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 钨产业龙头，产业链布局完善。中钨高新是五矿集团旗下专业发展钨产业的平台企业，管理运
营集矿山、冶炼、加工、贸易于一体的完整钨产业链。公司的钨精矿、APT、硬质合金、数控
刀片和 PCB 微钻产能产量均处于行业前列，数控刀片和 PCB 微钻技术壁垒相对较高，毛利率
较高，长期维持 30%以上，子公司株洲钻石（生产数控刀片）和金洲精工（生产 PCB 微钻）

盈利能力强，对公司整体盈利贡献最大。

 钨矿：公司托管钨矿注入预期增强，盈利贡献弹性大。根据 2017 年 4 月 18 日公司第八届董
事会 2017 年第二次临时会议审议通过的《关于公司实际控制人变更“产业链一体化”承诺的

议案》，对于五矿集团控制的钨矿注入上市公司为五矿集团的承诺，满足连续两年扣非净利
为正且符合上市条件之日起一年内启动注入程序。供给趋紧下钨价在 12 万元/吨左右高位震
荡，钨矿盈利支撑较强，钨矿注入预期增强。公司托管钨矿资源储量大，年产量维持在 2.5 万
吨左右。2024 年 1 月启动柿竹园注入，根据测算我们预计 24 年柿竹园公司有望贡献 5.35亿

元。若考虑其他钨矿的后续注入，远期盈利贡献有望进一步提升。

 切削工具：数控刀片和 PCB 微钻双轮驱动，夯实盈利基本盘。数控刀片行业规模增长受益于
机床数控化率提升和国产替代逻辑，公司作为国产数控刀片龙头，定位中高端，产能稳步扩张。 
PCB 微钻为加工 PCB 微孔关键工具，行业规模跟随 PCB 产值稳步增长，子公司金洲精工全球
市占率第一，技术和产品优势突出，2022 年 PCB 微钻产量 5.75 亿支，全球市占率超过 20%。
株钻和金洲精工二者营收合计占总营收比例 21%，但盈利贡献达 75%（已考虑股权比例）。

 钨丝：光伏钨丝渗透率上行可期，有望兑现增量利润。光伏钨丝细线化空间大，具备替代高碳
钢丝可行性和经济性，有望加速渗透。公司新建 100 亿米光伏钨丝产能已逐步投产，有望成
为业绩新增长点，根据测算我们预计达产有望带来盈利增量 0.59 亿元。

 盈利预测与估值：作为钨产业链龙头，数控刀片和 PCB 微钻双轮驱动基本盘稳步增长，光伏
用钨丝打开利润新增量，不考虑 2024 年柿竹园注入，我们预测公司 2023-2025 年归母净利
润分别为 4.68/5.47/5.81 亿元，对应 2024 年 4 月 3 日收盘价 PE 估值为 35/30/28x。考虑

到未来钨矿山的资产注入带来的盈利增厚以及下游深加工产品的产业升级带来的附加值不断
提升，数控刀片和 PCB 微钻处于行业龙头地位带来的盈利有一定的护城河，首次覆盖，给予

“增持”评级。

 风险提示：需求波动风险；项目建设不及预期风险；新业务拓展不及预期风险；资产注入不及
预期风险。

市场表现：

相关研究 

股票数据： 2024 年 4 月 3 日 

收盘价（元） 11.65
一年内最高/最低（元） 11.87/6.70
总市值（亿元） 150.78
基础数据： 2023 年 9月 30 日 

总股本 (亿股) 13.97 
总资产（亿元） 129.70 
净资产（亿元） 64.28 
每股净资产（元） 4.11 
市净率 PB 2.3 

盈利预测与估值 

2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 12093.58 13079.97 11598.03 13544.09 14387.95 
同比增长率（%） 21.92 8.16 -11.33 16.78 6.23 
归母净利润（百万元） 527.58 534.55 467.98 546.50 580.55 
同比增长率（%） 138.60 1.32 -12.45 16.78 6.23 
每股收益（元/股） 0.38 0.38 0.33 0.39 0.42 
毛利率（%） 19.38% 17.53% 16.93% 17.81% 17.95% 
ROE（%） 10.74 9.92 7.45 8.01 7.84 
市盈率 30.86 30.45 34.79 29.79 28.04 
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1.中钨高新：钨产业链龙头，钨矿资源注入打开成长空间 

