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事件描述 

5 月 7 日，据章源钨业公布 2024 年 5 月上半月长单采购报价：55%黑钨精

矿：14.35 万元/标吨；55%白钨精矿：14.25 万元/标吨; 仲钨酸铵(国标零级)：

21.10 万元/吨。 

事件点评 

1、钨价为什么上涨？ 

1）长期积累的供应链紧张是本轮上涨核心要素：2024 年首批总量控制政策

收紧、全球新增钨矿产能不及预期、国家环保和安全督察等生产限制性因素

作用下，叠加需求预期向好及贸易商惜售行为推动上涨。 

2）成本上升及限制性政策奠定易涨难跌基调：中国钨矿山处理原矿平均品位

降至 0.28%，白钨主导精矿供应，成本刚性上升。采矿权证及开采总量控制

等约束政策限制总体供给水平，中长期内钨矿价格具有力支撑。 

2、中长期钨价怎么看？ 

1）硬质合金需求发力，钨品潜在需求扩大：长期而言钨金属需求受中国产业

升级、国产替代趋势驱动。当前中国推动大规模设备更新与汽车置换将持续

拉动硬质合金需求，钨丝、钨高温部件、半导体用钨等潜在需求扩大，国际地

缘冲突下军用钨品的消耗增加，将持续对钨价格施加正向影响。 

2）供需缺口持续，中长期价格有望突破前高：从历史周期看，美国降息对全

球经济的刺激作用及促使大宗商品等物价上涨，可能携带钨价格迎来强势上

涨，但需求旺盛仍是工业品价格持续上涨的充分条件，在供需缺口持续下钨

精矿（WO3 65%）价格有望突破前高。 

风险提示： 1、上游头部钨矿企业扩产； 

2、设备投资及汽车置换需求不及预期。 
 

-26%

-19%

-13%

-6%

0%

6%

2023/5 2023/8 2023/11 2024/2

有色金属 沪深300



 

 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                  Page  2 / 8 

 

[Table_Page] 有色金属 

2024 年 5 月 17 日 

 

1. 钨价为什么上涨？ 

当前，钨矿供给端成本中枢抬升、总量控制政策收紧等原因给予钨价有力支撑，奠定钨价易

涨难跌的基调。进而 2024 年全球新增钨矿产能不及预期、国家环保和安全督察等生产限制

性因素推动此次上涨。 

1.1、白钨矿比例的扩大抬高成本中枢 

中国钨产业历年来高品质黑钨矿的消耗比例较大，而新发现钨矿多为白钨矿，资源品位低、

选矿成本高，导致成本中枢持续抬升。具经济开发价值的主要钨矿类型为黑钨矿和白钨矿，

储量方面黑钨矿占比 20%，成分简单易采易选成本低；白钨矿占比约 70%，多为大型矿山，

但相对粒度细品位低成本高，此外约 10%为黑白钨混合矿。 

根据 2016 年发布的《中国优势矿产资源报告》，中国钨矿资源虽然消耗率总体不高，但消

耗的却以高品质的黑钨矿为主。黑钨矿累计消耗量 129.37 万吨，占中国钨矿消耗总量62.97%，

占黑钨矿累计查明资源储量 45.88%。虽然查明资源量上升，但新发现钨矿资源多为白钨矿，

基础储量中 2/3 以上为白钨资源（赵中伟等，2018）。根据中国钨协统计，中国白钨精矿产

量占比在 2002 年-2020 年期间从 32%达到 69%，钨矿山处理原矿平均品位从 2004 年的

0.42%下降到 2017 年的 0.28%，成本刚性上升。 

白钨主导当前的钨精矿供应，其一是存在高品质黑钨矿资源逐渐枯竭的客观因素，另一方面

则是因为品位低、储量大的白钨矿床随着选冶技术不断提高，其经济价值变得明显。白钨矿

床往往储量较大，矿山可开采年限也更久，结合上文所述，我们认为未来钨精矿供应仍将以

白钨为主导，但品位下滑的趋势将会比之前缓慢，并且选冶有机结合的工艺，钨矿品位下滑

对成本的影响也渐小。 

 

图表 1：2002-2018 年期间中国白钨精矿产量占比上升至近 60%  图表 2：白钨矿品位虽低但储量多为中型及以上 

 

 

 

资料来源：中国钨业协会，五矿证券研究所  资料来源：自然资源部，各公司官网，五矿证券研究所 

 

