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份额提升推动收入增长，产业链一体化优势凸显

——中钨高新（000657.SZ）2024年报点评报告

华龙证券研究所

投资评级：增持（首次覆盖）

最近一年走势

市场数据
2025年 04月 25日

当前价格（元） 9.64
52周价格区间（元） 7.30-12.99
总市值（百万元） 21,969.12
流通市值（百万元） 12,024.06
总股本（万股） 227,895.44
流通股（万股） 124,730.91
近一月换手（%） 38.63

分析师：景丹阳
执业证书编号：S0230523080001
邮箱：jingdy@hlzq.com

相关阅读

事件：

2025年 4 月 25日，公司发布 2024年年报。2024年，公司实现
总营业收入 147.43亿元，同比增长 7.8%；实现归母净利润 9.39亿元，
同比增长 17.47%。

观点：

 产品布局优化，销量增长推动收入增长。钨行业供需呈现“供给
偏紧”、“需求弱复苏”格局，硬质合金需求稳增，深加工产品高
端化趋势确定。公司为领先的硬质合金企业，拥有硬质合金产能
1.4万吨，相关产品规格超 1万种，其中数控刀片产量约 1.4亿片，
约占国内总产量 10%。在行业需求稳增背景下，公司 2024年实
现营业收入 147.43 亿元，同比增长 7.8%。其中，精矿及粉末产
品收入 45.73亿元，同比增长 32.22%。

 优质矿山资产注入，产业链优势凸显。年内，公司完成柿竹园
100%股权收购重大资产重组项目，并于 12月 27日完成资产交割。
该笔交易完成后，公司钨矿资源供应优势明显，全产业链协同效
益凸显，盈利得到增厚。2024 年整体毛利率提升 0.85pct 至
22.07%，实现毛利 32.54亿元，同比增长 12.12%，实现归母净利
润 9.39 亿元，同比增长 17.47%。在硬质合金向质量升级方向转
型背景下，高端替代和国际化将成为主要趋势，公司凭借产品布
局较全、产品规格高的优势，有望持续受益。

 盈利预测及投资评级：2024年公司完成柿竹园资产置入，上游矿
业至下游加工制造一体化优势强化。据公司公告，2025-2027 年
硬质合金需求量年增长率保持在 4-5%区间，其中切削刀具至 2030
年 CAGR达 4.14%，硬质合金棒材增速约 5%，服务器用 PCB微
钻和碳化钨粉末增速略快，分别达 5.4%、5-8%之间。据此，我们
预计公司 2025-2027年实现归母净利润分别为 9.82/10.69/11.65亿
元，对应 PE分别为 22.4/20.5/18.9倍。我们选取厦门钨业、章源
钨业作为可比公司，公司当前仍略有低估。首次覆盖，给予“增
持”评级。

 风险提示：下游工业部门复苏不及预期；国产化替代进度不及预
期；行业竞争加剧风险；汇率变动及税收政策变动风险；数据引
用风险。
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 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 13,675 14,743 15,407 16,111 16,831
增长率（%） 4.55 7.80 4.51 4.57 4.46

归母净利润（百万元） 800 939 982 1,069 1,165
增长率（%） 49.60 17.47 4.56 8.87 8.98
ROE（%） 11.52 12.46 12.46 11.97 11.50
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.57 0.67 0.43 0.47 0.51
市盈率（P/E） 22.2 26.5 22.4 20.5 18.9

市净率（P/B） 2.1 2.2 2.6 2.4 2.1

数据来源：Wind，华龙证券研究所

 可比公司估值表

代码 简称
最新价

（元）

EPS（元） PE（倍）

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

002378.SZ 章源钨业 6.54 0.12 0.14 0.17 0.20 0.25 47.2 45.2 39.1 32.2 26.0
600549.SH 厦门钨业 18.49 1.13 1.09 1.29 1.36 1.49 15.2 17.7 14.4 13.6 12.4