1.1 历史发展：五矿集团入主，资产重组成功，发展步入正轨 

1993-2009 年：大股东更换频繁，治理结构欠佳，资产重组不顺，形成较重的历史包袱。

1993 年公司成立，前身为海南金海股份有限公司，1996 年于深交所挂牌上市，2000 年 6

月改名为中钨高新。1998-1999 年：与控股股东中钨集团进行资产重组，受原股份公司资

产规模限制，仅置换 3/5 株硬厂和自硬公司经营性资产。2000 年：原控股股东被撤销，新

控股股东没确定造成一年管理真空期。2000 年 6 月，国家有色金属工业体制改革，控股股

东中钨集团被撤销，公司 36.64%的股权按企业属地下放给湖南、四川、海南三省，湖南

和四川省将分别将股权下放给株硬集团和自硬公司，公司原计划进行的第二步资产重组搁

浅。2003 年 5 月，株硬集团将公司 18.52%股份全部转让给广州中科信集团（房地产公司），

中科信持股 25.86%成为公司第一大股东。2006 年 10 月，中科信将公司全部股份转让给

湖南有色，湖南有色成为公司控股股东。2006-2009 四年连续亏损，期间被 ST，2010 年

被深交所实施暂停上市，期间多次资产重组均以失败告终。 

2009 年-至今：五矿集团入主，资产重组获得成功，株硬和自硬资产实现注入，其他钨资

产陆续注入，公司发展步入正轨。2009 年 12 月，五矿有色收购湖南有色 51%股份，成为

中钨高新控股股东。2012 年 12 月 27 日，五矿集团承诺在未来三年内通过并购重组等方

式使中钨高新形成钨矿山、钨冶炼、钨粉末、硬质合金及深加工的完整钨产业链，将中钨

高新打造成为五矿集团钨及硬质合金的强势企业。在该承诺下公司股票恢复上市申请获得

通过。2013 年资产重组顺利完成，定增收购株硬集团 100%股权和自贡硬质合金 80%股权，

实现资产注入，同年股票恢复上市。2018 年公司子公司株钻公司收购五矿国际持有的德国

HptecGmbH 公司 100%股权（全球 PCB 刀具领导企业,2008 年被五矿集团收购）。2020

年 10 月公司以非公开转让现金方式收购南硬公司 85%股权。 

 

图 1：公司早期治理结构欠佳，2009 年起五矿集团入主推动营收利润高速增长 

 

资料来源：公司公告，华源证券 
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1.2 股权结构：五矿集团为实控人，托管企业和子公司实现钨产业链全布局 

 

五矿股份为公司控股股东，五矿集团为实控人。五矿股份持有中钨高新 49.94%股份，五矿

集团持有五矿股份 87.54%，折合持有中钨高新股份 43.72%。 

中钨高新为五矿集团旗下专业发展钨产业的平台企业，实现钨全产业链布局。1）钨矿及钨

冶炼：五矿集团旗下五座钨矿企业和两家钨冶炼企业当前交由中钨高新托管运营，实现连

续两年盈利可注入公司，目前拟注入柿竹园 100%股权。2）硬质合金：重要子公司包括株

洲硬质合金公司、自贡硬质合金公司和南昌硬质合金公司，株硬主营粉末和棒材，南硬主

营钨粉末和硬质合金棒材等，自硬主营硬质合金、钨钼制品和硬面材料等。3）硬质合金刀

具：刀具企业主要是全资子公司株硬的子公司株洲钻石和金州精工，前者主营硬质合金切

削刀具如数控刀片刀具等，后者主营 PCB 用精密工具微钻铣钻等。 

图 2：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，Wind，华源证券 

 

1.3 治理机制：施行股权激励，治理机制不断完善 

 

公司 2020 年 8 月发布限制性股权激励草案，2021 年 7 月实现首次授予。公司 2020 年 8

月发布限制性股权激励草案，2021 年 5 月获国资委同意批复，2021 年 7 月实现限制性股

票首次授予，向 143 名激励对象授予共计 1963.44 万股限制性股票，占总股本比例 1.86%，

其中高管授予 268.27 万股，占比 11%。 

业绩条件完成难度不高，第一批已于 2023 年 7 月份解锁。公司限制性股票授予价格 3.56

元/股，限售期 2 年，分三批解锁，每批 1/3，2021 和 2022 年业绩条件均已达成，2023
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年完成概率也较高，2021 年业绩条件对应的第一批 823 万股限制性股票已于 2023 年 7

月解锁。 

图 3：公司 2021 年首批授予限制性股票名单和数量  图 4：公司限制性股票股权激励业绩条件 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券  资料来源：公司公告，华源证券 

 

1.4 产品矩阵：钨产业链全布局，各环节行业领先 

 

公司产品矩阵丰富，实现钨产业链全布局，且各环节处于行业领先地位。确立“矿山是保

障、冶炼是基础、合金是方向”的战略定位。（1）钨精矿：公司托管的五座钨矿山 2022

年产量 2.5 万吨，占全国产量 19.7%，行业第一；（2）仲钨酸铵：公司托管的两家钨冶炼

企业 2022 年 APT 产量 2.3 万吨， APT 产能占全国 10%；（3）硬质合金：公司 2022 年

硬质合金产量超过 1.4 万吨，全国产量占比 28%，稳居行业龙头；（4）数控刀片：2022

年公司子公司数控刀片产量超过 1.3 亿片，约占全国总产量 23%；（5）PCB 微钻：公司

子公司金洲精工 2022 年 PCB 微型钻头产量 5.75 亿支，全球市占率 21%，名列第一。 

 

