持股 2.64%），
此方案的公示代表集团承诺多年的矿山注入拉开序幕。2022 年，公司硬质
合金产品产量超过 1.4 万吨，粗折 65%钨精矿需求约 1.83 万吨，目前公司
托管的五个矿山钨精矿产量约 2.4 万吨，矿山全部注入后可基本满足自给。 

柿竹园矿山资源禀赋优异，矿山技改钨精矿产量还将提升约 60%+ 

柿竹园公司是湖南省生产规模最大的有色金属矿山企业，国内最大的钨精
矿生产企业和亚洲最大的铋精矿生产商、供应商。据环评书，柿竹园公司
现已形成生产规模为采掘总量 350 万吨/年、选矿处理量 230 万吨/年、钨
精矿折合量 8000 吨/年、钼精矿折合量 1600 吨/年、铋精矿金属量 1600 吨
/年、萤石精矿干重 30 万吨/年。截至 23 年 Q3，柿竹园公司实现营业收入
19.98 亿元，净利润 3.95 亿元。23 年 5 月公司公示柿竹园公司 1 万 t/d 采
选技改项目环评，技改内容为采矿工艺由地下开采转为露天开采，采选规
模由现有 6500t/d 增加至 10000t/d。据我们测算，技改完成后，公司钨精
矿（折 65%）产量将由 6292 吨提升至 10278 吨，产量提升 63%。项目预计
建设期 4 年，23 年 9 月环评书已获批，柿竹园公司钨产量提升指日可待。 

机床周期回暖，公司刀具基本盘稳固 

由机床产量增速刻画的机床周期自 23 年 9 月以来强势进入扩张区间，23
年 9~11 月的同比数据分别为 12.5/23.3/21.3%；23Q3 以来，公司核心产品
如数控刀片、微钻等亦均在改善：Q3 公司数控刀片销量约 3500 万片，微
钻销量超过 1.3 亿支，环比均有所上升。公司是目前国内硬质合金刀具的
龙头企业，国内市占率接近 30%，在几十年的积累中筑高技术、品牌、客
户、规模壁垒，对终端客户的销售能力较好，有望充分受益机床周期上行
带来的刀具需求增长。 

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，我们预
计 23-25 年归母净利润 4.6/6.0/7.4 亿元，对应当前 PE 分别为 28/22/18 倍，
维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争激烈带来的行业经营风险，取得技术成果不确定性带
来的技术研发风险，出口占比较高带来的汇率波动风险，重大资产重组可
能隐含的不确定性。 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 12,093.58 13,079.97 12,486.73 14,359.42 16,789.95 

增长率(%) 21.92 8.16 (4.54) 15.00 16.93 

EBITDA(百万元) 1,886.94 1,688.92 1,624.96 1,875.83 2,190.66 

归属母公司净利润(百万元) 527.58 534.55 458.45 599.51 740.18 

增长率(%) 138.60 1.32 (14.24) 30.77 23.46 

EPS(元/股) 0.38 0.38 0.33 0.43 0.53 

市盈率(P/E) 24.71 24.39 28.44 21.75 17.61 

市净率(P/B) 2.65 2.42 2.14 1.98 1.81 

市销率(P/S) 1.08 1.00 1.04 0.91 0.78 

EV/EBITDA 10.21 11.32 8.26 6.86 5.64   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 附录：柿竹园多金属矿技改详情 

1.1. 现有生产情况 

湖南柿竹园有色金属有限责任公司（以下简称柿竹园公司）于 1986 年 7 月由东波有色金
属矿和柿竹园多金属矿合并改制而成，是一家集采矿、选矿、资源综合回收、铋系新型材
料研发、对外贸易于一体的大型国有矿山企业，是世界五百强企业中国五矿集团股份有限
公司旗下核心骨干子企业。柿竹园公司土地权面积 12.7 平方公里，采矿权面积 30.669 平
方公里，拥有钨锡钼铋多金属矿床、铅锌矿床、铜锡矿床以及铁锰矿床。世界已发现 170

