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[Table_Title] 深耕三大核心业务，产业链海外布局加速 
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[Table_Summary] 报告要点： 

 公司专注于钨钼、稀土和能源新材料三大核心业务 

钨钼板块，公司钨产业链完整，同时以伴生难冶炼的钼矿为原料生产性能优

异的钼酸铵、钼粉、钼坯、钼丝以及钼坩埚等钼制品，目前有三家在产钨矿

企业（洛阳豫鹭、宁化行洛坑、都昌金鼎）和一家在建钨矿企业（博白巨典）。

稀土板块，公司拥有从稀土采选、冶炼分离到稀土深加工的完整产业链，是

国家重点稀土集团，同时利用在稀土永磁材料产业的基础优势，布局稀土永

磁电机业务。能源新材料板块，公司保持在钴酸锂、氢能材料细分领域的行

业领先地位，同时在三元材料细分领域的行业主流企业地位不断提升，公司

执行大客户战略，拓展了国内外众多知名电池客户。 

 下游行业需求分化：钨价高位震荡，稀土/电池材料价格承压 

钨行业方面，国内钨消费量整体小幅增长，2023 年消费合计 6.42 万吨，同

比增长 1.39%，钨价整体呈高位震荡走势，同比有所上涨，2024 年钨市场

将总体保持供应偏紧格局。ITIA 预计全球钨消费将稳步增长，2020-2030 年

CAGR 由 2.1%上调至 2.9%。稀土行业方面，下游应用包括风电、家电、

新能源汽车、工业电机等，终端领域需求坚挺，2023 年国内氧化镨钕产量

8.24 万吨，同比增长 19.39%，稀土金属及氧化物价格整体呈高位震荡下行

态势。安泰科预计 2024 年全球钕铁硼磁材产量将上升至 34 万吨，国内产

量将达到 31.7 万吨，同比增长 7.26%。电池材料行业方面，国内三元材料

总产量为 59.01 万吨，同比下降 2.0%；钴酸锂产量为 7.87 万吨，同比增长

2.2%。受产能过剩、供应充足、库存高企的影响，2023 年镍、钴、锂及正

极材料价格均出现大幅下滑，2024 年国内产能扩张将放缓，全年供需格局

有望逐步优化。 

 钨钼板块贡献主要利润，公司全年实现净利润平稳增长  

公司主要优势产品钨粉末、细钨丝、硬质合金棒材、钼酸铵、钴酸锂等市场

份额保持前列，切削工具等重点产品市场份额和盈利能力提升。2023 年公

司实现营收 393.98 亿元，同比下降 18.30%；实现归母净利润 16.02 亿元，

同比增加 10.75%。分业务看，钨钼等有色金属业务 2023年实现营收 164.63

亿元，同比增长 25.10%，利润总额 23.48 亿元，同比增长 61.84%。2024Q1

细钨丝产品保持较快增长，实现销量 341 亿米，同比增长 141%，销售收

入同比增长 80%。稀土氧化物、稀土金属产品 2023 年实现营收 54.9 亿元，

同比下降 10.59%，利润总额 1.44 亿元，同比下降 54.54%。2024Q1 稀土

营收 9.12（-26.66%），利润总额 0.40 亿元（-64.79%），一方面因为与中国

稀土集团整合，原子公司龙岩稀土公司和原金龙稀土冶炼分离业务出表，另

一方面由于原材料价格下降和竞争加剧，稀土深加工产品盈利有所下降。能

源新材料方面，2023 年钴酸锂销量 3.46 万吨，同比增加 4.16%，市场份额

稳居龙头地位；三元材料销量 3.74 万吨，同比下降 19.39%；叠加原材料

和产品价格大幅下降，整体盈利能力下滑，全年营收 173.11 亿元，同比下

降 39.77%，利润总额 5.59 亿元，同比下降 54.98%。2024Q1 公司三元材

料和钴酸锂销量实现大幅增长，分别为 1.59 万吨（+249%）、0.84 万吨

（+62%）。 

 
  

  

  
[Table_Invest] 

增持|首次推荐 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 19.02 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 21.55 / 14.06 

A 股流通股（百万股）： 1414.65 

A 股总股本（百万股）： 1418.29 

流通市值（百万元）： 26906.61 

总市值（百万元）： 26975.78 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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 毛利率和净利率提升，多领域研发取得重大创新成果 