图 5：公司实现全产业链布局  图 6：公司产品矩阵图 
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资料来源：公司公告，华源证券  资料来源：公司公告，华源证券 

 

1.5 财务表现：2017年后公司营收实现稳步增长，盈利能力大幅提升 

 

2017 年后公司营收实现稳步增长，盈利能力大幅提升。2013 年中钨高新成功实行资产重

组，核心资产株硬和自硬公司终于注入公司，公司资产、营收和盈利实现大幅跃升，

2014-2016 年硬质合金行业需求疲软、钨价低迷导致公司营收和净利润出现较大幅度下降。

2017 年开始，伴随硬质合金行业需求恢复，叠加南硬的钨资产注入，公司营收和净利润实

现稳步增长，2017-2022 年营收由 65.4 亿元增长至 130.8 亿元，CAGR 达 15%，净利润

由 1.28 亿元增长至 5.35 亿元，CAGR 达 33%，净利率由 2.0%提升至 4.1%。 

 

图 7：2017 年后公司营收实现稳步增长  图 8：2017 年后公司盈利逐步企稳 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券  资料来源：公司公告，华源证券 

 

同时，随着公司治理机制不断完善，逐步清理历史包袱，努力推动降本增效，公司期间费

用率维持下降趋势，期间费用率由 2016 年 17.3%下降至 2023H17.7%。 

图 9：公司期间费用保持相对稳定  图 10：公司期间费用率 2016 年后维持下降趋势 
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资料来源：公司公告，华源证券  资料来源：公司公告，华源证券 

 

切削工具和刀片盈利能力最强，毛利率显著高于其他业务。2022 年公司切削工具和刀片营

收 33.18 亿元，占总营收比例 25%，实现毛利 11.44 亿元，占总毛利 50%，毛利率 34.5%。

切削工具和刀片属于深加工产品，具备一定技术壁垒，享有溢价，毛利率长期维持在 30%

以上，显著高于硬质合金材料和冶炼产品毛利率。 

 

图 11：公司期间费用保持相对稳定  图 12：公司期间费用率 2016 年后维持下降趋势 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券  资料来源：公司公告，华源证券 

 

株洲钻石和金洲精工盈利能力强，对公司整体盈利贡献大。公司重要子公司包括株硬、自

硬、南硬公司，其中全资子公司株硬公司的非全资子公司株钻公司和金洲精工是公司盈利

的主要贡献者，前者主要生产数控刀片，后者主要生产 PCB 微钻等，2022 年株钻营收 20.23

亿元，净利润 2.76 亿元，净利率 13.6%，金洲精工营收 11.02 亿元，净利润 2.30 亿元，

净利率高达 20.9%，二者营收合计占总营收比例 21%，但盈利贡献达 75%（已考虑股权比

例）。 

 

图 13：公司期间费用保持相对稳定  图 14：公司期间费用率 2016 年后维持下降趋势 
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资料来源：公司公告，华源证券  资料来源：公司公告，华源证券 

 

2.钨矿注入预期增强，盈利贡献弹性空间大 

2.1 钨矿注入预期增强，柿竹园钨矿注入在即 

 

五矿集团资产注入预期增强，打造完整钨产业链。经深圳证券交易所上市委员会 2012 年

12 月 26 日召开的第七届上市委员会第十七次工作会议审议，公司股票恢复上市申请事项

在实际控制人中国五矿集团公司作出“在未来三年内通过并购重组等方式使中钨高新形成

集钨矿山、钨冶炼、钨粉末、硬质合金及深加工的完整钨产业链，将中钨高新打造成为五

矿集团钨及硬质合金的强势企业”的承诺下获得通过并于 2013 年 2 月 8 日恢复上市交易。 

2016 年首次重组尝试，但由于标的资产整体未盈利，2017 年 9 月重组终止。2016 年 1

月 29 日，董事会通过资产重组预案，拟收购柿竹园公司 100%股权、新田岭公司 100%股

权、瑶岗仙公司 50.02%股权、南硬公司 71.22%股权及 HPTec 公司 100%股权，这 5 家

标的 2014 年亏损 0.38 亿，2015 年亏 10.51 亿元，由于标的资产整体未盈利且瑶岗仙公

司仍未复产，2017 年 9 月重组正式终止。 

2017 年 5 月资产注入承诺变更，要求连续两年扣非净利润为且符合上市条件之日起一年内

启动注入程序。2017 年 5 月五矿集团做出资产注入承诺变更，相关标的资产“在单个公司

连续两年归属于母公司的扣除非经常性损益后的净利润为正（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上市公司，并在满足上述条件之日起一年

