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事件： 

自然资源部发布 2024 年第一批钨矿（三氧化钨含量 65%）开采总量控制指标 62000 吨；不再区分主采指标和综合利用

指标。 

点评： 

配额增长缓慢。2020-2024 年当年第一批配额量同比增速分别为 5%、20%、0%、0%、-2%，此次配额量缩减为近 5 年来

的首次。2023 年我国钨精矿开采总量指标为 11.1 万吨，2015-2023 年 CAGR 仅为 2%；我国钨矿配额供给长期处于缓慢

增长的水平。 

钨矿品位下滑，全球资源瓶颈或现。根据 USGS 我国钨矿产量自 2015 年开始呈下滑趋势，2022 年产量为 7.1万吨，7

年 CAGR 为-0.9%，全球占比为 85%；2022 年我国钨矿储量为 180 万吨，占比全球 47%，储量数值和储量占比分别较峰

值（2010 年）下滑 5%和 18pct。根据目前的产量和储量，全球钨资源可采年限仅为 40 余年；随着钨资源不断被开采，

我国的钨冶炼原料品质逐渐下降，根据《中国钨工业年鉴》 2018 年钨矿山主要技术经济指标-坑采品位、露采品位分

别下降至 0.32%、0.16%，分别较 2004 年下降 0.16pct、0.56pct。 

传统需求有望回升，“以旧换新”政策带来存量与增量并举。根据华经情报网，全球约 55%的钨资源用于硬质合金的生

产与制备。硬质合金具有较高的硬度、耐磨性等优异力学性能，广泛用于刀具材料，被称为工业牙齿，下游遍布机械

制造、航空航天、国防等重要领域。截至 2024 年 2 月，我国制造业固定资产投资完成额累计同比为 9.4%，处于缓慢

回升的过程中；美国 2 月制造业 PMI 为 52.2，较 1 月抬升。我们认为全球制造业有望复苏的大背景下，硬质合金需求

有望逐步回升。随着大规模设备换新政策推行，刀具需求拉升亦将利好钨整体需求。 

钛合金刀具和光伏钨丝贡献增长新动力。随着钛合金材料逐步导入消费电子领域，钛材具备硬度较高、弹性模量较低、

化学活性较高、导热性较差等特点，导致刀具磨损严重，因此有望进一步拉升硬质合金需求。在光伏领域硅片大尺寸、

薄片化进程加速的背景下，由于钨丝凭借其抗疲劳性好、高强度、耐腐蚀、断线率低等优势，在 35um 以下仍有足够

的潜力可供挖掘开发，细线化潜力高于碳钢丝金刚线，渗透率仍有显著提升空间。厦门钨业已建成新增年产 88 亿米、

年产 200 亿米细钨丝产线，新增年产 600 亿米光伏用钨丝产线已投入生产，正在规划新的 1000 亿米光伏用钨丝产线

建设项目。截至 2023 年 9 月，中钨高新 100 亿米的光伏用高强度细钨丝项目产线（主要为 36/37 线径）已经拉通、

投产;线径 35 的细钨丝已取得重大技术突破，2023 年 Q4 可望达产。 

库存持续历史低位。由于供应增长缓慢，产业链库存持续去化：根据百川盈孚，截至 2024 年 3 月 15 日，我国钨精矿

和仲钨酸铵库存分别为 310 吨和 240 吨，同比分别下滑 18%和 32%，从季节性来看处于 2019年来的历史低位。 

投资建议与估值 
在传统领域有望受益设备更新和制造业复苏、光伏和钛合金等新兴领域贡献增长新动力，供应端国家掌控、增长缓慢

的大背景下，且库存持续低位，钨价中枢有望稳步上行，布局刀具业务或优秀矿山资源的标的有望充分受益，建议关

注中钨高新（高端刀具龙头，矿山注入增厚业绩）、章源钨业（钨矿资源优质，发力深加工）、厦门钨业（新材料平台，

光伏钨丝龙头）。 

风险提示 
钨供应超预期；制造业复苏不及预期；钛合金和光伏钨丝等新兴领域需求不及预期。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供
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