2023年，公司销售毛利率为16.52%，较2022年同期增加2.91pct；销售净利率为6.39%，

较 2022 年同期增加 1.86pct。期间费用率方面，研发费用率和管理费用率较高，二者相

较于同期分别增加 0.49pct 和 0.61pct。2020 年至 2023 年，公司研发费用分别为 8.61

亿元、12.76 亿元、17.29 亿元、16.09 亿元。公司承担了国家重点研发计划项目等国家

各级科研项目 22 项，取得多项具有突破性的科研成果，“高性能钨钼制品的关键制备技

术与应用”、“航空轻合金零件精密加工用高强韧性刀具的研制及产业化”、“超硬材

料合成用高性能硬质合金顶锤关键技术及产业化”等项目荣获省、市科技奖。此外，公

司持续推进知识产权强企建设，2023 年入选厦门市实施知识产权管理国际标准

ISO56005 首批试点企业，新增授权专利 337 项（其中发明专利 176 项）。 

 公司资源保障能力强，产业链海外布局速度加快 

公司强化原材料供应链管控体系，多管齐下保障主材供应。一方面，加快行洛坑和都

昌金鼎钨矿山生产延续及技改提升项目，为后端钨深加工提供稳定资源保障；与中国

稀土集团合作整合福建省内稀土资源，与赤峰黄金合资设立参股子公司上海赤金厦

钨资源开发有限公司，专注于开发老挝稀土资源；与锂电池正极材料上游企业合作，

公司现为腾远钴业第三大股东，同时公司权属公司厦钨新能与对家上游企业开展股

权合作。另一方面，拓展金属资源回收渠道，提升金属资源再生能力，公司泰国金鹭

硬质合金生产基地二期和韩国厦钨钨废料回收生产基地等海外项目建设有序推进，

有利于完善钨产业链产能布局，增强国际化采购、制造、销售等综合竞争力。 

 投资建议与盈利预测 

随着制造业的转型升级，以新能源汽车、智能制造、机器人、电子、节能环保等为代

表的新兴产业快速发展，叠加锂电产业链布局出海，钨、稀土以及电池材料的需求有

望迎来较快增长。我们预计 2024-2026 年，公司归母净利润分别为：18.57、22.55

和 27.89 亿元，按照最新股本测算，对应基本每股收益分别为：1.31、1.59 和 1.97

元/股，按照最新股价测算，对应 PE 估值分别为 14.52、11.96 和 9.67 倍，给予公司

“增持”的投资评级。 

 风险提示 

经济波动影响需求和价格风险、行业政策变动风险、产业重点项目不及预期风险。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 48222.79 39397.91 40420.78 46708.71 55979.63 

收入同比(%) 51.40 -18.30 2.60 15.56 19.85 

归母净利润(百万元) 1446.19 1601.70 1857.40 2255.07 2788.61 

归母净利润同比(%) 22.68 10.75 15.96 21.41 23.66 

ROE(%) 14.48 14.29 14.92 16.01 17.33 

每股收益(元) 1.02 1.13 1.31 1.59 1.97 

市盈率(P/E) 18.65 16.84 14.52 11.96 9.67 

资料来源：Wind，国元证券研究所（本报告数据更新至 2024 年 4 月 25 日） 
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图 1：公司近 5 年营业收入年均复合增速为 22.68%  图 2：公司近 5 年归母净利润年均复合增速为 57.44% 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 3：2023 年公司营收结构  图 4：公司毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 5：公司近 5 年期间费用率  图 6：公司近 5 年研发费用及占比 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 22552.94 20069.25 25048.33 28880.05 34345.06  营业收入 48222.79 39397.91 40420.78 46708.71 55979.63 

  现金 2171.83 2851.09 7327.16 9030.88 11051.08  营业成本 41658.77 32888.09 33499.63 38539.75 46072.64 

  应收账款 7455.05 6200.62 6342.89 7318.72 8782.21  营业税金及附加 249.12 250.56 256.88 287.66 350.30 

  其他应收款 1098.21 186.20 516.10 549.07 611.38  营业费用 339.40 369.29 349.07 402.41 489.74 

  预付账款 504.49 334.12 346.72 407.74 480.68  管理费用 889.85 968.06 934.95 1066.42 1299.90 

  存货 8707.19 7418.94 7796.21 8725.76 10521.71  研发费用 1728.94 1608.57 1578.06 1826.57 2203.99 

  其他流动资产 2616.16 3078.28 2719.24 2847.88 2898.01  财务费用 463.31 509.28 456.96 508.20 553.21 

非流动资产 17257.82 19203.27 20284.74 21496.47 22445.56  资产减值损失 -464.78 -368.43 -362.90 -381.72 -373.23 

  长期投资 2831.48 3300.21 2953.41 3048.69 3058.85  公允价值变动收益 -0.27 4.03 2.60 3.07 2.91 

  固定资产 9977.99 10138.18 11331.28 12336.42 13140.34  投资净收益 -29.36 94.83 53.10 53.26 60.14 

  无形资产 1571.55 1655.83 1755.86 1834.53 1921.26  营业利润 2588.61 2935.13 3318.19 4057.56 5012.45 

