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  强烈推荐（维持） 

收入稳定增长，柿竹园并表增厚业绩 
 

周期/金属及材料 
当前股价：9.55 元 

 

q 收入同比增长。2024年公司实现营业收入 147.43亿元，同增 7.8%。分产
品来看，切削刀具及工具收入 31.89亿元，同增 4.31%，主因市场规模在政
策支持、技术升级及出口扩张的多重驱动下持续增长；其他硬质合金收入

33.56 亿元，同降 2.19%；难熔金属收入 24.26 亿元，同增 11.68%；粉末
制品收入 45.73 亿元，同增 32.22%。2025Q1 公司收入 33.92 亿元，同增
3.52%，主因公司经营规模扩大。 

q 柿竹园并表，增厚业绩。2024年公司整体毛利率为 22.07%，按可比口径同
比上升 0.85pct。其中，刀片产品毛利率 33.30%，同比下滑 1.72pct；合金
制品毛利率 18.63%，同比下滑 0.51pct；难熔金属毛利率 10.33%，同减
2.68pct；粉末制品毛利率 23.61%，同增 5.09pct。2025Q1公司整体毛利率
为 20.63%，同比上升 6.47pct。公司已于 2024 年 12 月以发行股份及支付
现金的方式购买湖南柿竹园有色金属有限责任公司 100%股权，并于 12 月
正式并表，柿竹园公司拥有目前全球在产的最大单体钨矿山，年产钨精矿

0.78万吨。2024 年柿竹园实现收入 35.71 亿元，净利润 7.05 亿元。 
q 期间费用率上升，25Q1 业绩增长。2024 年期间费用率 13.42%，同增

1.12pct。其中，销售费用率 3.00%，同降 0.20pct；财务费用率 0.58%，同
增 0.19pct，主因人民币汇率变动导致汇兑收益减少；管理费用率 5.14%，
同增 0.48pct，主因公司开展资产重组项目和精益管理咨询等项目；研发费
用率 4.71%，同增 0.65pct。2024 年公司归母净利润 9.39 亿元，按可比口
径同增 17.47%；扣非归母净利润 1.62亿元，同减 51.38%，主因钨价上涨
及硬质合金景气度下滑。2025Q1公司归母净利润 2.21亿元，按可比口径同
增 3.24%。 

q 经营现金流改善，负债率下降。公司 2024年收现比为 0.7864，同增 0.0330；
付现比为 0.7545，同增 0.0842。综合来看，经营现金流净额 9.02亿元，同
比多流入 7.50 亿元；投资活动现金流净额-8.50 亿元，同比多流出 5.51 亿
元，主因公司因技改等项目支出同比增加和 2023 年土地收储，处置资产。
公司 2024年资产负债率为 52.40%，同降 2.51pct。 

q 投资建议：公司聚焦钨全产业链一体化发展，实现营收与利润双增长。柿竹

园优质钨资源顺利注入，显著提升原料自给率与成本管控能力。预计

2025-2027 年公司实现归母净利润 10.94 亿元、13.23 亿元、14.76 亿元。
维持“强烈推荐”评级。 

q 风险提示：钨价格波动风险、汇率风险、下游需求不及预期。 
财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入(百万元) 12736 14743 16408 18051 19790 

同比增长 -3% 16% 11% 10% 10% 
营业利润(百万元) 637 1139 1329 1611 1821 

同比增长 -10% 79% 17% 21% 13% 
归母净利润(百万元) 485 939 1094 1323 1476 

同比增长 -9% 94% 16% 21% 12% 
每股收益(元) 0.21 0.41 0.48 0.58 0.65 
PE 44.9 23.2 19.9 16.5 14.7 
PB 3.8 2.9 2.1 1.9 1.8  

资料来源：公司数据、招商证券 

 
 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2279 
已上市流通股（百万股） 1247 
总市值（十亿元） 21.8 
流通市值（十亿元） 11.9 
每股净资产（MRQ） 4.2 
ROE（TTM） 11.5 
资产负债率 48.6% 

主要股东 中国五矿股份有限公司 

主要股东持股比例 33.37% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 2 -11 
相对表现 -0 5 -15 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《中钨高新（000657）—收入稳

定增长，净利润下滑》2024-10-30 
2、《中钨高新（000657）—刀片销

量高增，收入稳定增长》2024-08-26 
3、《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  
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图 1公司营业收入（左轴）及增速（右轴）  图 2公司毛利率 

 

 

 
资料来源：iFind、招商证券  资料来源：iFind、招商证券 

 

图 3 公司归母净利润（左轴）及增速（右轴）  图 4公司期间费用率 

 

 

 

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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
流动资产 8152 10249 11229 12164 13462 

