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  强烈推荐（维持） 

收入稳定增长，净利润下滑 
 

周期/金属及材料 
当前股价：9.52 元 

 

q 收入同比上升，毛利率有所下滑。2024前三季度公司实现营业收入 102.29亿元，
同增 7.13%；其中 Q3营业收入 34.22亿元，同增 13.99%，环减 10.89%。虽然
市场需求下降以及硬质合金市场萎缩，但公司通过加大市场推广，有效实现营收

增长。前三季度公司整体毛利率为 14.86%，同降 1.31pct；Q3 毛利率 14.75%,
同降 1.24 pct，环降 0.74 pct。主因行业需求疲软，叠加原材料成本上升，公司
盈利被压缩。 

q 柿竹园收购持续推进，在建项目投资大幅增加。柿竹园收购计划持续推进，9月
审议通过与重组相关的 24 项议案，重组事项取得进展，此次重组有助于公司整
合资源，促进产业转型升级，进一步完善钨产业链，增强公司的盈利能力和市场

竞争力。前三季度加大在建工程投入，较期初上升 43.09%，聚焦于超细碳化钨
和微钻技术改造项目，以扩大生产规模和提升技术水平。 

q 期间费用率上升，净利润大幅下滑。前三季度公司期间费用率为 11.92%，同比
上升 0.25 pct。其中销售费用率为 3.11%，同比持平；管理费用率为 4.12%，同
比下降 0.41 pct，主因股权激励费用减少；研发费用率为 4.03%，同比上升 0.40 
pct，主因公司加大研发力度；财务费用率为 0.66%，同比上升 0.26 pct，主因汇
兑收益减少。公司两项减值损失共计 0.48亿元，同比减少 0.07亿元。综上，2024
前三季度公司实现归母净利润 2.06亿元，同比下降 34.66%；Q3归母净利润 0.59
亿元，同比下降 19.35%，环比下降 28.78%。 

q 现金流有所改善，资产负债率上升。公司前三季度收现比为 0.6857，同升 0.39 
pct，付现比为 0.6621，同比下降 0.83 pct。综合起来，经营净现金流出 3.80亿
元，同比少流出 0.54亿元；投资活动净现金流出 2.79亿元，同比多流出 0.39亿
元。公司资产负债率为 54.05%，较去年底上升 4.15 pct，主因短期借款以及应付
账款、应付票据增加。 

q 投资建议：前三季度需求不济、原材料价格上升，公司业绩承压。若柿竹园成功

注入，有望显著增强公司盈利能力。考虑到需求下滑，预计 2024-2026年公司实
现归母净利润 3.14、3.96、5.36 亿元，对应市盈率 42.4、33.6、24.8 倍，维持
“强烈推荐”评级。 

q 风险提示：钨价波动风险、下游需求不及预期、重组进度不及预期。 
 
财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
营业总收入(百万元) 13080 12736 13681 15105 16567 

同比增长 8% -3% 7% 10% 10% 
营业利润(百万元) 709 637 403 511 692 

同比增长 -3% -10% -37% 27% 35% 
归母净利润(百万元) 535 485 314 396 536 

同比增长 1% -9% -35% 26% 35% 
每股收益(元) 0.38 0.35 0.22 0.28 0.38 
PE 24.9 27.5 42.4 33.6 24.8 
PB 2.5 2.3 2.3 2.2 2.1  

资料来源：公司数据、招商证券 

 
 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1397 
已上市流通股（百万股） 1248 
总市值（十亿元） 13.3 
流通市值（十亿元） 11.9 
每股净资产（MRQ） 4.2 
ROE（TTM） 6.4 
资产负债率 54.1% 

主要股东 中国五矿股份有限公司 

主要股东持股比例 49.89% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 11 -10 4 
相对表现 6 -18 -6 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《中钨高新（000657）—刀片销量

高增，收入稳定增长》2024-08-26 
2、《中钨高新（000657）—交易对价

基本符合预期，钨价上涨推动业绩大

增》2024-06-18 
3、《中钨高新（000657）—净利润同

比下降，等待矿山注入增厚业绩》
2024-04-26  

  
 

 
刘伟洁 S1090519040002 

 liuweijie@cmschina.com.cn 
贾宏坤 S1090522090001 

 jiahongkun@cmschina.com.cn  
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图 1 公司营业收入及增速  图 2 公司总体毛利率 

 

 

 
资料来源：iFind，招商证券  资料来源：iFind，招商证券 

 

图 3 公司期间费用率  图 4 公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：iFind，招商证券  资料来源：iFind，招商证券 

 

图 5公司收现比与付现比  图 6 公司资产负债率 

 

 

 
资料来源：iFind，招商证券  资料来源：iFind，招商证券 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
流动资产 7096 8152 9119 10167 11081 

