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核心观点 

 经历2021~2023年行业上行周期后，目前金刚线行业面临价格与成本承压、盈利恶化的局面。目前硅片

环节企业持续亏现金，24Q2开工率与产量逐月下降，对硅片辅材金刚线需求和价格持续施压。24Q1由

于供给过剩、行业新一轮洗牌开启后，金刚线价格开始大幅下降，行业内各家成本曲线陡峭，企业间盈

利已经分化；叠加二季度价格继续承压、各企业开工率下降带来成本提升，金刚线企业盈利持续恶化。 

 碳钢线领域，经营压力骤增，细线化持续推进，行业格局有望再度优化。目前碳钢线部分龙头企业凭借

原材料高比例自供和规模化优势保持微利；部分二三线企业出货收缩以减少亏损，进一步增加成本压力

。碳钢细线化持续推进，28碳钢线的母线和金刚线生产难度均提升，优质供给有限。因此能够持续提供

稳定的高品质细线的龙头企业有望强化自身技术工艺壁垒，行业加速出清，格局再度优化。 

 长期维度来看，钨丝金刚线迭代大势所趋。钨丝抗拉强度更高，细线化空间更大；配合应用在切片端的

切割工艺成熟后，断线率更低，单GW切片线耗更低，并且能有效提升硅片品质。随着钨丝母线工艺成熟

、钨丝切片工艺提升，钨丝金刚线经济性进一步凸显，长期维度下为金刚线环节确定性的技术迭代趋势

。我们计算2025/2026年钨丝金刚线市场空间增速接近90%。 
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核心观点 

 钨丝母线工艺难度更高，进一步提升金刚线行业壁垒，龙头企业有望凭借钨丝母线自制增强自身阿尔法

优势。目前较为成熟的钨丝母线生产工艺是热拉法，难度远高于碳钢母线生产，唯一能够实现单月1000

万km以上产量的企业为厦钨。对于金刚线企业而言，若要实现钨丝金刚线的出货，则钨丝母线需向厦钨

采购或尽快实现自制。目前美畅可实现单月50万km钨丝母线产量，建议重点关注其量产进展（如轧制工

艺的进展）；若能实现钨丝母线高比例自产，将进一步降低原材料成本，掌控钨丝推广节奏，届时新产

品的价格与盈利均有积极改善。更重要的是，由于钨丝母线生产工艺壁垒高，将进一步夯实自身在原材

料与生产技术端的阿尔法优势。 

 对于当前金刚线行业，我们认为可积极关注下游硅片的价格筑底/反弹信号，以及龙头企业钨丝母线量产

进展。前者为行业贝塔回暖，后者为龙头企业阿尔法再提升。 

 相关标的：美畅股份、高测股份、厦门钨业、翔鹭钨业。 

 风险提示：碳钢金刚线细线化持续突破，技术进展超预期；钨丝母线技术进展不及预期，渗透率低于预

期；硅片价格和盈利持续恶化，金刚线价格承压持续下降，企业盈利不及预期；大宗商品价格持续上涨

，金刚线原材料价格上涨，企业盈利不及预期。 
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1.1 金刚线主要由母线、微粉和镀镍层构成 
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 金刚线主要由母线、金刚石微粉和镀镍层构成。金刚线是通过电镀的方法在钢线基体（母线）上沉积一层金属镍，金属镍

层内包裹有金刚石微粉，使微粉固结在钢线基体上，从而制得的一种线形超硬材料切割工具。其生产工序主要包括母线预

镀镍、金刚石微粉镀镍预处理镀镍、上砂、加厚镀镍、清洗烘干、绕线等。 

 碳钢线母线上游环节为黄丝、盘条，盘条主要向日本进口。高碳钢丝母线生产是先将盘条钢通过多道次拉拔、热处理（包

括水浴等淬火方式），然后镀铜、镀锌后制成黄丝；再将黄丝经过多次道拉拔而制成。除拉拔工艺外，盘条钢的性能和质

量也决定母线/金刚线的质量，目前多采用92C或100C的盘条，且主要向领军企业日本神户和新日铁公司进口。以日本神

户的92C产品为例，其盘条化学成分和夹杂物控制严格，钢中碳质量分数控制在0.82%～0.95%，硅质量分数控制在0.25%

以下。 

数据来源：高测股份招股说明书，《0.070 mm 金刚线母线生产技术》，中钨在线，InfoLink Consulting，西南证券整理 

金刚线主要由母线、金刚石微粉和镀镍层构成 碳钢线母线上游分别为黄丝、盘条钢 

金刚线 母线 黄丝 盘条 

微粉 

多次拉拔 多次拉拔 电镀、上砂 



1.2 历史回顾：碳钢线迭代砂浆线，531后首迎价格战 
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 金刚线为切片耗材，需与切片机300多个零部件高精密协调配合，结合优良的切割工艺，才能保证硅片质量与切片效率。 

 金刚线国产化后价格下降，在单晶切片中渗透率提升。2015年以前金刚线量产技术为日本企业垄断，金刚线产品价格最高

达1000元/km。彼时国内硅片企业主要采用游离磨料砂浆切割的方式，切片效率低且不环保。2015年前后随着国内企业

美畅、高测、岱勒、三超、东尼等企业打破日本技术垄断，金刚线开始实现国产化，价格迅速降低。金刚线价格下降大幅

降低硅片环节非硅成本，因此在单晶切片领域快速渗透，以隆基为代表的单晶企业于2015年开始大规模使用金刚线切片。 

 彼时金刚线用于切割多晶硅片时，由于硅片表面损伤层减少，不利于使用传统腐蚀方法制绒，进而影响多晶硅片转换效率

，因此尚未在多晶硅片切割中规模化应用。 

数据来源：高测股份公告，美畅股份招股说明书，西南证券整理 

金刚线为硅片切割线锯耗材 金刚线国产化前价格昂贵，渗透率低 



1.2 历史回顾：碳钢线迭代砂浆线，531后首迎价格战 
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数据来源：CPIA，ITRPV，西南证券整理 