多种矿物，在柿竹园就有 143 种，累计探明资源储量 3.6 亿吨，其中，钨、钼、铋、伴生
萤石储量居世界前列，被誉为“世界有色金属博物馆”。 

柿竹园公司现已形成生产规模为采掘总量 350 万吨/年、选矿处理量 230 万吨/年、钨精矿
折合量 8000 吨/年、钼精矿折合量 1600 吨/年、铋精矿金属量 1600 吨/年、萤石精矿干
重 30 万吨/年。公司是湖南省生产规模最大的有色金属矿山企业，国内最大的钨精矿生产
企业和亚洲最大的铋精矿生产商、供应商，是全国伴生萤石综合回收最大的企业和保障国
家战略资源供给的重要矿山。截止 2023 年 9 月末，柿竹园公司拥有资产总额 267,079 万
元，所有者权益 152,946 万元，实现营业收入 199,824 万元，净利润 39,480 万元。 

柿竹园公司的采矿许可证划定的矿区面积 30.669km²，开采矿种有钨、钼、铋、锡、铜、
铅、锌、萤石矿，开采方式为露天/地下开采，生产规模 350 万 t/a，开采 0～1220m 标高，
共有 62 个拐点圈定，有效期 2016 年 12 月 13 日至 2026 年 12 月 12 日。下辖两个矿山：
柿竹园多金属采矿场和柴山多金属采矿场；四个选矿厂：东波多金属选厂、柿竹园多金属
选厂、野鸡尾选厂（已停产）、柴山选厂（已停产）；四座尾矿库：柴山尾矿库、野鸡尾尾
矿库（已停用）、高湾丘尾矿库、河西尾矿库（已停用）；一个太平里排土场，一个铋冶炼
厂。辅助单位有一个水力发电厂、质量检测中心和仓储中心。 

图 1：柿竹园公司各生产单元分布位置图  图 2：柿竹园钨多金属矿各矿区分布位置图 

 

 

 

资料来源：《湖南柿竹园有色金属有限责任公司 1 万 t/d 采选技改项目环境影  资料来源：《湖南柿竹园有色金属有限责任公司 1 万 t/d 采选技改项目环境影
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响报告书》，天风证券研究所 响报告书》，天风证券研究所 

柿竹园多金属采矿场实际生产能力为 6500t/d（214.5 万 t/a），采用地下开采，开采的矿石
运往柿竹园多金属选厂和东波选厂进行选矿，配套建设有高湾丘尾矿库和柴山尾矿库。随
着柿竹园公司采矿生产的持续深入，用以调节出矿品位的富矿储量越来越少，出矿品位呈
下降趋势，维持正常钨精矿产量难度越来越大，且井下二次破碎、地压、顶板管理等安全
隐患突出，井下存窿矿消耗殆尽，可采矿块数减少，井下出矿能力将大幅下降，增量、稳
产困难。为降低安全隐患，维持精矿产量，改善设备落后、资源回收率较低的问题，柿竹
园公司委托中国恩菲工程技术有限公司编制了《湖南柿竹园有色金属有限责任公司 1 万 t/d

采选技改项目可行性研究报告》，以柿竹园公司生产现状为基础，拟对柿竹园多金属采矿
场进行采矿工艺技改，采矿工艺由地下开采转为露天开采，开采规模扩建至 1 万 t/d，利
用现有太平里排土场，新建矿石临时堆场、低品位矿石堆场和废石中转堆场，同时对柿竹
园多金属选厂和东波多金属选厂进行技术改造以满足增产扩能的需求，依托现有高湾丘尾
矿库和柴山尾矿库。 

图 3：柿竹园公司采、选单位现有生产情况 

 

资料来源：《湖南柿竹园有色金属有限责任公司 1 万 t/d 采选技改项目环境影响报告书》，天风证券研究所 

 

1.2. 技改工程概况 

总投资及环保投资：项目建设总投资额为 129234 万元，其中工程费用为 83447 万元，工
程建设其他费用 27646 万元，预备费用 13986 万元，建设期利息 3951 万元，铺底流动资
金 203 万元。其中含征地费 17850 万元。 

服务年限和开采规模：本矿属井下转露天开采，项目建设期为 4 年，其中 1.5 年为项目准
备期，采用地下开采，开采规模 6500t/d；项目准备期后进入项目基建期 2.5 年，期间地下
采矿停止作业，利用基建剥离的副产矿石进行供矿，供矿规模为 6500t/d；基建期完成后
进入生产期，生产期为露天开采，开采规模 10000t/d。 