之内启动注入程序。” 

2017 年 9 月公司与湖南有色、五矿有色签署《股权托管协议》，由公司受托管理五大钨矿

公司、南硬公司及 HPTec 公司：湖南有色金属有限公司所持柿竹园公司 97.36%的股权、

所持新田岭公司 100%的股权、所持远景钨业 98.33%的股 权；五矿有色金属股份有限公

司所持香炉山公司 51%的股权、所持南硬公司 71.22%的股权、 所持 HPTec 公司 100%

的股权；湖南有色资产经营管理有限公司所持瑶岗仙公司 50.02%的股权。 

2018 年 HPTec 公司 注入，2020 年南硬公司注入，当前未注入钨资产仅剩五大钨矿公司：

柿竹园公司 、新田岭公司、远景钨业、修水香炉山公司、瑶岗仙公司 ，冶炼公司郴州钻

石钨和赣北钨业分别为柿竹园公司和修水香炉山公司的子公司。 

柿竹园钨矿注入在即。2024 年 1 月 2 日，公司发布公告称正在筹划发行股份及支付现金购

买湖南柿竹园有色金属有限公司 100%股权。 

 

2.2 托管钨矿资源储量大，年产量维持在 2.5万吨左右 

 



 

 
  

请务必仔细阅读正文之后的免责声明                                                                              第10页/ 共19页 

源引金融活水 泽润中华大地 

公司托管的五座钨矿山钨资源储量大，产量占比超过 20%。五座托管钨矿保有钨资源量 151

万吨，占全国查明钨资源量的 13.5%，产能约 2.62 万吨，2022 年产量 2.5 万吨钨精矿，

占全国产量 11.5 万吨的 21.7%，处于行业第一。 

 

图 15：托管五座钨矿资源储量大  
图 16：托管五家钨矿公司近年钨精矿产量维持在 2.5

万吨左右 

 

 

 

资料来源：公司公告，公司官网， 2022 和 2023 年度中国五矿集团有限公司信

用评级报告，华源证券（储量数据截止 2015年 7 月） 
 

资料来源：公司公告，公司官网， 2022 和 2023 年度

中国五矿集团有限公司信用评级报告，华源证券 

 

2.3 钨价高位下，托管钨矿已实现连续两年扣非净利为正，注入预期增强 

 

钨精矿扣税价高于 9 万元/吨，托管钨矿大概率可实现盈利，即 2021-2023 年托管钨矿均

可盈利。根据新田岭和瑶岗仙 2014 和 2015 年财务报表可测算出二者平均单吨生产成本为

5.32 万元/吨和 6.78 万元/吨，平均单吨完全成本分别为 8.27/8.38 万元/吨，一般单吨毛

利需要高于 2 万元/吨才能覆盖管理费用等固定费用开支实现盈利，在钨价下跌的年份容易

产 生 较 大 资 产 减 值 损 失 影 响 盈 利 。 2021-2023 年 钨 精 矿 不 含 税 均 价 分 别 为

9.02/10.07/10.57 万元/吨，钨矿企业可实现盈利。 

供给趋紧下钨价在 12 万元/吨左右（扣税价 10.6 万元/吨）高位震荡，钨矿盈利支撑较强。

近年来在环保政策趋严及矿山品位下降趋势下，钨供给受限，产能释放不及预期，在 2022

和 2023 年下游需求疲软下，钨精矿价格仍能维持在 12 万元/吨高位，钨矿盈利安全空间

较大。各钨矿企业在积极改革实施降本增效，钨企成本线有望下移，进一步释放盈利空间。 
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图 17：2020 年以来钨精矿价格稳步上升，2023 年在 12 万元/

