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有色金属 4 月周专题（4.15—4.21）  

 
钨：供给紧张或将维持，支撑钨价中枢抬升  

 

➢ 钨：战略稀缺资源，工业的牙齿 

钨是一种自然界稀有的高熔点金属，具有高密度、高硬度、高耐磨性、高

电导率、高温强度等性能。硬质合金为钨最主要的下游需求领域，2023年

硬质合金钨消费量占比为 56.1%。硬质合金可用于制造各种切削工具、刀

具、钻具和耐磨零部件，被广泛应用于机械加工、矿山采掘、汽车制造、石

油钻井、电子信息等领域。 

➢ 全球钨矿资源分布不均，50%以上集中于中国 

根据 USGS，截至 2023年末，全球钨矿储量约为 440万金属吨；中国钨矿储

量约为 230 万金属吨，占全球总储量的 52.3%。钨矿产量方面，2023 年全

球钨矿产量约为 7.8万金属吨，同比下降 2.3%；其中，中国、越南和俄罗

斯三国钨矿产量合计为 6.85万金属吨，占全球总产量的 87.8%。 

➢ 钨矿供给受约束，未来增长弹性有限 

2010-2023 年，全国钨矿开采总量控制指标由 8.0 万吨（WO3含量 65%）增

至 11.1万吨，年均复合增长率仅 1.83%。2024年第一批钨矿开采总量控制

指标为 6.2 万吨，较 2023 年第一批钨矿开采总量控制指标减少 1000 吨。

国内钨矿供给受资源品位下降、开采成本抬升、安全环保趋严等因素影响，

产量较难增长；国外钨矿项目短期内新增产量亦有限，钨供给端偏刚性。 

➢ 传统领域需求修复，光伏钨丝前景广阔 

根据安泰科，2023 年全国钨消费量为 6.42 万金属吨，同比增长 1.39%。

2024年来看，国内外制造业景气水平有所回升，汽车、消费电子和工程机

械领域稳中向好，钨硬质合金需求量有望好转。同时，光伏新增装机的快

速增长有望催化光伏领域钨需求量增长。根据我们的测算，2024-2025年全

球光伏钨丝需求量分别为 1787/2768亿米，分别同比增长 103.6%/54.9%。 

➢ 供给紧张或将维持，支撑钨价中枢抬升 

我们预计 2024-2025 年全国钨需求量分别为 6.7/7.0 万金属吨，全国钨供

给量分别为 6.6/6.6万金属吨；供需缺口分别为-0.1/-0.4万金属吨；2024-

2025年钨供需缺口持续放大。2024年以来，在钨供给偏紧的格局下，钨价

持续走高。截至 2024/4/18，黑钨精矿（65%WO3）主流市场均价为 13.2 万

元/吨，同比上涨 12.8%；APT主流市场均价为 19.3万元/吨，同比上涨 9.7%。 
  
风险提示：宏观经济环境风险；产业政策变化风险；安全生产及环保风险；

测算结果与实际偏差风险。 
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1. 钨：战略稀缺资源，工业的牙齿 

钨是一种自然界稀有的高熔点金属，具有高密度、高硬度、高耐磨性、高电导率、

高温强度等性能，是国民经济和现代国防领域不可替代和不可再生的战略性金属资

源。钨产业链自上而下分为上游资源采选，中游冶炼与下游深加工环节。中游冶炼环

节的主要产品为钨酸铵（APT）、氧化钨、钨粉、碳化钨粉等，下游深加工端主要产品

为钨材、钨钢、钨化工和硬质合金等,其中钨硬质合金具有超高硬度和优异的耐磨性，

可用于制造各种切削工具、刀具、钻具和耐磨零部件，被广泛应用于机械加工、矿山

采掘、汽车制造、石油钻井、电子信息等领域，被誉为“工业的牙齿”。 

图表 1：钨行业产业链 

 

资料来源：Frost & Sullivan，佳鑫国际招股说明书，国联证券研究所 

 

图表 2：部分钨产品图示 

 

资料来源：厦门钨业 2023 年年报，国联证券研究所 

近几年，随着“中国制造+互联网”的深入推进，高端制造装备的升级将拉动高

性能硬质合金和高端钨材需求的增长，国内钨行业发展前景广阔。新一代信息技术、

高档数控机床和机器人、航空航天装备、海洋工程装备及高技术船舶、先进轨道交通

装备、节能与新能源汽车、电力装备、新材料、生物医药及高性能医疗机械、农业机
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械装备等领域与钨制品需求密切相关。 