金刚线助推单晶硅片对多晶硅片的迭代 2018年行业基本完成金刚线切片迭代 

 金刚线价格下降助推单晶渗透率提升，2017年黑硅制绒技术使金刚线开始应用于多晶硅片，2018年行业基本完成碳钢线

对砂浆线切割的迭代。2016年国内金刚线企业实现量产，特别是美畅在高密度金刚石微粉和单机六线方向取得技术突破，

金刚线价格下降至200元/km以下，因此应用金刚线切片的单晶硅片较多晶硅片开始具备竞争力，单晶硅片渗透率开始提

升。2017年黑硅及添加剂等新技术解决了金刚线切多晶硅片反射率过高的问题，多晶硅片吸光能力提升，金刚线在多晶硅

片切割中渗透率亦快速提升，至2018年金刚线在切片环节基本全面迭代砂浆线切割。 

 需求快速增长下，金刚线自2017H2起供给较为紧张，主流厂商开启扩产，17年末逐步投产。 

 2018年“531”后光伏行业降本增效动力更强，单晶PERC电池转换效率不断提高，单晶较多晶的优势进一步拉大，单晶

组件在终端占比不断提升，2020年基本完成对多晶的替代。从发展历史来看，金刚线对切片的降本优势，拉开了单晶替代

多晶的序幕，助推光伏行业技术迭代。 



1.2 历史回顾：碳钢线迭代砂浆线，531后首迎价格战 
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数据来源：国家能源局，CPIA，各公司公告，西南证券整理 

18/19年国内光伏装机需求下降（GW） 2018~2019年金刚线价格大幅下降（元/km） 

 2018年“531”后光伏需求暂时遇冷，金刚线行业供过于求，产品价格大幅下降。2018年“531”新政暂不安排当年普通

电站建设规模，仅安排10GW左右分布式电站建设规模，降低光伏发电补贴力度，国内装机在18~19年同比下降，产业链

需求增速下滑。同时，17年末以后新玩家进入以及主流厂商扩产，金刚线行业供过于求，竞争加剧，产品价格大幅下降。 

 根据美畅金刚线销售均价，2018/2019年金刚线均价分别为123.6/64.9 元/km，同比下降29.0%/47.5%（注：2019年部

分企业价格较高的原因是截断、开方线等粗线产品占比提升，粗线价格更高）。 



1.2 历史回顾：碳钢线迭代砂浆线，531后首迎价格战 
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数据来源：美畅股份招股书，Wind，西南证券整理 

线径下降，美畅细线出货占比逐步提升 2018~2019年金刚线企业净利率差距扩大 

 价格战+细线化/线径下降，金刚线企业成本压力增加，盈利能力下降，行业首轮淘汰赛开启。降本增效为光伏行业发展的

主线，“531”后尤为明显，下游切片环节对金刚线的要求则为金刚线线径不断下降，以增加单位硅棒的出片数量。更细

的金刚线依赖于更细的母线、更细粒度的微粉等，工艺难度与壁垒提升，因此同一时期越细的母线价格越高，金刚线企业

生产成本随之增加。另一方面，面对下游降本压力和激烈的竞争环境，产品价格持续下降，如若降本幅度不及降价幅度，

亦或产品不能持续迭代满足下游需求，金刚线企业盈利下降，甚至亏损。在此情况下行业盈利差距拉大，净利率表现尤为

明显（高测由于综合净利率中包括切割设备和金刚线业务，未拆分因此不做比较），部分企业出货量收缩，或更多转向粗

线生产。  



1.2 历史回顾：光伏景气度回升，细线化加速，供需偏紧 
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数据来源：CPIA，国家能源局，硅业分会，西南证券整理 

2021年后光伏装机快速增长，行业景气度回升（GW） 20Q4~22Q4硅料价格高涨（万元/吨） 

 2021年起光伏行业开启平价上网新周期，全球装机需求迎来新一轮快速增长，光伏行业景气度回升。2020年以后组件价

格下降，21年我国进入光伏平价上网新周期，海外装机需求快速增长，21年全球新增装机约170GW，同比增长30.8%；

22年新增装机230GW，同比增长35.3%。 

 20Q4起硅料价格开启两年上涨周期，产业链硅成本压力大。下游需求与产能快速释放，然硅料产能有限、供给趋紧，价

格持续上涨，单晶致密料从21年初8万元/吨最高上涨至22Q3超30万元/吨。硅料价格持续上涨，下游各环节硅成本压力持

续增长，降低非硅成本诉求强烈。 



10 
数据来源：CPIA，美畅股份官网，西南证券整理 

2021年硅料价格上涨后硅片减薄加速（μm） 金刚线线径越细，破断力越小 

 硅料成本压力下，2021年后硅片薄片化加速推进。在硅成本上涨压力下，硅片厚度下降5μm，单片硅耗量可下降约3%，

从而降低单瓦硅成本。根据CPIA数据，2019-2020年行业平均硅片厚度近无变化，保持在175μm左右。然而2021年以后

减薄趋势加速，硅片主流厚度从2021年的170μm，下降至2022年的155μm。 

 硅片薄片化需配合金刚线细线化，由此带来切片线耗大幅提升，叠加硅片需求景气度良好，细线需求快速增长。金刚线需

求主要由硅片产量、线径大小、切片工艺等因素决定，同一时期其他条件相同情况下，使用细线单GW切片线耗更高。硅

片越薄，金刚线越细，切片的线缝磨损越少，单位硅棒出片数越多。细线化后，金刚线破断力下降，同时金刚石直径变小

，因此导致切割力下降，所需线耗大幅增长。根据美畅公告的投关纪要，22年5月38线切165/160μm硅片，单GW线耗约

50万km；24年1月传统32线切片线耗约60万km（24年P型硅片厚度已降至150μm，23~24年各企业已采取各类降线耗工

艺）。叠加22年海内外装机需求良好，金刚线特别是更细规格的细线需求快速增长。 

规格 成品线径（μm） 破断力（N） 

28 43±2 ≥4.8 

30 45±2 ≥5.0 

32 47±2 ≥5.2 

34 49±2 ≥5.5 

36 51±2 ≥5.8 

1.2 历史回顾：光伏景气度回升，细线化加速，供需偏紧 
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数据来源：CPIA，各公司公告，西南证券整理 