平均值 0.63 0.62 0.73 0.78 0.87 31.2 31.5 26.7 22.9 19.2
000657.SZ 中钨高新 9.64 0.57 0.67 0.43 0.47 0.51 22.2 26.5 22.4 20.5 18.9
数据来源：Wind，华龙证券研究所（最新价为 2025年 4月 25日股价，其中中钨高新盈利预测来自华龙证券研究所，
其他盈利预测来自万得一致预期）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 9,008 10,249 10,791 12,558 13,608 营业收入 13,675 14,743 15,407 16,111 16,831
现金 1,205 1,517 2,382 3,075 4,493 营业成本 10,773 11,489 11,924 12,484 13,026
应收票据及应收账款 3,665 4,244 4,084 4,578 4,446 税金及附加 185 215 219 231 241
其他应收款 72 91 59 103 67 销售费用 414 442 464 481 506
预付账款 87 135 86 144 99 管理费用 724 757 768 814 861
存货 3,532 3,747 3,667 4,144 3,989 研发费用 609 694 606 655 722
其他流动资产 447 513 513 513 513 财务费用 56 85 148 94 43
非流动资产 6,707 7,167 6,894 6,600 6,292 资产和信用减值损失 -170 -91 -134 -134 -136
长期股权投资 194 88 98 110 126 其他收益 167 171 117 132 147
固定资产 4,646 4,925 4,689 4,413 4,097 公允价值变动收益 2 -3 -1 -1 -1
无形资产 759 922 951 990 1,046 投资净收益 -23 -1 -13 -16 -13
其他非流动资产 1,108 1,232 1,156 1,087 1,023 资产处置收益 116 2 29 37 46
资产总计 15,715 17,416 17,685 19,158 19,899 营业利润 1,007 1,139 1,275 1,368 1,475
流动负债 5,400 6,707 6,387 7,062 6,943 营业外收入 24 45 27 32 32
短期借款 987 1,492 1,207 1,265 1,283 营业外支出 13 8 10 10 10
应付票据及应付账款 1,564 1,779 1,702 1,932 1,843 利润总额 1,017 1,176 1,291 1,391 1,497
其他流动负债 2,849 3,435 3,478 3,864 3,816 所得税 108 143 144 152 168
非流动负债 2,418 2,420 2,084 1,745 1,403 净利润 910 1,033 1,148 1,239 1,329
长期借款 1,386 1,335 1,000 661 318 少数股东损益 110 94 165 169 164
其他非流动负债 1,032 1,084 1,084 1,084 1,084 归属母公司净利润 800 939 982 1,069 1,165
负债合计 7,818 9,126 8,471 8,807 8,346 EBITDA 1,735 2,010 2,085 2,185 2,292
少数股东权益 767 743 908 1,078 1,241 EPS（元） 0.57 0.67 0.43 0.47 0.51
股本 1,397 1,397 1,397 1,397 1,397
资本公积 4,078 3,758 3,758 3,758 3,758 主要财务比率

留存收益 1,727 2,485 3,499 4,558 5,645 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 7,130 7,547 8,306 9,274 10,312 成长能力

负债和股东权益 15,715 17,416 17,685 19,158 19,899 营业收入同比增速(%) 4.55 7.80 4.51 4.57 4.46
营业利润同比增速(%) 42.10 13.10 11.97 7.33 7.78
归属于母公司净利润同比增速(%) 49.60 17.47 4.56 8.87 8.98
获利能力

毛利率(%) 21.22 22.07 22.61 22.51 22.60
现金流量表（百万元） 净利率(%) 6.65 7.01 7.45 7.69 7.90
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 11.52 12.46 12.46 11.97 11.50
经营活动现金流 657 902 1,960 1,367 2,134 ROIC(%) 9.14 9.37 10.46 10.21 9.98
净利润 910 1,033 1,148 1,239 1,329 偿债能力

折旧摊销 608 721 620 661 703 资产负债率(%) 49.75 52.40 47.90 45.97 41.94
财务费用 56 85 148 94 43 净负债比率(%) 34.07 36.36 19.08 9.02 -5.78
投资损失 23 1 13 16 13 流动比率 1.67 1.53 1.69 1.78 1.96
营运资金变动 -1,010 -1,051 -75 -741 -44 速动比率 0.97 0.92 1.07 1.14 1.34
其他经营现金流 70 113 106 98 90 营运能力

投资活动现金流 -420 -850 -333 -347 -363 总资产周转率 1.00 0.89 0.88 0.87 0.86
资本支出 505 857 337 355 380 应收账款周转率 8.44 7.33 7.30 7.33 7.35
长期投资 6 0 -10 -12 -15 应付账款周转率 10.92 9.78 9.78 9.90 9.90
其他投资现金流 79 7 15 20 32 每股指标（元）

筹资活动现金流 -3 254 -763 -326 -353 每股收益(最新摊薄) 0.57 0.67 0.43 0.47 0.51
短期借款 197 505 -285 58 18 每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.65 0.86 0.60 0.94
长期借款 255 -50 -336 -339 -342 每股净资产(最新摊薄) 5.10 5.40 3.64 4.07 4.53
普通股增加 322 -1 0 0 0 估值比率

资本公积增加 555 -321 0 0 0 P/E 22.2 26.5 22.4 20.5 18.9
其他筹资现金流 -1,332 121 -142 -46 -29 P/B 2.1 2.2 2.6 2.4 2.1
现金净增加额 207 316 864 694 1,418 EV/EBITDA 9.75 8.57 7.73 7.08 6.12

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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