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章源钨业（002378.SZ）2023 年年报点评     

矿山受益钨价上涨，期待刀具业务持续放量 
 

 2024 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2023 年年报：公司 2023 年实现营业收入 34.00 亿元，同比

+6.15%；归母净利润 1.44 亿元，同比-29.21%；扣非归母净利 1.35 亿元，同比-20.41%。

分季度看，2023Q4，公司实现营收 8.82 亿元，同比+26.52%、环比+11.00%；归母净

利润 0.34 亿元，同比+32.16%、环比+41.60%；扣非归母净利 0.54 亿元，同比+145.45%、

环比+246.52%。 

➢ 点评：矿山受益钨价上涨，棒材业务有所拖累 

① 量：矿山方面，钨、锡矿产出量增加，其中 23 年钨精矿产量 4,154 吨，同比+5.64%，

锡金属（100%）产量 882 吨，同比+6.23%，我们预计伴生的铜金属产量持稳。下

游加工方面，2023 年公司积极开拓市场，粉末、刀片产品销量同比增长，其中钨粉

销量 4,175 吨，同比+3.31%；碳化钨粉销量 4,913 吨，同比+2.28%；热喷涂粉销

量 442 吨，同比+18.50%；传统硬质合金销量 1,104 吨，同比+10.28%；赣州澳克

泰硬质合金（刀片）销量 2,041.17 万片，同比+27.66%；硬质合金（棒材）销量 688.82

吨，同比+6.71%。  

② 价：23 年公司毛利率同比减少 0.55pct，至 15.03%。2023 年钨原料价格上涨，钨

矿市场价格同比+5%，至 12 万元/吨，虽然公司钨矿产品利润增厚，但由于公司自

给率只有 20%，导致下游加工毛利受损；锡市场价格同比-15%，至 21 万元/吨；铜

市场价格同比+1.3%，至 6.8 万元/吨。分季度看，23Q4 公司毛利率同比上升 2.53pct，

环比上升 1.89pct，至 16.2%。钨矿市场价格同比+8.6%；伴生锡市场价格同比

+13.6%；伴生铜市场价格同比+3.8%，增厚矿山端利润。 

➢ 未来核心看点：矿山受益钨价上涨，期待刀具业务持续放量 

① 上游矿产资源丰富，受益钨价上涨。公司钨矿成本较低，根据 2020 年采矿权出让收

益评估报告，测算淘锡坑钨矿、新安子钨锡矿、大余石雷钨矿、黄竹垅钨矿钨精矿单

吨总成本分别为 55028.00 元/吨、53547.26 元/吨、61808.76 元/吨、57122.00 元

/吨，充分受益钨价上涨。截至 2023 年，公司拥有 6 座采矿权矿山，8 个探矿权矿

区，保有钨资源储量 9.46 万吨，锡资源储量 1.76 万吨，铜资源储量 1.29 万吨。 

② 抓住发展机遇，下游刀具板持续好转。公司全资子公司赣州澳克泰拥有刀片产能 2000

万片，国产硬质合金刀片发展前景广阔，公司刀具板块有望成为重要的业绩增长点。 

➢ 投资建议：公司作为国内钨产业链一体化企业，矿端受益钨价上涨，硬质合金需求

稳步增长，刀片板块发展前景广阔，公司业绩未来可期。我们预计公司 2024-2026

年归母净利润分别为 2.14/2.87/3.57 亿元，对应现价，2024-2026 年 PE 依次为

37/28/22 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格大幅下跌、原材料价格大幅波动、项目进展不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,400 3,952 4,594 5,333 

增长率（%） 6.2 16.2 16.2 16.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 144 214 287 357 

增长率（%） -29.2 48.9 33.7 24.4 

每股收益（元） 0.12 0.18 0.24 0.30 

PE 56 37 28 22 

PB 3.9 3.7 3.5 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 
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1 事件概述：2023 年归母净利同比下降 29.21% 

公司发布 2023 年报：公司 2023 年实现营业收入 34.00 亿元，同比+6.15%；

实现归母净利 1.44 亿元，同比-29.21%；扣非归母净利 1.35 亿元，同比-20.41%。 

分季度看， 2023Q4，公司实现营收 8.82 亿元，同比+26.52%、环比+11.00%；

归母净利润 0.34 亿元，同比+32.24%、环比+41.60%；扣非归母净利 0.54 亿元，

同比+145.45%、环比+246.50%。 

 