  其他非流动资产 2876.80 4109.05 4244.20 4276.84 4325.12  营业外收入 17.82 12.63 13.77 14.07 13.73 

资产总计 39810.76 39272.52 45333.07 50376.53 56790.62  营业外支出 34.84 30.72 35.68 33.88 33.95 

流动负债 15585.16 10898.56 13039.95 13432.24 14674.28  利润总额 2571.59 2917.05 3296.28 4037.74 4992.23 

  短期借款 4224.24 2165.60 3289.95 3070.88 2993.02  所得税 388.89 399.61 460.82 568.39 697.99 

  应付账款 3448.74 3674.31 3780.85 4141.84 5066.87  净利润 2182.70 2517.44 2835.46 3469.36 4294.23 

  其他流动负债 7912.18 5058.66 5969.15 6219.52 6614.38  少数股东损益 736.51 915.74 978.06 1214.29 1505.62 

非流动负债 8165.56 9302.77 11004.24 12811.08 14469.91  归属母公司净利润 1446.19 1601.70 1857.40 2255.07 2788.61 

  长期借款 5326.88 7026.59 8720.98 10436.63 12142.53  EBITDA 4089.84 4592.37 4985.24 6007.77 7243.50 

  其他非流动负债 2838.68 2276.18 2283.26 2374.45 2327.38  EPS（元） 1.02 1.13 1.31 1.59 1.97 

负债合计 23750.72 20201.33 24044.19 26243.32 29144.19        

 少数股东权益 6069.53 7859.39 8837.45 10051.73 11557.36 
 主要财务比率      

  股本 1418.46 1418.29 1418.29 1418.29 1418.29  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 3277.41 3312.94 3312.94 3312.94 3312.94  成长能力      

  留存收益 5224.12 6338.51 7628.60 9245.34 11251.18  营业收入(%) 51.40 -18.30 2.60 15.56 19.85 

归属母公司股东权益 9990.50 11211.81 12451.44 14081.48 16089.08  营业利润(%) 30.79 13.39 13.05 22.28 23.53 

负债和股东权益 39810.76 39272.52 45333.07 50376.53 56790.62  归属母公司净利润(%) 22.68 10.75 15.96 21.41 23.66 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

13.61 16.52 17.12 17.49 17.70 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 
3.00 4.07 4.60 4.83 4.98 

经营活动现金流 -360.43 4285.78 4826.86 3938.15 4347.00  ROE(%) 14.48 14.29 14.92 16.01 17.33 

  净利润 2182.70 2517.44 2835.46 3469.36 4294.23  ROIC(%) 12.35 13.58 14.21 15.43 16.81 

  折旧摊销 1037.92 1147.96 1210.09 1442.01 1677.83  偿债能力      

  财务费用 463.31 509.28 456.96 508.20 553.21  资产负债率(%) 59.66 51.44 53.04 52.09 51.32 

  投资损失 29.36 -94.83 -53.10 -53.26 -60.14  净负债比率(%) 45.52 51.31 54.65 55.91 55.90 

营运资金变动 -4689.99 -153.45 437.51 -1550.19 -2269.41  流动比率 1.45 1.84 1.92 2.15 2.34 

  其他经营现金流 616.28 359.37 -60.06 122.04 151.27  速动比率 0.89 1.16 1.32 1.50 1.62 

投资活动现金流 -1945.50 -2585.75 -1886.38 -2703.93 -2602.29  营运能力      

  资本支出 1732.68 2103.80 2379.38 2440.85 2467.85  总资产周转率 1.33 1.00 0.96 0.98 1.04 

  长期投资 304.50 539.70 -218.08 73.18 -0.24  应收账款周转率 7.23 5.45 6.08 6.45 6.56 

  其他投资现金流 91.68 57.76 274.92 -189.90 -134.68  应付账款周转率 10.22 9.23 8.99 9.73 10.01 

筹资活动现金流 2887.10 -1040.50 1535.58 469.51 275.48  每股指标（元）      

  短期借款 -570.19 -2058.64 1124.35 -219.07 -77.86  每股收益(最新摊薄) 1.02 1.13 1.31 1.59 1.97 

  长期借款 1811.26 1699.70 1694.39 1715.64 1705.90  每股经营现金流(最新摊薄) -0.25 3.02 3.40 2.78 3.06 

  普通股增加 0.00 -0.17 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.04 7.91 8.78 9.93 11.34 

  资本公积增加 -462.19 35.53 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 2108.22 -716.92 -1283.16 -1027.07 -1352.56  P/E 18.65 16.84 14.52 11.96 9.67 

现金净增加额 618.84 680.50 4476.07 1703.73 2020.19  P/B 2.70 2.41 2.17 1.92 1.68 

       EV/EBITDA 9.58 8.53 7.86 6.52 5.41 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