吨高位震荡 
图 18：钨精矿不含税价高于 9 万元/吨，托管钨矿经测算可盈利 

资料来源：Wind，华源证券 

资料来源：公司公告，华源证券研究（注：单吨生产成本=生产成本

/销量 单吨完全成本=（生产成本+税金及附加+销售费用+管理费用+

财务费用）/销量） 

2.4 钨矿注入盈利弹性测算：24年柿竹园注入有望带来盈利增量超 5亿元 

柿竹园：假设 24 年工作目标钨精矿产量 7750 吨，钨精矿完全成本 6.5 万元/吨，24 年钨

精矿含税均价 12.5 万元/吨，钨精矿净利润测算对应 2.71 亿元，其他业务净利润测算 2.64

亿元，合计净利润对应 5.35 亿元。

考虑 25 年其他钨矿注入：假设 25 年钨精矿含税均价 12.5 万元/吨，单吨完全成本 8 万元 

/吨的中性假设下，其他钨矿注入或可贡献盈利 3.9 亿元。 

图 19：柿竹园公司盈利预测 图 20：其他钨矿注入盈利贡献敏感度测算 

资料来源：公司公告，Wind，华源证券 资料来源：公司公告，华源证券 

柿竹园利润预测 单位 2023E 2024E 2025E
钨精矿产量 吨 7500 7750 7750
钨精矿均价（不含税） 万/吨 10.62 11.06 11.50
钨精矿完全成本 万/吨 6.50 6.40 6.30
利润-钨精矿 亿元 2.32 2.71 3.03
利润-其他业务 亿元 2.68 2.64 2.67
利润-柿竹园 亿元 4.99 5.35 5.70
归母净利润合计 亿元 9.67 10.82 11.50
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3.切削刀具：数控刀片和 PCB 微钻双轮驱动，夯实盈利基本盘 

3.1 数控刀片：受益于机床数控化率提升和国产替代，行业规模稳健增长 

 

硬质合金刀具是切削机床的“牙齿”，性能均衡加工范围广，逐步取代高速钢刀具成为应

用最广泛的切削刀具，数控刀片则是数控机床的“牙齿”。机床数控化率提升将提升数控

刀具的需求。目前金属切削机床迎来替换周期，更新需求大，机床数控化率提升是大方向，

2021 年国金属切削机床数控化率为 44.9%，与发达国家相比仍有较大提升空间（德国 75%，

日本 90%）。 

刀具进口替代空间广阔。2022 年中国刀具市场总消费规模约为 464 亿元，其中进口刀具规

模为 126 亿元，进口占比 27%，国产化率由 2015 年的 63%提升至 2022 年的 73%。根

据我们的测算，预计 2023 年数控刀片规模 164 亿元，其中国产数控刀片规模 39 亿元，

2026 年有望达 72 亿元，2023-2026 年 CAGR 为 22.12%。 

 

图 21：中国金属切削机床数控化率逐步提升  图 22：其他钨矿注入盈利贡献敏感度测算 

 

 

 

资料来源：中国机床工具工业协会，Wind，华源证券  资料来源：中国机床工具工业协会，Wind，华源证券 

 

3.1 数控刀片：刀具市场格局分为欧美、日韩和国产三大阵营 

 

欧美刀具企业：垄断了中国高端刀具市场，其产品以提供定制化的整体切削方案为主，单

价在 100 元以上，主要应用于航空航天、汽车、燃气轮机等高端领域，可加工难加工材料

如有色金属和高温合金等，代表型企业包括全球刀具龙头山特维克、伊斯卡和肯纳金属等。 

日韩系刀具企业：产品主要面向中高端市场，特点是高端非定制，通用性强且性价比高，

单价在 15 元以上，代表型企业包括日本的三菱材料、京瓷和韩国的特固克和克洛伊等。 
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国产刀具企业：主要针对中低端市场，加工相对易加工的材料如钢材和不锈钢等，主要运

用于通用机械、模具行业，国内刀具第一梯队企业包括株洲钻石、厦门钨业、华锐精密和

欧科亿等。 

 

图 23：中国刀具市场格局分为欧美、日韩和国产三大阵营 

 

资料来源：中国机床工具工业协会，Wind，华源证券 

 

3.1 公司是国产数控刀片龙头，定位中高端，产能稳步扩张 

 

株钻是国内数控刀片龙头，量价均领先同行。株钻公司作为中钨高新旗下最主要的刀具产

销公司，优势产品包括数控刀片、数控刀具、整体刀具及机夹焊接刀片等，其中数控产品

占比已超 85%。此外，株钻可以为客户提供高端数控刀片及整体解决方案，也是国内唯一

一家能够实现刀具加工一体化的企业。中钨高新数控刀片均价 10 元/片，高于同行华锐精

密和欧科亿的 6.7 元/片和 6.5 元/片。 

公司刀具定位中高端，部分产品已实现高端领域突破。公司航空航天、医疗器械高端精密

刀具项目和汽车关键零部件加工刀具项目 2022 年底投产，两个项目年产值超过 1.6 亿元。 

公司数控刀片产能稳步扩张，规划明确。2022 年底公司数控刀片产能为 1.3 亿片（株钻

1.1 亿片，自硬公司 2000 万片），公司规划至 2025 年数控刀片产能将达到 1.5-2 亿片，

以中值 1.75 测算，产能仍有 35%增长空间。 

株钻对公司整体盈利贡献大。2022 年株钻营收 20.23 亿元，净利润 2.76 亿元，净利率 13.6%，

其归母净利润占中钨高新整体归母净利润 5.35 亿元的 43%。 2013-2022 年营收 CAGR4%，

净利润 CAGR13%。 
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图 24：公司数控刀片量价均领先同行  图 25：公司数控刀片产能稳步扩张 