图1：2023 年营收同比+6.15%  图2：2023 年归母净利润同比-29.21% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：公司分季度营业收入及同比变化  图4：公司分季度净利润及同比变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：矿山受益钨价上涨，棒材业务有所拖累 

2.1 钨价持续上涨，增厚矿端利润 

量：矿山方面，钨、锡矿产量增加，其中 2023 年钨精矿产量 4,154 吨，同比

+5.64%，锡金属（100%）产量 882 吨，同比+6.23%，预计伴生的铜金属产量持

稳。下游加工方面，公司积极开拓市场，粉末、刀片产品销量同比增长。钨粉销量

4,175 吨，同比+3.31%；碳化钨粉销量 4,913 吨，同比+2.28%；热喷涂粉销量

442 吨，同比+18.50%；传统硬质合金销量 1,104 吨，同比+10.28%；赣州澳克

泰硬质合金（刀片）销量 2,041.17 万片，同比+27.66%；硬质合金（棒材）销量

688.82 吨，同比+6.71%。  

价：23 年公司毛利率同比减少 0.55pct，至 15.03%。2023 年钨原料价格上

涨，钨矿市场价格同比+5%，至 12 万元/吨，虽然公司钨矿产品利润增厚，但由

于公司自给率只有 20%，导致下游加工毛利受损；伴生锡市场价格同比-15%，至

21 万元/吨；伴生铜市场价格同比+1.3%，至 6.8 万元/吨。分季度看，2023Q4 公

司毛利率同比上升 2.53pct，环比上升 1.89pct，至 16.2%，2023Q4 钨矿市场价

格同比+8.6%；伴生锡市场价格同比+13.6%；伴生铜市场价格同比+3.8%，增厚

矿山端利润。 

 

图5：粉末产品销量情况 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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图6：钨、锡、铜精矿产量情况（单位：吨）  图7：钨精矿价格走势（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图8：锡价格走势（单位：元/吨）  图9：铜价格走势（单位：元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图10：2023 年公司毛利率下降（单位：%）  图11：公司分季度毛利率变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

期间费用率上升。公司 2023 年三费同比+14.29%，至 2.78 亿元，三费费用

率同比上升 0.6pct，至 8.2%。其中管理费用同比增加 0.07 亿元；销售费用同比

增加 0.28 亿元，主要为加大市场开拓，增加销售团队人员而发生的职工薪酬、 差
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旅费，以及业务宣传费、无偿样品同比增加所致。 

存货跌价损失增加。由于销售订单增加，钨原料库存增加，加之钨原料价格上

涨，公司 2023 年末存货同比+4.92%，至 14.87 亿。澳克泰棒材类产品市场价下

滑，且产能未完全释放以致毛利倒挂，针对部分存货计提存货跌价损失。 

 

图12：2023 年公司期间费用率上升  图13：2023 年末公司库存增加 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图14：2023 年资产减值损失增加 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

下游刀具大幅增长，棒材有所拖累，澳克泰 2023 年转亏。下游刀具销售保持

稳定增长，刀片市场开拓顺利，2023 年销量同比+27.66%，至 2041 万片，刀片

销售收入 3.05 亿元，同比+27.90%，但硬质合金棒材表现较差，销量 688.82 吨，

同比增长 6.71%，棒材销售收入 2.11 亿元，较上年同期-0.94%，棒材类产品市场

价下滑，且产能未完全释放以致毛利倒挂，产生存货减值，叠加为开拓市场增加销

售团队人员、展会宣传导致销售费用大幅增加。赣州澳克泰 2023 年实现净利润-

0.49 亿元，由盈转亏。 
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图15：澳克泰 2023 年营收同比+9.05%  图16：澳克泰 2023 年净利润同比转亏 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图17：2023 年涂层刀片销售收入同比+27.90%  图18：2023 年棒材销售收入同比-0.94% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 2023Q4 业绩环比同比上升 