生产第 1 年达产 80%，第 2 年达产，稳产 31 年，减产 2 年期，总服务年限 34 年。若考虑
塌陷坑内 1200 万 t 矿石量，服务年限可延长 3.6 年。 

图 4：扩建项目设计利用资源量表 

 
资料来源：《湖南柿竹园有色金属有限责任公司 1 万 t/d 采选技改项目环境影响报告书》，天风证券研究所 
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1.2.1. 洞采转露采的必要性 

柿竹园钨多金属矿现井下按 6500t/d 生产，以回采存窿矿及主采区的残矿为主，且中深孔
采矿方法生产效率低、作业人数多、劳动强度大、生产设备落后。随着存窿矿和富矿的快
速消耗、原矿品位显著下降、生产成本日益上升，为了维持企业的经济效益与可持续发展，
未来采选规模必须要扩建至 10000t/d，而矿山当前地下采矿系统和运矿方案均不能满足未
来 10000t/d 生产的需要。2019 年 11 月，湖南柿竹园有色金属有限责任公司委托长沙矿山
研究院有限责任公司编制了《湖南柿竹园有色金属有限责任公司柿竹园钨多金属矿露天开
采可行性研究报告》。通过矿体的赋存状态和采技术条件分析研究，提出采用地下转露天
开采方式，对扩大矿山生产规模和提高经济效益是十分必要的，原因如下： 

1）柿竹园钨多金属矿矿体埋藏浅、储量大、厚大集中、有用成分多、品位不高、全露天
平均剥采比 2.21t/t 远低于经济合理剥采比 7.53t/t，适合采用大规模露天开采。 

2）与地下开采比较，露天开采具有生产安全、投产快、见效易、产能大、损失率与贫化
率小、采矿成本低、作业环境好、机械化与自动化程度高、劳动效率高等优点。 

3）转露天实现安全、高效生产与优化配矿，是公司可持续发展、经济效益不大幅下滑必
由之路，是提高塌陷区内 1300 万 t 矿和低品位矿 1460.6 万 t 共 2760.6 万 t 低品位资源回
收和综合利用的关键采矿法。 

4）井下空场法开采回收率低、生产安全压力大，崩落法开采贫损率高：充填法成本高、
扩能受限，因此地下开采不是本矿最合适的采矿方法。 

5）随着高品位的矿石快速消耗，井下出矿品位逐年下降成为必然，维持现有 6500t/d 的采
选产能，经济效益将越来越差，将陷入生产的困境。实现井下 10000t/d 开采需实施井下改
造工程，其投资大于露采。 

6）废石综合利用与畅销，可只设临时废石堆场，消除固废堆存之忧。萤石价格上涨且处
在高位，CaF2 回收率显著提高，低品位矿石综合利用价值得以显现。 

7）塌陷区周边地质灾害治理工程有序推进，为柿竹园矿露天开采基建剥离创造有利条件，
因地就势实施转露采，实现地灾治理项目效益最大化。 

8）现有上山公路、野鸡尾斜坡道可通至山顶，四通一平己基本完成。 

1.2.2. 开采安排与产量规划 

按 330 万 t/a 生产能力，露天开采最终境界内矿石量服务周期长达 35 年，境界内平均剥采
比 2.26t/t。为了减少矿山基建及生产前期剥采比，降低投资，提高该资源开发的经济效益，
设计采用分期开采。一期境界内矿岩总量为 9453.0×104t，其中废石量 5695.5×104t，矿石
量 3757.5×104t，平均地质品位 WO3 0.266%，Mo 0.073%，Bi 0.033%，Caf2 21.448%。境界
平均剥采比 1.52t/t。二期境界内矿岩总量为 20333.8×104t，其中废石量 12768.7×104t，矿
石量 7565.1×104t，平均地质品位 WO3 0.308%，Mo 0.055%，Bi 0.115%，Caf2 21.477%。境
界平均剥采比 1.69t/t。 