 

 

 

资料来源：各公司公告，华源证券  资料来源：公司公告，华源证券 

 

3.2 PCB 微钻：金洲精工全球市占率第一，技术和产品优势突出 

 

金洲精工产品全面、应用领域广泛、技术领先，竞争优势突出。金洲公司主要产品包括 PCB 

钻针、铣刀、精密数控刀具等，可广泛应用于 PCB、汽车、3C、金属饰品、医疗等领域。 

2021 年，金洲公司突破直径 0.01mm 超细微钻制备关键技术和直径 0.01mm 的极小径

铣刀制备关键技术的突破，巩固了金洲在全球超细微钻领域的领先地位。金洲公司产品系

列向医疗健康应用领域延伸，已开发出全套齿科 PCB 工具，当前正处于市场认可过程中，

未来有望为金洲公司贡献新的利润增量。  

金洲精工 PCB 微钻市占率全球第一，产能持续扩张。2022 年金洲精工微钻产量 5.75 亿支，

全球市占率超过 20%，位列行业第一，并规划至 2025 年末产量达 7 亿支。 

金洲精工盈利能力强，对公司盈利贡献大。金洲精工 2022 年营收 11.02 亿元，净利润 2.30

亿元，净利率高达 20.9%，归母净利润贡献达 32%。2013-2022 年营收 CAGR9%，净利

润 CAGR18%。 

 

图 26：中国刀具市场格局分为欧美、日韩和国产三大阵营 

 

资料来源：Prismark，华源证券 
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4.钨丝：受益于金刚线细线化趋势，有望成为业绩新增长点 

4.1 光伏钨丝细线化空间大，具备替代高碳钢丝可行性和经济性 

 

金刚线是光伏硅片切割耗材，呈细线化趋势，传统金刚线母线高碳钢丝线径已逼近极限，

钨丝物理性质更优越，细线化空间大，具备替代高碳钢丝母线可行性。 

考虑到钨丝价格仍具备下降空间，以及未来钨丝技术细线化持续突破，钨丝替代高碳钢丝

具备经济性，有望加速替代高碳钢丝。钨丝替代高碳钢丝是否具备经济效益，由硅料价格、

钨丝价格以及钨丝细线化技术突破等多因素共同决定。钨丝替代高碳钢丝得经济效益与硅

料价格成正比，与钨丝价格和钨丝线径成反比。 

细线化趋势下，钨基金刚线有望加速替代碳基金刚线，根据我们的测算预计到 2025 年光伏

钨丝市场规模达 36.5 亿元，2022-2025 年 CAGR 高达 111%。 

 

图 27：金刚线母线直径呈细线化趋势  图 28：光伏钨丝市场规模测算 

 

 

 

资料来源：CPIA，美畅股份公告，华源证券  资料来源：CPIA，美畅股份公告，公司公告，华源证券 

4.2 公司 100 亿米产能已投产，有望成为业绩新增长点 

 

公司 100 亿米光伏钨丝已于去年投产，有望成为业绩新增长点。公司前期公告的新增 100 

亿米线径 37 的光伏用高强度细钨丝项目产线去年已经拉通、投产。今年市场要求的线径 

35 的细钨丝的直通率影响产能的实现，公司经过对钨条和细钨丝圈形的持续改进，已取得

重大技术突破，实验强度和直通率均超过了目前市场需求的平均水平，现准备逐步放量生

产。根据我们的测算，100 亿米光伏钨丝或可贡献净利 0.59 亿元。 

 

图 29：公司光伏钨丝盈利测算 

2022 2023E 2024E 2025E

全球新增光伏装机
(GW)

240 306 335 356

yoy 27.30% 9.50% 6.40%
容配比 1.3 1.4 1.5 1.6
新增硅片需求(GW) 312 428 502 570
yoy 37.10% 17.30% 13.50%
金刚线单耗(万公里
/GW)

48 53 58 64

yoy 10.00% 10.00% 10.00%
金刚线需求(亿公里) 1.5 2.27 2.93 3.65
yoy 50.80% 29.00% 24.90%
钨丝渗透率 10% 20% 40% 50%
钨丝需求量(亿公里) 0.15 0.45 1.17 1.83
yoy 201.60% 158.10% 56.10%
钨丝单价(元/万米) 260 240 220 200
yoy -7.70% -8.30% -9.10%
光伏钨丝市场空间 3.91 10.88 25.74 36.53
yoy 178% 137% 42%
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资料来源：CPIA，美畅股份公告，公司公告，华源证券 

 