1.2、宏观层面政策收紧钨矿供给水平 

为有效保护及合理利用钨矿资源，采矿权证及开采总量控制等约束政策，发挥控制总体供给

水平的作用。自然资源部下达 24 年第一批钨矿开采总量指标 62000 吨，同比下降 1.59%，

相对近年第一批总量指标下降 1000 吨。根据自然资源部，目前对采矿许可证登记开采对采

矿许可证登记开采主矿种为其他矿种、共伴生钨矿的矿山，查明钨资源量为大中型的，继续

下达开采总量控制指标，并在分配上予以倾斜。对共伴生钨资源量为小型的，不再下达开采

总量控制指标，由矿山企业向所在地省级自然资源主管部门报备钨精矿产量。 
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但如前文所述，钨矿资源消耗过快现实下，小型、高品位黑钨矿山产能缩减，大型白钨及黑

白混合钨矿山主导供应。以江钨集团为例，2021 年关停了小龙、西华山、画眉坳、岿美山、

珠江等五个因资源枯竭的矿区，而新增钨矿项目如大湖塘、棋盘沟、东阳钨矿均为中型及以

上白钨矿，因此总量控制政策尽管对小型共伴生型钨矿不再下达开采指标，但从宏观层面或

能继续有效收紧钨矿供给（根据国土资发[2000]133 号文“矿产资源储量划分标准”，大、

中、小型钨矿（以 WO3计，万吨）的划分标准为：大型钨矿储量≥5 ；5＞中型钨矿储量≥

1；1＞小型钨矿储量。实际工作中，又将储量下限为大型矿床储量下限 5 倍的设为超大型矿

床（区），即超大型矿床储量≥25 万吨）。 

 

图表 3： 2013-2023 年中国钨精矿开采总量指标  图表 4：1949-2017 年中国钨产业初级产能过剩、高附加值产品份额少 

 

 

 

资料来源：自然资源部, 五矿证券研究所  资料来源：《Ref ining the understanding of  China's tungsten》, 五矿证券研究所 

 

1.3、海外矿山新增产能不及预期 

整体上看海外矿山 2024 年新增产能不及预期，未来 1-2 年项目按期推进投产存在不确定性。

我们关注的海外钨矿项目中，Sisson 钨矿品位 0.07%较低，项目建设延期至 2025 启动；

Hemerdon 矿山改造项目 2023 年利用历史尾矿生产了 50 吨钨锡精矿，但目前矿山重建和

工厂升级项目处于停产状态；Sandong 项目持续推进基建和设备采购（中国钨业协会， 2024）；

巴库塔项目投产计划从 2022 年经两次调整，有望于 2024 年三季度投产，并将在 24/25/26

年生产钨精矿 2223/7010/8880 吨（佳鑫国际，2024）。 

 

图表 5：中国及海外具增产潜力的钨矿项目 

项目名称 所属公司 所在国家 

储量 

（WO3, 万

吨） 

品位 

（%） 
所处阶段 投产时间 

设计产能

（吨） 

巴库塔 
江西铜业、恒兆国际、铁建国

投、中土集团 
哈萨克斯坦 14.54 0.21% 建设 2024.Q3 10,000  

大湖塘北区（石门

寺） 
厦门钨业，江钨集团（30%） 中国 74.3（资源量） 0.20% 建设 - 12,000  

大雾塘（官庄钨

矿） 
江钨集团 中国 26（资源量） 0.20% 建设 - 6,901  

Sangdong Almonty Industries Inc. 韩国 5.1 0.49% 建设 2023 5,519  

棋盘沟 陕西有色集团 中国 1.83 1.18% 建设 - 4,122  

东阳钨矿 陕西有色集团 中国 5.26 1.20% 试生产 2023 6,000  
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红岭钨矿 广晟有色 中国 6.41（资源量） 0.16% 建设 - 3,460  

油麻坡 厦门钨业 中国 6.27 0.44% 建设 2026.Q3 3,240  

小东坑钨矿 江钨集团 中国 1.26 2.71% 建设 2024.Q3 1,719  

Dolphin Group 6 Metals 澳大利亚 4.07 0.92% 试生产 2023 3,500  

Hemerdon Tungsten West PLC 英国 21.72 0.18% 试生产 2023 2,900  

Sisson Northclif f  Resources Ltd. 加拿大 22.2 0.07% 拟建（延期） - 8,355  

Molyhil Thor Mining 澳大利亚 0.92 0.27% 
DFS（最终可

行性研究） 
- 1,000  

资料来源：自然资源部，各公司公告，五矿证券研究所 

 