图表 3：钨下游应用领域 

应用领域 具体用途 

机械制造 高性能、高精度加工用、模具制造用切削工具等 

矿山采掘 矿用硬质合金、钨金属制品、矿用工具等 

航空航天 航空航天零部件、平衡配重零件等 

汽车工业 高精度切削工具、孔加工刀具用硬质合金；耐震钨丝、钨触头材料等 

医疗器械 用于产生 X、γ射线的设备（如γ射线刀），以及防辐射屏蔽等材料 

石油化工 钨催化剂、硬质合金钻头、切削工具等 

电气工业 电热加工等材料 

信息产业 高性能钨材、钨触头材料、消费电子切削工具等 

核电工业 反应堆冷却剂泵密封腔、核岛压力容器顶盖等结构部件的射线防护材料 

特种材料 装备管材、各种弹药等的制作材料、特种材料等 

资料来源：厦门钨业 2023 年度向特定对象发行股票募集说明书（申报稿），国联证券研究所 

 

2. 钨矿供给受约束，未来增长弹性有限 

钨作为一种重要的不可再生资源，已被主要国家列为重要的战略金属。根据 USGS，

截至 2023 年末，全球钨矿储量为 440 万金属吨，同比增长 15.8%。钨矿资源分布较

不均衡，中国钨矿资源储量全球第一；截至 2023年末，中国钨矿储量约为 230万金

属吨，占全球总储量的 52.3%。钨矿产量方面，根据 USGS，2023 年全球钨矿产量约

为 7.8万金属吨，同比下降 2.3%；产量位列前三的国家分别是中国、越南和俄罗斯，

三国产量合计为 6.85万金属吨，占全球总产量的 87.8%。 

图表 4：全球钨矿储量（万金属吨）  图表 5：2023年全球钨矿储量占比（%） 

 

 

 

资料来源：USGS，国联证券研究所  资料来源：USGS，国联证券研究所 
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图表 6：全球钨矿产量（金属吨）  图表 7：2023年全球钨矿产量占比（%） 

 

 

 

资料来源：USGS，国联证券研究所  资料来源：USGS，国联证券研究所 

 

图表 8：钨矿开采总量控制指标（万吨）  图表 9：各省 2024年第一批钨矿开采指标占比（%） 

 

 

 

资料来源：工信部，iFinD，国联证券研究所 

注：2023 年起不再区分主采和综合利用 
 资料来源：工信部，iFinD，国联证券研究所 

 

图表 10：2023/24 各省第一批钨矿开采指标对比（吨）  图表 11：2020-2022各省钨矿资源储量（WO3万吨） 

 

 

 

资料来源：工信部，iFinD，国联证券研究所  资料来源：自然资源部，iFinD，国联证券研究所 

国内钨矿供给方面，为保护和合理开发优势矿产资源，按照保护性开采特定矿种

管理相关规定，国家对钨矿实行开采总量控制。2010-2023 年，全国钨矿开采总量控

制指标由 8.0万吨（WO3含量 65%，下同）增至 11.1万吨，年均复合增长率为 1.83%。
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2024年第一批钨矿开采总量控制指标为 6.2万吨，较 2023 年第一批钨矿开采总量控

制指标减少 1000吨，其中，黑龙江/安徽/浙江分别减少 800/100/100吨。 

根据中国钨业协会，截至 2018年底，我国主采钨矿山开采 100年及以上的已达

10 座，全国处理原矿平均品位由 2004年的 0.42%下降到 2017年的 0.28%。国内钨矿

供给受资源品位下降、开采成本抬升、安全环保趋严等因素影响，供给偏刚性；国外

钨矿项目短期内新增产出有限。 

图表 12：全球前五大钨矿主要情况（2022年） 

钨矿 位置 
矿产资源量

（百万吨） 
WO3（%） 采矿方法 设计产能（千吨） 项目情况 

大湖塘钨矿 中国江西 1.22 0.16% 地下 约 8.0 开发中 

柿竹园钨矿 中国湖南 0.62 0.31% 地下 约 7.8 开发中 

Hemerdon 钨矿 英国德文郡 0.36 0.17% 地下 约 2.9（预计） 未开发 

巴库塔钨矿 哈萨克斯坦巴库塔 0.23 0.21% 露天 约 9.3（预计） 开发中 

Sisson 钨矿 加拿大温哥华 0.22 0.07% 露天 约 4.6 未开发 

资料来源：佳鑫国际招股说明书，国联证券研究所 

进出口方面，2023年，全国累计进口钨矿砂及其精矿 5803 吨，同比下降 1.7%；

2024 年 1-2 月，钨矿砂及其精矿进口量为 1581 吨，同比增长 277.3%。2023 年，中

国钨品出口量为 1.75万吨，同比下降 29.7%；2024 Q1钨品出口量为 3430吨，同比

下降 27.9%。 

图表 13：钨矿砂及精矿累计进口量及同比增速（吨，%）  图表 14：钨品累计出口量及同比增速（吨，%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所  资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