图 5：一期、二期境界与最终境界关系示意图  图 6：剥采工艺流程图 
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资料来源：《湖南柿竹园有色金属有限责任公司 1 万 t/d 采选技改项目环境影

响报告书》，天风证券研究所 

 资料来源：《湖南柿竹园有色金属有限责任公司 1 万 t/d 采选技改项目环境影

响报告书》，天风证券研究所 

本项目的建设期 4 年，其中 1.5 年为项目准备期，采用地下开采，开采规模为 6500t/d，项
目准备期后，进入项目基建期，基建期间地下采矿停止作业，为了保证柿竹园多金属矿地
下转露天开采持续生产，在露天系统基建期间，基建副产矿石利用现有溜矿系统及地下运
输系统保持生产。生产规模跟现有生产规模一致（6500t/d）。 

图 7：矿山生产进度计划表 

 

资料来源：《湖南柿竹园有色金属有限责任公司 1 万 t/d 采选技改项目环境影响报告书》，天风证券研究所 

技改完成后，由于入选矿石量由 214.5 万吨提升至 330 万吨，大部分金属品种的入选品位
与精矿产量都有 60%以上提升。其中，三氧化钨入选品位由 0.28%提升至 0.3%，铋入选品
位由 0.10%提升至 0.12%，萤石入选品位由 19.03%提升至 20.67%。最终，钨精矿（40%）年
产量由 10224 吨提升至 16703 吨，提升 63.4%；钼精矿（45%）年产量由 1690 吨提升至 2784

吨，提升 64.7%；铋精矿（30%）年产量由 4533 吨提升至 8254 吨，提升 82.1%；高品位萤
石精矿年产量由 204047吨提升至 340986 吨，提升 67.1%；低品位萤石精矿年产量由 104640

吨提升至 174865 吨，提升 67.1%。 

图 8：现有工程产品方案表  图 9：技改后产品方案表 

 

 

 

资料来源：《湖南柿竹园有色金属有限责任公司 1 万 t/d 采选技改项目环境影

响报告书》，天风证券研究所 

 资料来源：《湖南柿竹园有色金属有限责任公司 1 万 t/d 采选技改项目环境影

响报告书》，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 968.61 760.63 2,225.81 2,853.84 3,894.43  营业收入 12,093.58 13,079.97 12,486.73 14,359.42 16,789.95 

应收票据及应收账款 1,228.50 2,856.10 1,306.14 1,884.84 1,379.87  营业成本 9,750.17 10,786.86 10,351.88 11,702.76 13,563.49 

预付账款 133.15 85.08 131.87 109.14 172.65  营业税金及附加 76.35 82.01 62.43 86.16 100.74 

存货 2,809.87 2,925.41 2,578.60 2,622.63 3,028.82  销售费用 375.75 381.43 364.13 418.74 489.62 

其他 536.80 468.69 486.09 505.58 491.89  管理费用 568.65 628.26 549.42 717.97 839.50 

流动资产合计 5,676.93 7,095.91 6,728.50 7,976.03 8,967.67  研发费用 412.08 415.00 410.83 472.44 575.90 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 114.09 34.20 55.93 43.97 49.98 

固定资产 3,115.86 3,402.45 3,236.35 3,040.25 2,909.15  资产/信用减值损失 (114.33) (87.97) (101.15) (115.80) (137.18) 

在建工程 174.80 275.40 275.40 275.40 275.40  公允价值变动收益 0.00 (2.81) (2.11) 1.05 (0.53) 

无形资产 506.37 486.11 455.02 423.93 392.84  投资净收益 (3.79) (26.17) (6.30) (5.63) (5.97) 

其他 344.12 419.56 381.28 392.25 378.59  其他 182.19 160.60 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 4,141.15 4,583.52 4,348.06 4,131.84 3,956.00  营业利润 732.41 708.54 582.55 797.00 1,027.05 

资产总计 9,818.09 11,679.43 11,076.57 12,107.87 12,923.67  营业外收入 3.52 33.96 18.74 26.35 22.55 

短期借款 455.92 790.23 500.00 600.00 700.00  营业外支出 10.89 9.41 10.15 9.78 9.97 

应付票据及应付账款 589.30 909.68 439.32 867.49 773.57  利润总额 725.04 733.10 591.14 813.57 1,039.63 