金刚线越细，要求母线线径随之下降（μm） 2022年金刚线企业盈利普遍回升 

 细线需求快速增长，优质母线供给有限，金刚线企业前期扩产暂缓，2022年金刚线供给重回偏紧状态，企业盈利回升。

2022年细线金刚线需求快速增长，细线母线需求随之增长。彼时细线母线优质产能较为有限，外部供应商主要为苏闽，因

此母线供给紧张、价格上涨。同时，经历了2018~2020年的低迷期，二三线金刚线企业扩产暂缓，金刚线供需格局改善，

供给重回偏紧状态，企业盈利回升。 

企业 2021年毛利率 2022年毛利率 

高测 35.91% 43.10% 

岱勒 14.73% 35.36% 

恒星 42.89% 55.41% 

1.2 历史回顾：光伏景气度回升，细线化加速，供需偏紧 
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数据来源：各公司公告，西南证券整理 

22年末美畅黄丝投产后，母线自供比例提升 23年前三季度硅片盈利较好，金刚线价格较稳定 

 2023年母线产能释放，价格下降，金刚线降本空间大+价格平稳，企业盈利较为稳定。2022年末至2023年初，细线母线

工艺优化提升，优质母线产能释放，如强芯（福立旺子公司）母线扩产，特别是美畅黄丝投产后母线自供比例提升，外采

需求下降，因此母线供给整体充裕，价格下降。母线降价+金刚线产能优化，金刚线企业生产成本下降；硅片需求与盈利

良好，23Q2~Q3金刚线企业开工率高，价格至23Q3整体相对平稳，盈利仍然维持较高水平。 

1.2 历史回顾：母线产能释放，金刚线成本下降，盈利良好 

注：中环23Q4计提18亿资产减值，故净利率为-25.6% 
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数据来源：公司公告，Wind，西南证券整理 

24Q1金刚线价格降幅达30%+（元/km） 24Q1金刚线盈利再度分化，龙头领先优势显著 

 主产业链盈利恶化、行业供需关系再度扭转，24Q1金刚线价格降价30%+。23Q4起受供需关系影响，光伏产业链价格大

幅下降，企业盈利持续承压，至24年5月主产业链各环节均出现大部分企业亏损的局面。受下游硅片环节亏损的压力、以

及22H2~23年金刚线扩产带来供给充裕等影响，23年末金刚线开始价格下降，24Q1美畅碳钢线价格约20元/km，季度降

幅在30%以上。 

 价格快速下降，金刚线企业盈利大幅下降，仅龙头企业保持一定的微利，美畅单km利润约5.2元，行业再度面临挑战（三

超包含粗线和半导体耗材等、恒星包括钢帘线等业务，切片细线的金刚线盈利实际或更低 ）。 

1.2 历史回顾：硅片盈利承压，金刚线供过于求，价格快速走低 
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数据来源：各公司公告，西南证券整理 

金刚线头部企业生产成本优势显著（元/km） 23年金刚线企业单位料、工、费对比（元/km） 

 挑战一：价格低迷，仅龙头维持微利，大部分企业处于亏损状态。 

 现状：24Q1金刚线价格下降后，龙头美畅、高测单km盈利在5元

左右，较23年峰值盈利下降约70%；二三线企业勉强盈亏平衡。

随着24Q2硅片价格与盈利进一步下降，金刚线价格随之小幅下降

，二三线企业盈利更弱，基本处于全面亏损状态。 

 金刚线环节陡峭的成本曲线，为当前价格下头部企业仍有盈利的原

因。头部企业的成本优势来自占比高的原材料(母线/黄丝/金刚石

微粉)高比例自供、规模效应摊薄人工成本和制造费用、品质更稳

定优良带来退赔成本更低等方面。 

1.3 多重挑战，碳钢线生产经营压力骤增 

注：三超成本最高的部分原因是粗线占比较高 注：23年美畅单位材料与人工较高的原因为黄丝+母线投产与爬坡 

金刚线生产成本中原材料占比约70% 
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数据来源：原轼新材招股书，福立旺公告，西南证券整理 

22H1原轼原材料成本中母线占比50%以上 福立旺金刚线母线毛利率40%左右（元/km) 

 挑战一：价格低迷，仅龙头维持微利，大部分企业处于亏损状态。 

 进一步拆分原材料自供带来的成本优势，母线自制可降本2~3元/km。原材料在金刚线生产成本中占比60~70%，其中母

线(碳钢)成本占比在50%以上；母线环节盈利亦较高，近年来在40%左右，随着细线化的推进价格也保持在6~7元/km。

因此若母线自供则可带来2~3元成本优势；自供比例越高，规模效应越显著，降本空间越大。 

 头部企业产品质量更高，退换货比例低，成本相应更低。金刚线环节通过退换货形式处理断线、压线、多线头等质量问题

为行业惯例。头部企业的金刚线产品性能更优，稳定性更高，在下游切片过程中断线率更低，因此退换货比例低，则退货

成本相应更低。 

1.3 多重挑战，碳钢线生产经营压力骤增 
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数据来源：高测股份公告，西南证券 