现金 761 867 1217 1460 1556 
交易性投资 1 1 1 1 1 
应收票据 1475 1565 1681 1856 2036 
应收款项 1381 1833 1969 2174 2385 
其它应收款 56 67 72 79 87 
存货 2925 3334 3655 4018 4383 
其他 498 486 524 578 633 

非流动资产 4584 4823 4979 5113 5228 
长期股权投资 0 0 0 0 0 
固定资产 3402 3642 3848 4028 4183 
无形资产商誉 486 476 428 385 347 
其他 695 705 702 700 698 

资产总计 11679 12975 14098 15280 16309 
流动负债 3961 4653 5745 6542 7040 

短期借款 790 987 2594 3108 3323 
应付账款 910 1348 1478 1624 1772 
预收账款 222 146 160 175 191 
其他 2040 2173 1514 1634 1754 

长期负债 1596 1821 1821 1821 1821 
长期借款 1130 1386 1386 1386 1386 
其他 465 435 435 435 435 

负债合计 5557 6474 7567 8363 8861 
股本 1076 1397 1397 1397 1397 
资本公积金 3523 3245 3245 3245 3245 
留存收益 789 1130 1094 1396 1813 
少数股东权益 735 730 796 879 992 

归属于母公司所有者权益 5387 5772 5736 6038 6455 
负债及权益合计 11679 12975 14098 15280 16309     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
经营活动现金流 766 152 552 536 680 

净利润 661 587 380 479 649 
折旧摊销 455 491 536 558 577 
财务费用 36 95 56 70 76 
投资收益 23 50 (54) (50) (90) 
营运资金变动 (418) (1066) (369) (525) (537) 
其它 10 (4) 3 4 4 

投资活动现金流 (601) (299) (639) (643) (603) 
资本支出 (582) (362) (693) (693) (693) 
其他投资 (20) 63 54 50 90 

筹资活动现金流 (451) 280 437 350 20 
借款变动 (414) 633 842 514 214 
普通股增加 2 322 0 0 0 
资本公积增加 66 (278) 0 0 0 
股利分配 (140) (308) (349) (94) (119) 
其他 34 (89) (56) (70) (76) 

现金净增加额 (287) 133 350 243 96     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
营业总收入 13080 12736 13681 15105 16567 

营业成本 10787 10588 11609 12761 13921 
营业税金及附加 82 79 85 94 103 
营业费用 381 408 424 453 497 
管理费用 628 593 575 619 679 
研发费用 415 517 547 604 663 
财务费用 34 49 56 70 76 
资产减值损失 (88) 53 (35) (42) (25) 
公允价值变动收益 (3) 2 3 1 2 
其他收益 74 130 82 75 64 
投资收益 (26) (50) (31) (26) 24 

营业利润 709 637 403 511 692 
营业外收入 34 22 24 26 29 
营业外支出 9 2 2 2 3 

利润总额 733 657 425 535 719 
所得税 72 71 45 56 69 
少数股东损益 126 102 66 83 113 

归属于母公司净利润 535 485 314 396 536     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
年成长率      

营业总收入 8% -3% 7% 10% 10% 
营业利润 -3% -10% -37% 27% 35% 
归母净利润 1% -9% -35% 26% 35% 

获利能力      
毛利率 17.5% 16.9% 15.1% 15.5% 16.0% 
净利率 4.1% 3.8% 2.3% 2.6% 3.2% 
ROE 10.4% 8.7% 5.4% 6.7% 8.6% 
ROIC 8.0% 6.8% 4.1% 4.8% 5.9% 

偿债能力      
资产负债率 47.6% 49.9% 53.7% 54.7% 54.3% 
净负债比率 21.7% 24.2% 28.2% 29.4% 28.9% 
流动比率 1.8 1.8 1.6 1.6 1.6 
速动比率 1.1 1.0 1.0 0.9 1.0 

营运能力      
总资产周转率 1.2 1.0 1.0 1.0 1.0 
存货周转率 3.8 3.4 3.3 3.3 3.3 
应收账款周转率 6.4 4.1 3.9 3.9 3.9 
应付账款周转率 14.4 9.4 8.2 8.2 8.2 

每股资料(元)      
EPS 0.38 0.35 0.22 0.28 0.38 
每股经营净现金 0.55 0.11 0.40 0.38 0.49 
每股净资产 3.86 4.13 4.10 4.32 4.62 
每股股利 0.10 0.25 0.07 0.08 0.12 

估值比率      
PE 24.9 27.5 42.4 33.6 24.8 
PB 2.5 2.3 2.3 2.2 2.1 
EV/EBITDA 17.5 17.8 20.4 17.9 15.1     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
 

评级说明 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 
本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。
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