2023Q4 vs 2023Q3：2023Q4 归母净利润环比增加 0.10 亿元，主要的增

利项：毛利（+0.29 亿元）；主要的减利项：费用和税金（-0.21 亿元，销售和管理

费用增加）。 

2023Q4 vs 2022Q4：2023Q4 归母净利润同比增加 0.08 亿元，主要的增

利项：毛利（+0.48 亿元，钨价走高，矿端利润增厚）、公允价值变动（+0.05 亿

元）、营业外利润（+0.04 亿元）；主要减利项：费用和税金（-0.23 亿元）、所得税

（-0.10 亿元）、其他/投资收益（-0.07 亿元）、、减值损失等（-0.13 亿元）。 
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图19：2023Q4 业绩环比变化拆分（单位：亿元）  图20：2023Q4 业绩同比变化拆分（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院  

 

3 核心看点：矿山受益钨价上涨，期待刀具业务持续

放量 

上游矿产资源丰富，受益钨价上涨。公司钨矿成本较低，根据 2020 年采矿权

出让收益评估报告，测算淘锡坑钨矿、新安子钨锡矿、大余石雷钨矿、黄竹垅钨矿

钨精矿单吨总成本分别为 55028.00 元/吨、53547.26 元/吨、61808.76 元/吨、

57122.00 元/吨，充分受益钨价上涨。截至 2023 年，公司拥有 6 座采矿权矿山，

8 个探矿权矿区，保有钨资源储量 9.46 万吨，锡资源储量 1.76 万吨，铜资源储量

1.29 万吨。 

 
表1：公司采矿权矿山情况 

矿山 资源储量 

2023 年产量

（钨精矿，

吨) 

地点 品位 选矿量（万吨/年） 

淘锡坑钨矿 

金属量：钨 33905 吨，锡

440 吨，铜 3253 吨，钼

352 吨，银 17.24 吨 

2278 江西省赣州市崇义县 
钨 2.699%，锡 0.035%，铜

0.259%，钼 0.028% 
30 

新安子钨锡矿 
金属量：钨 16004 吨，锡

5922 吨， 
957 江西省赣州市崇义县 钨 2.074%，锡 0.760% 17 

大余石雷钨矿 

金属量：钨 22040.10 吨，

锡 7963.20 吨，铜 1511.10

吨，银 11.33 吨 

796 江西省赣州市大余县 
钨 0.32%，锡 0.10%，铜

0.03%，银 2.29 克/吨 
33 

天井窝钨矿 
金属量：钨 5649 吨，锡

756 吨 
0 江西省赣州市崇义县 钨 0.242%，锡 0.032% 10 

长流坑铜矿 
金属量：铜 797 吨，钨 103

吨，锡 177 吨 
0 江西省赣州市崇义县 

铜 0.797%，钨 0.104%，锡

0.172% 
3 

黄竹垅钨矿 
金属量：钨 2968 吨，铜

726 吨 
0 江西省赣州市崇义县 钨 1.519%，铜 0.372% 3 

资料来源：公司公告，江西省自然资源厅，民生证券研究院 
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图21：公司矿产资源分布 

 
资料来源：公司公告，江西省自然资源厅，民生证券研究院 

 

抓住发展机遇，下游刀具板块持续放量。公司全资子公司赣州澳克泰主要从事

硬质合金涂层刀片、棒材及其工具的研发、生产，目前具有高性能硬质合金精密刀

具产能 2000 万片/年、硬质合金棒材产能 1000 吨/年。随着国内高端制造业进步，

替代进口趋势增强，国产高端刀具需求增加，国内刀具行业面临新的发展机遇。公

司通过调整销售策略，优化产品结构，提升生产产能，刀具销量逐步提升。2023

年，赣州澳克泰营收增长 9.05%，至 5.46 亿元，其中刀片销量 2041.17 万片，同

比增加 27.66%，刀片实现收入 3.05 亿元，同比增加 27.90%。国产硬质合金刀片

发展前景广阔，公司刀具板块有望成为重要的业绩增长点。   
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4 盈利预测与投资建议 