开工率降低，规模效应下降，单km人工和制造费用上升带来生产成本提高 

 挑战二：开工率低，将进一步增加成本与盈利压力。 

 低价压力下降开工，成本提高，盈利持续恶化，形成负向循环。当产品价格跌破现金成本，迫于经营压力企业或选择降低

开工率、减少出货。然人工/制造费用等相对固定，故规模效应下降将带来生产成本提高，亏损扩大，形成恶性循环。 

 金刚线虽为轻资产，但开工率变化对成本仍有较为显著的影响，特别是在当下行业低迷阶段：以高测23年生产成本为例，

23年公司产线保持满开，对应开工率100%，生产成本12.6元/km。当短期开工率下降，假设单位原材料成本不变，单位

人工和制造费用将显著增长。若开工率降到80%，单位生产成本将增加约0.9元/km。同时，不可忽视的是，单位期间费用

特别是销售/研发/管理费用也将增长，因此实际上开工率降低对成本影响将更为显著。 

 另外，开工率低还可表现为金刚线生产线速降低，由于单位时间内产量下降，同样也将增加生产成本。 

1.3 多重挑战，碳钢线生产经营压力骤增 

开工率 100% 90% 80% 70% 60% 50% 40% 30% 

单位原材料（元/km） 9.11 9.11 9.11 9.11 9.11 9.11 9.11 9.11 

单位人工（元/km） 0.87 0.97 1.09 1.25 1.46 1.75 2.18 2.91 

单位制造费用（元/km） 2.58 2.86 3.22 3.68 4.29 5.15 6.44 8.59 

生产成本（元/km） 12.56 12.94 13.42 14.04 14.86 16.01 17.73 20.61 

生产成本增幅 3.05% 3.70% 4.59% 5.85% 7.74% 10.78% 16.21% 
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数据来源：《拉拔工艺及模具对钢丝力学性能的影响》，《金刚石微粉与线锯质量》，西南证券整理 

拉拔速度将影响钢丝的抗拉强度 金刚石线锯对金刚石微粉的部分要求 

 挑战三：碳钢线细线化持续推进，母线工艺壁垒提升，优质供给有限。 

 34μm及以下线径的母线生产难度大幅提升。目前主流线径的碳钢母线采用冷拉工艺拉拔，抗拉强度最高可做到5000MPa

左右，若母线线径进一步降至34μm及以下，保持相当的抗拉强度/良率则更难(工艺不佳则细线的断丝率更高)，需要重新

设计、调整热处理工艺、冷却方式、拉拔速度、润滑剂、拉丝模具等，生产难度大幅提升，溢价凸显。 

 目前头部母线企业主要为苏闽、强芯(福立旺子公司)、贝卡尔特、美畅(自供)。受拉丝速度等影响，34μm及以下细线母线

产能有限。若细线外采则需承担较高溢价，成本压力增加，且品质保障或存在一定风险，因此细线化趋势下优势将向头部

金刚线企业集中。 

 另一方面，母线线径降到34μm及以下后，金刚石微粉的切割力增益、切片端低张力切割工艺的重要性增强。 

1.3 多重挑战，碳钢线生产经营压力骤增 

拉拔速度（m/min） 

200 400 600 800 

抗拉强度
（MPa） 

1800 1835 1901 1956 

扭转次数 31 30 28 24 

弯曲次数 19 19 16 14 

指标 性能描述 

粒径分布选择 相对分布宽度25~45%之间 

镀覆层厚度 通常增重比在10~50%之间 

含磷量要求 3~24%之间，根据不同电镀工艺要求 

颗粒形状 对金刚线质量稳定性影响大，与工艺需匹配 
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数据来源：CPIA，西南证券整理 

N型硅片厚度仍将下降，TPC降到120以下（μm） 钨丝渗透率提升后母线直径将进一步下降（μm） 

 综合当前光伏产业链上下游局面，我们认为金刚线环节已进入拼成本、技术、品质的全方位综合竞争阶段。一方面受下游

硅片开工波动，订单需求下降，开工率下降带来生产成本提升；另一方面硅片盈利持续低迷+竞争加剧，价格始终承压，

因此盈利持续恶化。在此影响下，企业生产经营状态及产品品质更容易出现波动，产品质量或出现分化，进一步拉开价格

与盈利差距。 

 价格与成本高度承压的同时，产品迭代持续推进，加速淘汰赛进程。近年来金刚线在硅片薄片化趋势下持续细线化，且未

来趋势依旧。细线产品迭代与领先，需保持研发，并与下游切片龙头共同推进低张力切割技术，对企业资金/客户结构均提

出更高的要求。若企业持续亏损、出货收缩，则新技术研发投入大概率减少，产品更难保持领先性，或将逐步淘汰。 

 当前龙头企业凭借更低的成本优势、充足的在手现金保持盈利，并持续加强研发投入，将进一步拉开企业之间的品质/产品

/成本差距，行业格局有望再度优化，龙头企业发展进入新阶段。 

1.4 龙头优势显著，格局再度优化 
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钨丝金刚线抗拉强度更高，相同线径下破断力更大 破断力相同的情况下，钨丝的理论线径可以更细 

数据来源：工信部，美畅股份官网，聚成科技发明专利，金属制品行业，西南证券整理 

 钨丝抗拉强度更高，细线化空间更大，将进一步降低金刚线线径，增加单位硅棒的出片数。钨丝金刚线是以掺杂钨丝(掺杂

钠/铝/镧/钴/铼等元素)为母线，再经镀镍、上砂、加厚镀镍等步骤制成。除母线基材变化外，后端金刚线的电镀上砂流程

与碳钢线无明显差异，产线设备可共用。钨的莫氏硬度更高，碳化钨的莫氏硬度可达9.5，仅次于金刚石；破断拉力更高，

是同规格碳钢的1.2~1.3倍，高扭转值是同规格10倍以上，合金钨丝杨氏模量是钢丝的1.7倍，拉伸率仅为碳钢的60%，因

此钨丝较钢丝的硬度和强度更高。钨丝母线抗拉强度更高，当前工艺水平下在6000MPa以上，碳钢线为5000MPa左右。

根据钢丝绳破断力公式，在破断力相同的情况下，由于钨丝母线的抗拉强度更高，因此钨丝线锯的直径可较钢丝更细(D更

小)，因此钨丝金刚线细线化空间更大，金刚线线径将持续下降。 

𝐹0 =
𝑘 ⋅ 𝐷2 ⋅ 𝑅0
1000

 