现金 867 1517 1518 1505 1807 
交易性投资 1 0 0 0 0 
应收票据 1565 2078 2313 2544 2789 
应收款项 1833 2166 2411 2653 2908 
其它应收款 67 91 101 111 122 
存货 3334 3747 4164 4557 4967 
其他 486 648 721 793 868 

非流动资产 4823 7167 8130 8922 9571 
长期股权投资 0 88 88 88 88 
固定资产 3642 4925 5987 6867 7596 
无形资产商誉 476 922 830 747 672 
其他 705 1232 1225 1219 1215 

资产总计 12975 17416 19360 21085 23033 
流动负债 4653 6707 5889 6488 7209 

短期借款 987 1492 1180 1420 1766 
应付账款 1348 1779 1977 2164 2359 
预收账款 146 185 205 225 245 
其他 2173 3250 2525 2679 2839 

长期负债 1821 2420 2420 2420 2420 
长期借款 1386 1335 1335 1335 1335 
其他 435 1084 1084 1084 1084 

负债合计 6474 9126 8308 8907 9629 
股本 1397 1397 2279 2279 2279 
资本公积金 3245 3758 4658 4658 4658 
留存收益 1130 2392 3263 4258 5337 
少数股东权益 730 743 852 984 1131 

归属于母公司所有者权益 5772 7547 10199 11194 12273 
负债及权益合计 12975 17416 19360 21085 23033     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
经营活动现金流 152 902 1450 1926 2253 

净利润 587 1033 1203 1455 1623 
折旧摊销 491 721 946 1118 1260 
财务费用 95 103 75 96 112 
投资收益 50 1 (176) (155) (121) 
营运资金变动 (1066) (931) (598) (588) (622) 
其它 (4) (24) 0 0 0 

投资活动现金流 (299) (850) (1733) (1754) (1788) 
资本支出 (362) (857) (1909) (1909) (1909) 
其他投资 63 7 176 155 121 

筹资活动现金流 280 254 284 (184) (163) 
借款变动 633 (459) (1200) 240 346 
普通股增加 322 (1) 882 0 0 
资本公积增加 (278) 513 900 0 0 
股利分配 (308) (349) (223) (328) (397) 
其他 (89) 550 (75) (96) (112) 

现金净增加额 133 307 1 (13) 301     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入 12736 14743 16408 18051 19790 

营业成本 10588 11489 12768 13971 15229 
营业税金及附加 79 215 240 264 289 
营业费用 408 442 491 541 593 
管理费用 593 757 837 830 910 
研发费用 517 694 772 850 932 
财务费用 49 85 75 96 112 
资产减值损失 53 (89) (72) (43) (25) 
公允价值变动收益 2 (3) (3) (3) (3) 
其他收益 130 171 180 159 125 
投资收益 (50) (1) (1) (1) (1) 

营业利润 637 1139 1329 1611 1821 
营业外收入 22 45 47 49 33 
营业外支出 2 8 6 4 6 

利润总额 657 1176 1370 1656 1848 
所得税 71 143 167 201 225 
少数股东损益 102 94 109 132 147 

归属于母公司净利润 485 939 1094 1323 1476     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
年成长率      

营业总收入 -3% 16% 11% 10% 10% 
营业利润 -10% 79% 17% 21% 13% 
归母净利润 -9% 94% 16% 21% 12% 

获利能力      
毛利率 16.9% 22.1% 22.2% 22.6% 23.0% 
净利率 3.8% 6.4% 6.7% 7.3% 7.5% 
ROE 8.7% 14.1% 12.3% 12.4% 12.6% 
ROIC 6.8% 9.9% 9.6% 10.5% 10.8% 

偿债能力      
资产负债率 49.9% 52.4% 42.9% 42.2% 41.8% 
净负债比率 24.2% 21.3% 13.0% 13.1% 13.5% 
流动比率 1.8 1.5 1.9 1.9 1.9 
速动比率 1.0 1.0 1.2 1.2 1.2 

营运能力      
总资产周转率 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9 
存货周转率 3.4 3.2 3.2 3.2 3.2 
应收账款周转率 4.1 3.9 3.7 3.6 3.6 
应付账款周转率 9.4 7.3 6.8 6.7 6.7 

每股资料(元)      
EPS 0.21 0.41 0.48 0.58 0.65 
每股经营净现金 0.07 0.40 0.64 0.85 0.99 
每股净资产 2.53 3.31 4.48 4.91 5.39 
每股股利 0.15 0.10 0.14 0.17 0.19 

估值比率      
PE 44.9 23.2 19.9 16.5 14.7 
PB 3.8 2.9 2.1 1.9 1.8 
EV/EBITDA 25.8 15.9 12.5 10.4 9.2     

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。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考
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