5.盈利预测与估值 

根据我们的测算，（1）不考虑钨矿注入情形下，公司盈利增长主要依靠切削工具和刀片和

钨丝的扩产放量，预计 2023-2025 年归母净利润为 4.68/5.47/5.81 亿元。（2）若考虑

2024 年柿竹园注入，预计 2023-2025 年归母净利润为 4.68/10.82/11.5 亿元。 

图 30：营收预测表 

 

光伏钨丝营收 亿元 2.3
销量 万公里 1000
销售均价 元/公里 23
毛利率 % 40%
毛利 亿元 0.92
费用率 % 10%
利润总额 亿元 0.69
所得税 亿元 10%
光伏钨丝净利润 亿元 0.59

光伏钨丝盈利测算

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 亿元 33.1 33.2 31.0 32.7 35.8
成本 亿元 21.4 21.7 20.4 21.5 23.4
毛利 亿元 11.7 11.4 10.6 11.3 12.3
毛利率 % 35.4% 34.5% 34.1% 34.5% 34.5%

营业收入 亿元 29.9 35.2 31.8 32.4 35.8
成本 亿元 25.2 30.2 28.0 27.9 30.6
毛利 亿元 4.7 5.0 3.8 4.5 5.2
毛利率 % 15.7% 14.3% 12.1% 14.0% 14.5%

营业收入 亿元 19.4 23.5 28.2 29.9 31.7
成本 亿元 17.5 21.5 25.6 27.1 28.7
毛利 亿元 1.9 2.0 2.6 2.8 3.0
毛利率 % 9.7% 8.7% 9.2% 9.5% 9.5%

营业收入 亿元 0.2 0.7 2.5 2.3
成本 亿元 0.1 0.4 1.5 1.4
毛利 亿元 0.1 0.3 1.0 0.9
毛利率 % 65.0% 40.0% 40.0% 40.0%

营业收入 亿元 15.1 17.6 19.2 21.1 22.2
成本 亿元 13.1 15.3 16.7 18.4 19.3
毛利 亿元 2.0 2.3 2.5 2.7 2.9
毛利率 % 13.0% 13% 13.0% 13.0% 13.0%

营业收入 亿元 23.6 23.6 13.0 14.3 15.1
成本 亿元 21.4 20.8 11.6 12.7 13.4
毛利 亿元 2.2 2.4 1.4 1.6 1.7
毛利率 % 9.3% 10% 11.0% 11.0% 11.0%

营业收入 亿元 120.9 133.3 123.8 133.0 142.8
成本 亿元 97.50 110.1 102.9 109.3 117.1
毛利 亿元 22.0 23.2 21.0 23.7 25.6
毛利率 % 18.17% 17.37% 16.93% 17.81% 17.95%

合计

2-合金制品

3-粉末制品

1-切削刀具业务

4-钨丝

5-难熔金属

6-贸易与装备＆其他业务
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资料来源：公司公告，华源证券 

 

我们选取厦门钨业、欧科亿、华锐精密作为可比公司，根据 Wind 一致预期，可比公司

2023-2025 年平均 PE 分别为 21/14/11x。作为钨产业链龙头，数控刀片和 PCB 微钻双轮

驱动基本盘稳步增长，光伏用钨丝打开利润新增量，不考虑 2024 年柿竹园注入，我们预测

公司 2023-2025 年归母净利润分别为 4.68/5.47/5.81 亿元，对应 2024 年 4 月 3 日收盘

价 PE 估值为 35/30/28x。考虑到未来钨矿山的资产注入带来的盈利增厚以及下游深加工产

品的产业升级带来的附加值不断提升，数控刀片和 PCB 微钻处于行业龙头地位带来的盈利

有一定的护城河，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

图 31：可比公司估值表（盈利预测采用 wind 一致预期，截至 2024 年 4 月 3 日） 

 

资料来源：公司公告，华源证券 

 

6.风险提示 

需求波动风险：钨以及硬质合金需求受下游景气度和宏观等因素影响，存在市场销售的不确定性。 

项目建设不及预期风险：钨丝项目处于建设达产过程中，存在项目建设不及预期的风险，可能会影响

公司经营增长。 

新业务拓展不及预期风险：钨丝作为新项目规划，客户拓展和市场销售若不及预期可能会影响钨丝投

产进度，进而影响公司经营增长。 

资产注入不及预期风险：柿竹园项目存在资产注入不及预期风险，进而影响公司远期经营增长。 

 

 

 

 

 

股票代码 公司名称 市值（亿元）
2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

600549.SH 厦门钨业 305.64 15.99 20.22 24.43 19.11 15.11 12.51
688308.SH 欧科亿 32.66 1.64 2.91 3.86 19.92 11.22 8.45
688059.SH 华锐精密 37.78 1.58 2.45 3.27 23.91 15.45 11.55