F0为钢丝绳最小破断力，单位为kN； 
D为钢丝绳直径； 
R0为抗拉强度，单位为MPa； 
k为某一结构钢丝绳的最小破断力系数 

规格 破断力 抗拉强度 

钨丝母线产品性能标准 

35μm ≥5.8N ≥6000MPa 

33μm ≥5.4N ≥6300MPa 

31μm ≥4.9N ≥6500MPa 

美畅碳钢线产品标准 34μm ≥5.5N 约5000MPa 
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钨丝金刚线切片能够有效提升降低断线率，改善硅片TTV，提升硅片的A品率 

数据来源：美畅股份公告，聚成科技发明专利，西南证券整理 

 钨丝切片断线率更低，单GW线耗较碳钢线可节省10%，N型薄片化趋势下差距进一步放大。钨丝金刚线抗拉强度更高、

切割力更强、更好的耐酸碱腐蚀的性能，因此在切片中断线率更低，单GW切片所需的线耗更少。根据2023年2月美畅投

关交流公告，钨丝线可节省线耗10%以上。N型薄片化趋势下，碳钢线线径更细，进一步增大线耗需求，钨丝的省线优势

将更为显著，线耗差距或进一步放大。 

 钨丝金刚线切割工艺成熟后，切片综合性能更优，有效提升硅片A品率。钨丝金刚线应用于切片端需与切片机、切割液、

切割工艺等有效配合，方能发挥最大效用。工艺成熟后，由于钨丝金刚线线径更小、耐磨损、耐腐蚀等性能优势，切片后

硅片线痕更少，断线率更低，硅片TTV更低，从而硅片品质更高，A品率更高。在当前硅料硅片供给充裕、电池组件效率

要求高的情况下，A品硅片需求远超过B品硅片，因此A品率提升将改善硅片环节的经营效益。 

产品型号 破断力(N) 扭转值 A品率 断线率 TTV A片数/刀 线耗（米/片） 

H40 8.5~8.8 ≥480 95.30% 1.20% 8~10 2630.8 2.2 

H38 7.5~8.2 ≥450 94.12% 1.38% 8~10 2663.3 2.5 

H35 6.7~7.6 ≥450 93.78% 2.10% 8~10 2578.2 2.4 

碳钢40 7.4~7.7 50~100 93.45% 4.23% 11~13 2568.1 3.8 
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数据来源：聚成科技招股书，美畅股份公告，西南证券测算 

 钨丝金刚线与碳钢金刚线价差收窄，经济性逐步凸显。2023年以来随着钨丝母线工艺突破和产量释放，以及硅料价格下降

+碳钢金刚线价格下降，钨丝金刚线价格亦逐步下降，二者价差由2022年近40元/km收窄至2024年一季度不到20元/km

，因此切片端单瓦增加成本的绝对值下降。我们以钨丝金刚线和碳钢金刚线相差2μm的规格，考虑金刚石微粉出刃率不同

可带来实际4μm的线径差，以及对切片&金刚线辅材成本、切片机等设备成本的节约，理想情况下在硅料价格40元/kg、

硅片A品率提升2.4%以上，钨丝和碳钢金刚线经济性打平。若硅料价格更高，或A品率提升更多，则经济性越明显。 

 我们认为，随着金刚线细线化要求不断推进，钨丝切片工艺逐步成熟，钨丝的经济性将会持续体现，为长期维度下切片环

节确定性的技术迭代之一。 

2023年以来钨丝与碳钢金刚线价差持续收窄（元/km） 钨丝切片经济性敏感性分析（元/W） 
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数据来源：原轼新材公告，《纯钨及其合金在塑性成型过程中的变形行为与组织演变规律研究》，西南证券整理 

 目前较为成熟的钨丝母线生产工艺是热拉法，难度高于碳钢冷拉工艺。先由钨精矿煅烧成仲钨酸铵（APT），再将仲钨酸

铵煅烧、氧化还原成纯钨粉，再对纯钨粉进行掺杂钠、铝、镧、铼、钴等元素，提高其成品综合性能；制成合金钨粉后再

通过高温烧结、轧制或旋锻工艺再制成钨条、钨杆；最终在高温加热环境下多次拉拔形成母线（高温拉拔钨丝后，内部结

晶组织变得均匀，性能更好）。高温环境下对杂质的掌控更难，进而影响成材率。 

 旋锻和轧制是两种常见的钨条加工工艺。旋锻是利用2~4块旋锻模围绕钨条高速旋转的同时，对钨条进行径向高速脉冲式

锻打，使钨条断面发生收缩变形，同时长度方向得到伸长。旋锻后纯钨的塑性和强度提高，有利于后续拉丝工艺。旋锻工

艺可使钨条一定程度变形强化，但强化并不均匀，且过程中会增加纯钨的位错密度，进而导致应变硬化。 

钨丝母线主要生产流程和关键步骤 旋锻锤模组合方式：两半模、三半模和四半模 
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数据来源： 《纯钨及其合金在塑性成型过程中的变形行为与组织演变规律研究》，《粗钨丝拉丝石墨乳的运用研究和选用》，西南证券整理 