3. 传统领域需求修复，光伏钨丝前景广阔 

硬质合金为钨最主要的下游需求领域，2023年硬质合金钨消费量占比 56.1%。根

据安泰科，2023年全国钨消费量合计为 6.42万金属吨，同比增长 1.39%；其中，硬

质合金/钨特钢/钨材/钨化工消费量分别为 3.60/1.05/1.50/0.27 万吨，分别同比-
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2.0%/-3.0%/+15.0%/-0.8%。 

图表 15：全国钨消费量情况（金属吨）  图表 16：硬质合金下游需求占比（%） 

 

 

 

资料来源：安泰科，厦门钨业 2023 年年报，国联证券研究所  资料来源：华经产业研究院，国联证券研究所 

➢ 硬质合金领域 

钨硬质合金因具有高硬度和耐磨性，广泛应用于制造业。利用硬质合金生产的合

金工具种类繁多，从下游应用上主要可以分为切削刀具、矿用工具、耐磨工具及其他

硬质合金等。切削刀具中，硬质合金主要作为刀具材料，如车刀、铣刀、刨刀、钻头、

镗刀等，用于切削铸铁、有色金属、塑料、化纤、石墨、玻璃、石材和普通钢材以及

难加工的材料等，切削加工主要依托机床来实现。矿用及耐磨工具方面，硬质合金主

要作为凿岩工具、采掘工具、钻探工具，在矿产、石油开采、基础设施建设等方面发

挥重要作用。 

图表 17：全球切削刀具市场销售额及同比增速（亿美

元，%） 
 

图表 18：全国金属切削机床累计产量及同比增速（万

台，%） 

 

 

 

资料来源：QYResearch，国联证券研究所  资料来源：iFinD，国联证券研究所 

切削刀片主要应用于机床，特别是金属切削机床和数控金属切削机床。作为金属

切削机床的易耗配件，存量机床的配备需要与新增机床的增量需求都带动切削刀具

的市场需求。根据 QYResearch，2023 年全球切削工具市场规模约为 267.8 亿美元，
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预计 2027年将增至 338.5亿美元。2024年国内金属切削机床产量有所修复，有望带

动切削刀具需求改善。2024 Q1，全国金属切削机床累计产量为 15.3万台，同比增长

9.3%。 

➢ 光伏领域 

在全球能源转型的大背景下，创建绿色低碳的发展模式已成为全球的普遍共识，

以光伏为代表的清洁能源快速发展。2023年，全国光伏新增装机量达到 216.02 GW，

同比增长 147.1%；全球光伏新增装机量达到 390 GW，同比增长 69.6%。根据 CPIA，

2024年，全国光伏新增装机量预计达到 190(保守)/220（乐观） GW，全球光伏新增

装机量预计达到 390(保守)/430(乐观) GW。 

图表 19：2012-2030E 全国光伏新增装机量（GW）  图表 20：2012-2030E 全球光伏新增装机量（GW） 

 

 

 

资料来源：CPIA，国联证券研究所  资料来源：CPIA，国联证券研究所 

 

图表 21：2023-2030 不同尺寸硅片市场占比变化趋势  图表 22：2023-2030金刚线母线直径变化趋势（μm） 

 

 

 

资料来源：CPIA，国联证券研究所  资料来源：CPIA，国联证券研究所 

金刚线作为硅片切割环节的核心耗材，在硅片大尺寸、薄片化进程加速的背景下，

具有细线化的长期趋势。用于硅片切割的金刚线直径越细，切割锯缝越小，在切片过

程中带来的硅料损失越少，同体积的硅料锭出片量越多；硅片越薄，细线化对硅片质

量的优势越明显。因此细线化除了可以提升硅片出片率也是光伏硅片薄片化发展的

刚性需求。钨丝凭借其抗疲劳性好、高强度、耐腐蚀、断线率低等优势，在 35μm以
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下仍有足够的潜力可供挖掘开发，细线化潜力高于碳钢丝。根据我们的测算，2024-