平均值 20.98 13.93 10.84
000657.SZ 中钨高新 162.79 4.68 5.47 5.81
000657.SZ 中钨高新 162.79 4.68 10.82 11.50 考虑柿竹园注入

利润（亿元） 估值PE

不考虑柿竹园注入
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表 32：财务摘要 

 

资料来源：公司公告，华源证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表 利润表
单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E
货币资金 968.61 760.63 1610.30 0.00 3704.95 营业收入 12093.58 13079.97 11598.03 13544.09 14387.95
应收票据及应收账款 1228.50 2856.10 20.09 3774.08 25.23 营业成本 9750.17 10786.86 9634.60 11132.12 11805.14
预付账款 133.15 85.08 116.84 112.42 132.84 营业税金及附加 76.35 82.01 72.97 85.07 90.45
存货 2809.87 2925.41 2271.63 3690.21 2654.86 销售费用 375.75 381.43 363.24 424.19 450.62
其他 536.80 468.69 479.42 505.37 473.75 管理费用 568.65 628.26 530.69 643.43 683.51
流动资产合计 5676.93 7095.91 4498.28 8082.07 6991.64 研发费用 412.08 415.00 487.12 541.76 604.29
长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 财务费用 114.09 34.20 59.51 34.77 42.83
固定资产 3115.86 3402.45 2966.35 2530.25 2094.15 资产/信用减值损失 -114.33 -87.97 -21.00 -74.43 -47.72
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 -0.94 -1.25 -1.66
无形资产 506.37 486.11 455.02 423.93 392.84 投资净收益 -3.79 -26.17 -5.00 -11.65 -14.27
其他 344.12 419.56 381.28 392.25 378.59 其他 182.19 160.60 -157.38 -80.98 -71.02
非流动资产合计 4141.15 4583.52 4078.06 3621.84 3141.00 营业利润 732.41 708.54 580.35 676.39 718.47
资产总计 9818.09 11679.43 8576.34 11703.91 10132.63 营业外收入 3.52 33.96 0.00 0.00 0.00
短期借款 455.92 790.23 0.00 1200.71 0.00 营业外支出 10.89 9.41 2.00 1.00 1.00
应付票据及应付账款 589.30 909.68 345.85 1152.97 410.94 利润总额 725.04 733.10 578.35 675.39 717.47
其他 1574.07 2039.90 1048.19 1517.33 1232.58 所得税 86.46 72.46 40.37 47.14 50.08
流动负债合计 2619.30 3739.80 1394.04 3871.01 1643.52 净利润 638.58 660.64 537.98 628.25 667.39
长期借款 972.86 1130.40 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 110.99 126.09 70.00 81.75 86.84
应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 归属于母公司净利润 527.58 534.55 467.98 546.50 580.55
其他 376.07 465.47 420.77 443.12 431.94 每股收益（元） 0.38 0.38 0.44 0.51 0.54
非流动负债合计 1348.93 1595.87 420.77 443.12 431.94
负债合计 4183.96 5557.20 1814.81 4314.13 2075.46 现金流量表
少数股东权益 721.34 735.05 805.05 886.79 973.63 单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E
股本 1073.86 1075.53 1075.53 1075.53 1075.53 净利润 638.58 660.64 467.98 546.50 580.55
资本公积 3456.49 3522.92 3522.92 3522.92 3522.92 折旧摊销 464.94 455.35 467.19 467.19 467.19
留存收益 495.32 890.05 1358.04 1904.54 2485.09 财务费用 115.66 35.57 59.51 34.77 42.83
其他 -112.89 -101.31 0.00 0.00 0.00 投资损失 3.79 23.14 5.00 11.65 14.27
股东权益合计 5634.12 6122.24 6761.53 7389.78 8057.17 营运资金变动 -327.40 556.50 2276.92 -3906.45 3771.08
负债和股东权益总计 9818.09 11679.43 8576.34 11703.91 10132.63 其它 -7.30 -965.13 69.06 80.50 85.17

经营活动现金流 888.26 766.07 3345.66 -2765.84 4961.10
资本支出 588.55 727.00 44.70 -22.35 11.18
长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
其他 -1094.77 -1328.35 -51.57 11.95 -23.79
投资活动现金流 -506.22 -601.35 -6.87 -10.41 -12.61
债权融资 -319.17 -90.68 -2590.43 1165.94 -1243.54
股权融资 82.86 -60.14 101.31 0.00 0.00
其他 -63.32 -300.65 0.00 0.00 0.00
筹资活动现金流 -299.63 -451.47 -2489.12 1165.94 -1243.54
汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
现金净增加额 82.41 -286.75 849.67 -1610.30 3704.95
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：行业超越整体市场表现； 
：行业与整体市场表现基本持平； 
：行业弱于整体市场表现。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议； 
投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，
以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数  
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