 相比旋锻，轧制工艺的效率可做到更高。轧制是在轧辊旋转下借助摩擦力将轧件带入辊缝中，并对轧件进行压缩产生塑性

变形的过程，进而轧件横截面减小、长度增加、宽度略有增大。从工艺原理来看，轧制的加工效率更高，旋锻是钨条加工

的基础工艺；若轧制工艺成熟则是钨丝母线量产极具竞争力的技术，是企业具备量产钨丝母线的积极信号。 

 辅材方面，高温热拉钨丝需要用到石墨乳作为润滑剂，石墨乳的性能优劣直径影响钨丝的质量。高温拉拔钨丝需要用到耐

高温的石墨乳作为润滑剂，并起到防氧化的作用，其质量对钨丝的生产和品质影响大。润滑度不够，容易伤模具，也容易

断线；石墨含量和粒度降低，钨丝容易出现氧化现象，表面氧化不良率提升。优质石墨乳多从日本进口。 

 综上钨丝母线生产工序更多，自动化程度低，成材率低于碳钢母线，生产工艺壁垒极高。 

钨板轧制塑性变形示意图，AB到CD为轧制的咬入阶段 钨丝拉拔中容易出现表面氧化现象（图2为氧化后） 
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数据来源：各公司公告，西南证券整理 

 钨丝母线开拓者，厦钨工艺与量产先发优势显著。虹鹭钨钼（厦门钨业控股子公司，持股比例约56%）在钨丝/钼丝研发生

产领域拥有悠久的历史和绝对的市场地位，2021年与聚成合作，将钨丝成功应用于金刚线母线，而后钨丝母线产销逐年快

速增长。凭借三十多年以来在钨棒材/杆材/丝材的研发、生产经验，以及厦钨在粉末冶金端的优势，目前虹鹭钨丝母线成

材率领先全行业，亦是全市场唯一实现单月1000万km以上钨丝母线出货的企业，目前年产能超过1亿公里。2024年一季

度公司细钨丝销量3410万km（绝大部分为钨丝母线），同比增长141%，销售收入同比增长80%。 

 金刚线企业自制钨丝母线进展中，美畅最为领先。各家企业进展来看，美畅的进展相对领先，23年底开始投产，目前月产

量约50万km，预计24H2逐步放量。钨丝母线生产难度、工艺壁垒高，产能受限于多种因素而释放慢，将提升金刚线行业

母线自制壁垒，进一步强化龙头的供给、成本和盈利优势，并进一步掌控钨丝金刚线需求和放量节奏。 

厦钨钨丝母线出货逐年放量（万km） 各公司钨丝母线产能规划与量产进度 

企业 名义产能规划（万km） 投产情况 

厦门钨业 8800+10000=18800 24Q1月产量超过1000万km 

翔鹭钨业 3000 24Q1具备月产30~50万km产能 

中钨高新 1000 尚未投产，进度不及预期 

美畅 1200 2023年末投产，预计24H2逐步放量 

岱勒 准备自制 



2.3 市场空间：渗透率逐步提升，增速基础好 
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数据来源：CPIA，西南证券测算 

 钨丝金刚线渗透率逐步提升，24年约30%，未来两三年需求保持高增速。根据厦钨产量释放情况以及钨丝金刚线在N型硅

片的适用情况，我们预计2024年钨丝金刚线渗透率约30%，2025年渗透率约50%；2025/2026年市场空间增速近90%。 

厦钨钨丝母线出货逐年放量（万km） 各公司钨丝母线产能规划与量产进度 

2023 2024E 2025E 2026E 2027E 备注 

全球新增光伏装机量 400 500 600 720 864 23年装机预计400GW左右，假设25~27年装机增速为20% 

硅片需求 622 702.0  842.4  1010.9 1213.1  25年后考虑1.3的容配比及8%的库存量 

 -N型硅片渗透率 65% 80% 95% 100% 

N型硅片需求 456.3  673.9  960.3  1213.1  

 -钨丝金刚线切割N型硅片线耗（万km/GW） 55 60 65 68 细线化推进，切片线耗增加 

 -钨丝金刚线切割N型硅片渗透率 50% 60% 80% 100% 钨丝切片渗透率逐步提升 

切割N型硅片钨丝金刚线需求（万km） 10038.6  24261.1  49937.5 82487.8 

 同比 —— 141.7% 105.8% 65.2% 

 -P型硅片渗透率 35% 20% 5% 0% P型迭代后需求下降 

P型硅片需求（GW） 245.7  168.5  50.5 0 

 钨丝金刚线切割P型硅片线耗（万km/GW） 50.0  50.0  50.0  50.0  P型硅片较厚线耗少 

 -钨丝金刚线切割P型硅片渗透率 10% 5% 5% 5% 

切割P型硅片钨丝金刚线需求（万km） 1228.5 421.2  126.4 0 

钨丝金刚线需求（万km） 7600 11267.1  24682.3  50063.8 82487.8 

 同比 —— 219.1% 202.8% 164.8% 

碳钢线需求 28725.8  26594.6 16373.7 0.0  单GW比钨丝增加10%的线耗 

金刚线总需求（钨丝+碳钢，万km） 36076 39992.9  51276.9 66437.6 82487.8 预计23年单GW线耗58万km左右 

全行业钨丝渗透率 21.1% 28.2% 48.1% 75.4% 100% 

钨丝金刚线价格（不含税，元/km） 50.0 31.0 26.5 24.8 23.0 预计23年全年均价50；工艺成熟+出货增长，价格下降 

钨丝金刚线市场空间（亿元） 38.0 34.9 65.5 124.1 189.8 

同比 -8.2% 87.8% 89.3% 53.0% 



2.4 钨丝迭代，金刚线行业壁垒再度提升 
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钨丝迭代对于金刚线产品和行业格局的影响分析 