2026 年全球光伏钨丝需求量分别为 1787/2768/3194 亿米，分别同比增长 103.6%/ 

54.9%/15.4%。 

图表 23：全球光伏钨丝需求量测算 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

全球光伏新增装机量（GW） 230 390 410 441 477 

容配比 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 

全球硅片需求量（GW） 287.5 487.5 512.5 551.25 596.25 

金刚线单耗（万千米/GW） 55 60 63.38 66.95 66.95 

全球金刚线需求量（万千米） 15813 29250 32482 36906 39919 

光伏钨丝渗透率（%) 15% 30% 55% 75% 80% 

全球光伏钨丝需求量（亿米） 237 878 1787 2768 3194 

资料来源：CPIA，厦门钨业申请向特定对象发行股票的审核问询函之回复报告（修订稿），国

联证券研究所 

 

4. 供给紧张或将维持，支撑钨价中枢抬升 

钨需求端来看，2024 年国内外制造业景气水平有所回升，汽车、消费电子和工

程机械领域稳中向好，国内硬质合金需求量有望好转。同时，光伏新增装机的快速增

长有望催化光伏领域钨需求量增长。供给端来看，国内钨矿供给受资源品位下降、开

采成本抬升、安全环保趋严等因素影响，产量较难增长；国外钨矿项目短期内新增产

出有限，钨供给端偏刚性。我们预计 2024-2025 年全国钨需求量分别为 6.7/7.0 万

金属吨，全国钨供给量分别为 6.6/6.6万金属吨；供需缺口分别为-0.1/-0.4万金属

吨；2024-2025年供需缺口持续放大。 

图表 24：全国钨供需平衡表 

单位：万金属吨 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 

硬质合金 3.3 3.1 3.1 3.8 3.7 3.6 3.8 4.0 

钨特钢 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

钨材 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 1.5 1.6 1.7 

钨化工 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

需求端合计 5.8 5.7 5.7 6.5 6.3 6.4 6.7 7.0 

钨矿产量 7.2 7.2 7.0 7.1 6.8 6.7 6.8 6.9 

进口量 0.7 0.3 0.3 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

出口量 3.2 2.3 1.5 2.4 2.5 1.8 1.9 2.0 

废钨 0.9 0.9 0.9 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 

供给端合计 5.5 6.0 6.7 6.3 6.0 6.6 6.6 6.6 

供给-需求 -0.3 0.4 1.0 -0.2 -0.3 0.2 -0.1 -0.4 

资料来源：安泰科，厦门钨业 2023 年年报，国联证券研究所 
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2024年以来，在钨供给偏紧的格局下，钨价持续走高。截至 2024/4/18，黑钨精

矿（65%WO3）主流市场均价为 13.2 万元/吨，同比上涨 12.8%；APT 主流市场均价为

19.3万元/吨，同比上涨 9.7%。 

图表 25：黑钨精矿主流市场均价（万元/吨）  图表 26：APT主流市场均价（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所  资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

5. 风险提示 

宏观经济环境风险：当前宏观环境存在较多不确定性，货币政策、地缘政治、能

源危机、贸易保护等因素交织，全球经济增速承压，流动性风险概率增加。钨广泛应

用于制造业，经济形势波动将对原材料供应、产品下游需求及价格产生影响，相关公

司营业收入与利润将可能受到影响。 

产业政策变化风险：钨矿是国家实行生产总量控制管理的产品，国家每年下达生

产指标，若钨矿开采指标超预期，或国家部委控制、限制公司生产指标，将对相关公

司的生产及业绩产生不利影响。国家商务部对钨品直接出口企业资格制定非常严格

的标准，目前公司部分产品销往国外，如果国家对出口企业资格标准进行大幅调整，

则可能使公司出口业务受到影响，从而影响相关公司的经营业绩。 

安全生产及环保风险：钨矿资源在勘探、选矿、冶炼过程中，存在发生意外事故、

技术问题、机械故障或损坏的可能，从而对相关企业经营带来风险。此外，随着国家

产业升级和深化改革步伐的深入，国家对资源密集型行业安全环保要求日趋严格，相

关环境、安全及能耗管控政策也对企业的生产经营提出了更高的要求。 

测算结果与实际偏差风险：本文在分析光伏钨丝的需求情况、全国钨矿的供需情

况时引入了一系列假设，存在假设条件与实际情况存在一定差异的可能，从而导致测

算结果产生偏差。 
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