其他 1,574.07 2,039.90 1,993.64 1,886.77 1,740.23  所得税 86.46 72.46 36.24 80.38 124.86 

流动负债合计 2,619.30 3,739.80 2,932.96 3,354.26 3,213.79  净利润 638.58 660.64 554.90 733.19 914.77 

长期借款 972.86 1,130.40 800.00 800.00 1,000.00  少数股东损益 110.99 126.09 96.45 133.69 174.59 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 527.58 534.55 458.45 599.51 740.18 

其他 376.07 465.47 420.77 443.12 431.94  每股收益（元） 0.38 0.38 0.33 0.43 0.53 

非流动负债合计 1,348.93 1,595.87 1,220.77 1,243.12 1,431.94        

负债合计 4,183.96 5,557.20 4,153.73 4,597.38 4,645.74        

少数股东权益 721.34 735.05 818.88 926.35 1,072.40  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 1,073.86 1,075.53 1,397.03 1,397.03 1,397.03  成长能力 
     

资本公积 3,456.49 3,522.92 3,522.92 3,522.92 3,522.92  营业收入 21.92% 8.16% -4.54% 15.00% 16.93% 

留存收益 495.32 890.05 1,288.55 1,770.45 2,389.63  营业利润 121.75% -3.26% -17.78% 36.81% 28.86% 

其他 (112.89) (101.31) (104.55) (106.25) (104.04)  归属于母公司净利润 138.60% 1.32% -14.24% 30.77% 23.46% 

股东权益合计 5,634.12 6,122.24 6,922.83 7,510.49 8,277.93  获利能力      

负债和股东权益总计 9,818.09 11,679.43 11,076.57 12,107.87 12,923.67  毛利率 19.38% 17.53% 17.10% 18.50% 19.22% 

       净利率 4.36% 4.09% 3.67% 4.17% 4.41% 

       ROE 10.74% 9.92% 7.51% 9.11% 10.27% 

       ROIC 11.40% 9.69% 8.02% 11.66% 14.78% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 638.58 660.64 458.45 599.51 740.18  资产负债率 42.61% 47.58% 37.50% 37.97% 35.95% 

折旧摊销 464.94 455.35 797.19 827.19 862.19  净负债率 28.73% 28.92% -0.60% -9.41% -16.65% 

财务费用 115.66 35.57 55.93 43.97 49.98  流动比率 2.00 1.79 2.29 2.38 2.79 

投资损失 3.79 23.14 6.30 5.63 5.97  速动比率 1.01 1.05 1.41 1.60 1.85 

营运资金变动 (327.40) 556.50 815.25 (150.44) (257.22)  营运能力      

其它 (7.30) (965.13) 94.34 134.74 174.07  应收账款周转率 10.89 6.40 6.00 9.00 10.29 

经营活动现金流 888.26 766.07 2,227.47 1,460.60 1,575.16  存货周转率 4.53 4.56 4.54 5.52 5.94 

资本支出 588.55 727.00 644.70 577.65 711.18  总资产周转率 1.27 1.22 1.10 1.24 1.34 

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

其他 (1,094.77) (1,328.35) (1,250.30) (1,183.63) (1,416.96)  每股收益 0.38 0.38 0.33 0.43 0.53 

投资活动现金流 (506.22) (601.35) (605.60) (605.98) (705.79)  每股经营现金流 0.64 0.55 1.59 1.05 1.13 

债权融资 (319.17) (90.68) (402.40) (81.05) 318.56  每股净资产 3.52 3.86 4.37 4.71 5.16 

股权融资 82.86 (60.14) 245.70 (145.54) (147.33)  估值比率      

其他 (63.32) (300.65) 0.00 0.00 0.00  市盈率 24.71 24.39 28.44 21.75 17.61 

筹资活动现金流 (299.63) (451.47) (156.70) (226.59) 171.23  市净率 2.65 2.42 2.14 1.98 1.81 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 10.21 11.32 8.26 6.86 5.64 

现金净增加额 82.41 (286.75) 1,465.17 628.03 1,040.59  EV/EBIT 13.49 15.43 16.22 12.26 9.30 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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