产品/切片端变化 金刚线行业格局变化 

母线产品与
供应商变化 

以苏闽、强芯、贝卡尔特为首的碳钢母线企业面临产品
转型，如若不能及时转型产出较好钨丝母线，母线厂商
格局改变。目前钨丝母线供应以厦钨为龙头。 

母线壁垒提升 
钨丝母线生产工艺难度大，远超碳钢母线，
行业进入壁垒提高，自制母线的金刚线企业
优势放大。 

金刚线价值
量提升 

钨丝切割综合性能更好，带给下游和金刚线自身的价值
量提升。 

单位盈利提升 
钨丝金刚线价格高，金刚线企业单位盈利由
于掌握钨丝母线自制、knowhow更强而提升。 

切片端A品率
提升 

钨丝金刚线切割性能更好，可在很大程度通过减少线痕、
TTV等方式提高硅片的A品率。 

供需格局改变 钨丝母线产能释放受限，行业供需格局改善。 

金刚石微粉
重要性增加 

钨丝莫氏硬度更高，微粉品质对切割性能的影响力增大。
母线更高的莫氏硬度将放大微粉品质对切割性能的影响
程度，具备更高品质的微粉的金刚线生产企业溢价将更
高。 

金刚线环节格
局或变化 

当下金刚线企业在钨丝母线的研发及进展，
以及与厦钨的采购合作方面分化较大，因此
钨丝金刚线产出分化大。 

 我们认为钨丝线迭代后，将会对母线、金刚石微粉、金刚线、切片环节，以及金刚线环节的格局带来深刻的影响。母线供

给的重要性不言而喻，母线工艺壁垒提升，从上游开始改变供应商体系和供需关系格局，从而扭转2023年以来碳钢线供过

于求的局面。 

 钨丝母线壁垒高，供给有限，溢价强，若金刚线企业掌握钨丝母线生产，则成本优势进一步强化；并且由于打通电镀上砂

环节，与下游切片端常年紧密合作，将更了解切片技术发展趋势下金刚线与钨丝母线的要求，形成技术闭环，从而增强自

身α优势，进一步提升金刚线行业壁垒。 

数据来源：聚成科技专利，美畅股份公告，岱勒新材公告，西南证券整理 



2.5 钨丝金刚线迭代，钨金属供需是否紧张？ 
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随着钨丝线径下降，单km母线的钨粉耗量将下降 

2024E 2025E 2026E 2027E 

钨丝线需求（万km） 11276.1 24682.3  50063.8  82487.8  

主流线径（μm） 33 31 29 27 

主流线半径(μm)的平方 272.3 240.3 210.3 182.3 

线径下降yoy -11.8% -12.5% -13.3% 

100%成材率下1亿km对应钨粉耗量（吨） 1600 1412 1236 1071 

同比 -11.8% -12.5% -13.3% 

钨粉需求（吨） 1803 3485 6186 8835 

钨精矿需求（吨） 3605 6970 12372 17670 

数据来源：厦门钨业公告，新材料产业，西南证券测算 

 首先，我们认为市场对于钨丝金刚线迭代从而钨金属/钨矿需求大幅增长的预期可能过于乐观。随着成材率提升，以及细线

化的不断推进，单位钨丝线对于钨粉的需求下降。切片环节选择钨丝也是基于其细线化空间更大，因此细线化的进展和极

限程度可能超预期。2024年钨丝母线主流线径为33μm，1km对应钨粉耗量约16~17g。我们假设每年主流线径下降2μm

，则钨粉单耗每年下降至少12%。27年钨丝金刚线完全迭代后全年钨粉需求不到1万吨。 

 其次，废母线与切割完的废旧金刚线回收，可再利用至其他领域，因此增量的钨金属消耗形成内循环。 

 最后，即使钨价上涨，废钨丝回收的价格与利润增益也相应增加；结合线径下降、成材率提升带来的单位钨粉消耗下降，

将有效对冲成本上涨，实际钨价上涨的影响较为有限。 



2.6 结论：关注硅片价格见底信号、头部企业钨丝母线进展 
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数据来源：硅业分会，西南证券整理 

 当前光伏产业链价格下降、盈利承压，我们认为产品价格见底甚至反弹为行业反转的积极信号，值得关注的有两点： 

 1）硅片价格见底企稳，价格小幅回暖，企业大幅亏现金的情况得以改善。根据硅业分会数据，5月末182mm/130μm硅

片均价1.15元/片，远低于企业现金成本。6月硅料、硅片环节均有不同程度减产，硅片环节预计减产至52GW。若去库后

理顺供需关系，硅片价格则将有所恢复。硅片企业盈利压力改善后，对硅片辅材的价格压力有所缓解，金刚线开工率和出

货有所稳定，成本与盈利改善。 

24年5月硅片价格仍在大幅下降（元/片） 24年6月硅片预期减产至52GW（GW） 

日期 N型182 周环比 N型210 周环比 

2024.5.9 1.40 -9.68% 2.18  0.00% 

2024.5.16 1.24 -11.43% 1.94  -11.01% 

2024.5.23 1.15 -7.26% 1.90  -2.06% 

2024.5.30 1.15 0.00% 1.90  0.00% 
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30 

 当前光伏产业链价格下降、盈利承压，我们认为产品价格见底甚至反弹为行业反转的积极信号，值得关注的有两点： 

 2）金刚线龙头企业自制钨丝母线进展。当前全市场钨丝母线出货量基本来自厦钨虹鹭，对于金刚线企业而言最重要、成本

占比最高的原材料母线更多依赖外采，可控性较低，议价能力较为有限，对于钨丝金刚线的推广意愿更多取决于与碳钢线

盈利能力的比较。从各家对于钨丝母线技术储备的积极性来看，未来钨丝迭代的趋势确定。因此我们认为需关注金刚线企

业自制钨丝母线进展，如轧制工艺的成熟情况；若钨丝母线实现量产，将大幅降低钨丝金刚线生产成本，届时价格与盈利

能力、对于钨丝金刚线推广的积极性将有较大改善。 
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3 相关标的：美畅股份 