公司作为国内钨产业链一体化企业，矿端受益钨价上涨，硬质合金需求稳步增

长，刀片板块发展前景广阔，公司业绩未来可期。我们预计公司 2024-2026 年归

母净利润分别为 2.14/2.87/3.57 亿元，对应现价，2024-2026 年 PE 依次为

37/28/22 倍，维持“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）产品价格大幅下跌。公司产品的盈利随金属价格波动而变化，若金属价格

出现下跌，公司业绩将会受到不利影响。 

2）原材料价格大幅波动。公司原料自给率约为四分之一，若原材料价格出现

大幅波动，会对生产成本产生较大影响，公司经营将受到不利影响 

3）项目进展不及预期。公司有在建项目，若项目的投产、达产进度受到内部

或外部因素干扰延期，则会对公司利润产生不利影响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,400 3,952 4,594 5,333  成长能力（%）     

营业成本 2,889 3,356 3,893 4,504  营业收入增长率 6.15 16.22 16.25 16.07 

营业税金及附加 15 16 18 21  EBIT 增长率 -14.66 32.04 24.39 21.27 

销售费用 69 71 78 85  净利润增长率 -29.21 48.95 33.75 24.41 

管理费用 143 154 179 208  盈利能力（%）     

研发费用 52 59 69 80  毛利率 15.03 15.08 15.27 15.54 

EBIT 244 322 401 486  净利润率 4.23 5.43 6.24 6.69 

财务费用 66 69 71 78  总资产收益率 ROA 2.95 4.07 5.01 5.71 

资产减值损失 -38 -9 -5 -4  净资产收益率 ROE 7.07 9.97 12.37 14.01 

投资收益 0 4 5 5  偿债能力     

营业利润 175 249 330 410  流动比率 1.28 1.33 1.39 1.47 

营业外收支 -4 -4 -4 -4  速动比率 0.57 0.58 0.61 0.68 

利润总额 172 245 326 406  现金比率 0.31 0.33 0.35 0.40 

所得税 29 31 39 49  资产负债率（%） 58.10 59.07 59.36 59.14 

净利润 143 215 287 357  经营效率     

归属于母公司净利润 144 214 287 357  应收账款周转天数 38.55 33.00 32.00 31.00 

EBITDA 479 598 694 817  存货周转天数 187.85 189.00 180.00 170.00 

      总资产周转率 0.70 0.78 0.84 0.89 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 661 777 873 1,082  每股收益 0.12 0.18 0.24 0.30 

应收账款及票据 365 340 395 445  每股净资产 1.70 1.79 1.93 2.12 

预付款项 44 38 44 51  每股经营现金流 0.16 0.38 0.42 0.53 

存货 1,487 1,729 1,915 2,093  每股股利 0.06 0.08 0.10 0.11 

其他流动资产 210 243 282 327  估值分析     

流动资产合计 2,766 3,127 3,510 3,998  PE 56 37 28 22 

长期股权投资 108 112 116 122  PB 3.9 3.7 3.5 3.1 

固定资产 1,209 1,221 1,248 1,308  EV/EBITDA 19.49 15.62 13.46 11.43 

无形资产 409 421 425 430  股息收益率（%） 0.90 1.26 1.47 1.61 

非流动资产合计 2,109 2,144 2,214 2,253       

资产合计 4,876 5,271 5,723 6,251       

短期借款 888 938 988 1,038  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 525 662 768 888  净利润 143 215 287 357 

其他流动负债 750 743 769 799  折旧和摊销 235 275 293 330 

流动负债合计 2,162 2,343 2,525 2,725  营运资金变动 -290 -150 -180 -157 

长期借款 519 619 719 819  经营活动现金流 187 452 503 643 

其他长期负债 151 151 153 153  资本开支 -94 -307 -359 -367 

非流动负债合计 671 771 872 972  投资 0 0 0 0 

负债合计 2,833 3,114 3,397 3,697  投资活动现金流 -78 -307 -359 -367 

股本 1,201 1,201 1,201 1,201  股权募资 1 0 0 0 

少数股东权益 6 7 7 7  债务募资 257 150 150 150 

股东权益合计 2,043 2,157 2,326 2,554  筹资活动现金流 90 -28 -47 -67 

负债和股东权益合计 4,876 5,271 5,723 6,251  现金净流量 198 117 96 209 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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