1.4、市场预期看涨贸易商惜售 

短期内将迎来周期性补库及环保督察，基本面的涨价预期造成贸易商惜售，形成价格上涨逻

辑的正向反馈。5 月 7 日，第三轮第二批中央生态环境保护督察全面启动。组建 7 个中央生

态环境保护督察组，分别对上海、浙江、江西、湖北、湖南、重庆、云南 7 个省(市)开展为期

约 1 个月的督察进驻工作，统筹开展流域督察和省域督察。主动建库阶段，钨精矿及钨铁工

厂库存量逐步上升。价格方面根据中钨在线，主要冶炼企业的原料价格基本上调约 15%，硬

质合金等消费端企业开启新一轮产品价格调整，价格上涨共识显现，并向后端消费者转移成

本。 

 

图表 6：钨精矿及钨铁工厂库存量上升（吨）  图表 7：上游钨品价格传导迅速，钨铁涨幅超 20% 

 

 

 

资料来源：百川盈孚, 五矿证券研究所  资料来源：SMM, 五矿证券研究所 

 

2. 中长期钨价怎么看？ 

当前阶段，全球钨矿面临品位下滑与资源枯竭，整体开矿成本上涨；供给水平受限于总量控

制、采矿权证控制政策；中长期内钨矿价格具有力支撑，叠加供给端扰动易形成涨价趋势。

长期而言，需求端受中国产业升级、国产替代趋势驱动，我们认为中国推动大规模设备更新

与汽车置换将持续拉动硬质合金需求，新兴钨材料及军用钨品潜在需求增长，有望持续对钨

价格施加正向影响。 
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图表 8：2004-2024 年钨精矿价格复盘 

 
资料来源： 亚洲金属网，Wind, 五矿证券研究所 

 

2.1、出口需求对价格上涨拉动不大 

2017 年与 2021 年钨价上涨均伴随出口需求的增长，但此次钨价上涨趋势中净出口量无明显

上升，需求驱动因素暂时较弱。钨应用广泛而与工业生产密切联系，我们观察钨精矿价格与

金属切削机床产量、布伦特原油价格所具备的相关性显示，2024 年 4-5 月钨矿价格与上述两

者趋势脱钩，佐证短期内上涨或倾向于供给原因。 

 

图表 9：2015-2024 年各类钨品月度净进口量（吨）变化 

 
资料来源：海关总署, 五矿证券研究所 

图表 10：钨精矿价格与金属切削机床产量走势  图表 11：钨精矿价格与布伦特原油价格走势 
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资料来源：iFind, 五矿证券研究所  资料来源：亚洲金属网，Wind, 五矿证券研究所 

 2.2、PMI 进入扩张区间加强市场预期 

钨精矿中期价格与 PMI 指数存在关联性，3、4 月 PMI 指数分别为 50.8%、50.4%，进入扩

张区间显示工业需求复苏，加强市场向好预期。而从历史周期看，美国降息对全球经济的刺

激作用及促使大宗商品等物价上涨，将携带钨价格迎来更强的上涨趋势，但需求旺盛仍是工

业品价格持续上涨的充分条件。 

展望未来，我们认为中国整体钨金属需求保持稳定增长，钨丝、钨高温部件、半导体用钨等

潜在需求扩大，国际地缘冲突下军用钨品的消耗增加，供需缺口持续下钨精矿（WO3 65%）

价格有望突破前高。 

 

图表 12：钨精矿中期价格波动与PMI指数存在关联性  图表 13：2009 年钨精矿价格在降息周期后开启上涨行情 

 

 

 

资料来源：iFind, 五矿证券研究所  资料来源：SMM, 五矿证券研究所 

 

风险提示 

1、上游头部钨矿企业扩产； 

2、设备投资及汽车置换需求不及预期。 
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The rating criteria of investment 
recommendations 

The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
criteria is the relative market performance 
betw een 6 and 12 months after the report’s 
date of issue, i.e. based on the range of 
rise and fall of the company's stock price 
(or industry index) compared to the 
benchmark index. Specif ically, the CSI 300 
Index is the benchmark index of the A-
share market. The Hang Seng Index is the 
benchmark index of the HK market. The 
NASDAQ Composite Index or the S&P 500 
Index is the benchmark index of the U.S. 
market. 

 Ratings Definitions 

Company 
Ratings 

BUY 
Stock return is expected to outperform the benchmark index by 
more than 20%; 

ACCUMULATE 
Stock relative performance is expected to range betw een 5% and 

20%; 

HOLD 
Stock relative performance is expected to range betw een -10% 
and 5%; 

SELL 
Stock return is expected to underperform the benchmark index by 
more than 10%; 

NOT RATED 
No clear view  of the stock relative performance over the next 6 
months. 

Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
index by more than 10%. 
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