32 

美畅股份金刚线业务收入与盈利情况 

 金刚线行业龙头，原材料高比例自供，成本全行业最低。美畅金刚线市占率行业居首，原材料占比成本占比高的环节均实

现高比例自供：碳钢母线自供率达到80%，金刚石微粉亦实现高比例自供。叠加产能的规模效应，公司金刚线生产成本与

全成本均是行业最优水平。因此在金刚线价格低迷持续承压的情况下，公司仍能实现盈利，故当前开工率与出货仍有保证

并维持龙头水平，形成良性循环。 

 布局钨丝母线产能，技术与产量进展超预期。2023年8月公司设立钨材料全资子公司，整合产业链上下游技术资源，2024

年初公司钨丝母线月产量已经达到50万km左右的水平。公司打通钨丝母线-金刚石微粉-金刚线-切片客户环节，自产钨丝

母线配合自研高切割力金刚石微粉，使自身金刚线在断线率、耗线量等方面的表现更为优异，企业更具阿尔法优势。 

2020 2021 2022 2023 

电镀金刚石线 

营业收入（亿元） 11.83 18.24 36.19 44.39 

同比 -0.42% 54.12% 98.40% 22.68% 

营业成本（亿元） 4.88 7.79 15.98 20.39 

毛利率 58.76% 57.26% 55.84% 54.07% 

销量（万km） 2484.01 4540.82 9615.60 12866.43 

单位均价（元/km） 47.64 40.17 37.63 34.50 

其他业务 

营业收入（亿元） 0.22 0.24 0.39 0.73 

营业成本（亿元） 0.36 0.49 1.21 1.03 

毛利率 -63.96% -106.47% -206.68% -42.19% 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 



3 相关标的：高测股份 
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数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 

 切片代工体系下切割设备-金刚线-切片工艺形成技术闭环，金刚线产品快速进步。高测自2021年布局硅片切割代工业务以

来，由切片代工业务反哺上游切割设备和金刚线业务，不断推动金刚线产品优化、生产工艺进步，因此公司金刚线品质和

市场认可度均有较大提升。公司金刚线销量与营收快速增长，同时自身切片代工产能也能保证金刚线出货一部分消化；金

刚线产能开工率饱满，单位成本持续下降，毛利率不断提升。 

 壶关新产能逐步投产，出货与成本有望在当前基础上更为优化。公司壶关新一期6000万km金刚线产能预计于24H2逐步投

产，至满产状态后，由于新产能设备更新、单位投资额更低、工艺更成熟、出货量增加带来的规模效应更显著，公司金刚

线的生产成本有望进一步下降，维持行业前列水平。 

高测股份金刚线业务（光伏切割用）收入与盈利情况 

2020 2021 2022 2023 

光伏切割耗材 

营业收入（亿元） 2.12 2.92 8.40 11.62 

同比 37.47% 188.15% 38.36% 

营业成本（亿元） 1.47 1.87 4.78 4.82 

毛利率 30.83% 35.91% 43.10% 58.55% 

销量（万km） 459.38 829.35 2539.73 3837.05 

单位均价（元/km） 46.17 35.16   33.08   30.30  

金刚线在总营收中占比 28.43% 18.61% 23.53% 18.80% 



3 相关标的：厦门钨业 
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 公司主营钨钼、稀土、新能源电池材料三大业务，构建全产业链布局，钨钼产品粉末冶金、硬质合金加工历史悠久，技术

工艺行业领先。 

 钨丝母线行业开拓者和引领者，技术/成本优势行业领先。依托在钨钼丝领域的技术工艺和市场地位，2021年公司开始创

新性将钨丝应用于金刚线母线，成为全市场唯一实现规模化量产出货的企业。2023年公司钨丝母线销量7600万km，2024

年保障建设虹鹭1亿km光伏用钨丝项目，投产后实际产量可达2亿km+。借助先发技术优势和规模效应，公司钨丝母线生

产成本全行业最低，盈利能力也最具优势。  

数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 

2020 2021 2022 2023 

钨钼等有色金属 

营业收入（亿元） 71.35 106.33 126.34 155.69 

营业成本（亿元） 50.12 77.88 95.14 110.96 

毛利率 29.75% 26.76% 24.70% 28.73% 

稀土业务 

营业收入（亿元） 29.91 46.97 58.98 51.72 

营业成本（亿元） 26.42 40.88 52.16 48.27 

毛利率 11.69% 12.96% 11.57% 6.66% 

电池材料产品 

营业收入（亿元） 81.96 158.61 285.96 171.36 

营业成本（亿元） 73.42 143.49 261.71 157.86 

毛利率 10.42% 9.53% 8.48% 7.88% 

房地产及配套管理 

营业收入（亿元） 1.07 1.05 0.97 0.84 

营业成本（亿元） 0.98 1.06 0.99 0.82 

毛利率 8.13% -1.57% -3.07% 2.54% 

厦门钨业主要产品营收与盈利情况 



3 相关标的：翔鹭钨业 
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 公司主营碳化钨粉和硬质合金，近两年来营收15~17亿元，建立了从APT（仲钨酸铵）到硬质合金的产品体系。 

 公司于2022年开始研发钨丝母线，现拟投建3000万km钨丝母线产能。量产进度方面，23年公司钨丝线径在28~35μm，

抗拉强度达到6000~6400MPa，23Q3通过下游客户送样验证。目前潮州工厂已具备月产30~50万km的产能，公司全力

推进年产3000万km钨丝建设项目。 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 

2022 2023 

粉末制品 营业收入（亿元） 13.95 15.09 

硬质合金 

营业收入（亿元） 2.25 2.14 

营业成本（亿元） 1.76 1.81 

毛利率 21.65% 15.70 

营业总收入（亿元） 16.74 17.99 

翔鹭钨业主营产品（红色框线内） 翔鹭钨业主要业务营收情况 
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4 风险提示 

37 

 碳钢金刚线细线化持续突破，技术进展超预期； 

 钨丝母线技术进展不及预期，渗透率低于预期； 

 硅片价格和盈利持续恶化，金刚线价格承压持续下降，企业盈利不及预期； 

 大宗商品价格持续上涨，金刚线原材料价格上涨，企业盈利不及预期。 
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