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章源钨业（002378.SZ）2025 年半年报点评     

钨价上涨增厚利润，刀具有望持续放量 
 

 2025 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。2025H1，公司实现营收 23.99 亿元，同
比+32.27%；归母净利润 1.15 亿元，同比+2.54%；扣非归母净利 1.07 亿元，
同比-4.36%。分季度看，2025Q2，公司实现营收 12.13 亿元，同比+29.05%、
环比+2.25%；归母净利润 0.73 亿元，同比-14.71%、环比+70.41%；扣非归母
净利 0.66 亿元，同比-24.74%、环比+61.08%。剔除认定为先进制造业企业加
计抵减因素，公司 2025 年上半年归属于上市公司股东的净利润同比增长
16.87%，主要得益于钨产品市场价格上涨及产品销量增加。 

➢ 量：1）矿山方面，25H1 公司钨、锡、铜产量同比小幅增长。25H1 钨精矿
产量 1849.93 吨，同比+3.24%，锡精矿 426.12 吨，同比+2.71%，铜精矿 180.61
吨，同比+2.02%；主要得益于公司围绕各矿区深部开拓建设及完善相关配套系
统工程，增储扩产，同时加快矿山机械化进程，提升采矿、选矿效率，增加钨、
锡、铜等矿产品产出量。（2）下游加工方面，棒材、钨粉、碳化钨粉同比快速增
长。25H1 澳克泰刀具实现销量 1126.02 万片，同比-3.43%，棒材销量 427.01
吨，同比+18.99%，棒材业务增长主要得益于国内新客户开发、AK 系列产品推
广及老客户需求增加；本部硬质合金销量 573.92 吨，同比-7.17%，钨粉销量
2657.83 吨，同比+43.68%，碳化钨粉销量 2795.12 吨，同比+19.25%，热喷
涂粉销量 222.59 吨，同比-1.93%。 

➢ 价：2025Q2 公司毛利率 14.47%，环比提升 0.67pct。25Q2 年钨原料价
格上涨，钨精矿市场价格环比+11.56%，同比+10.2%，至 15.95 万元/吨，公司
钨矿产品利润得到增厚；伴生锡市场价格同环比基本持平，约 26.3 万元/吨；伴
生铜市场价格环比持平，同比-3%，至 7.77 万元/吨。 

➢ 澳克泰 25H1 同比由亏损转为盈利 138.79 万元。25H1 赣州澳克泰实现营
业收入 3.54 亿元，同比增长 15.36%，其中硬质合金刀具销售收入 18,927.11 万
元，同比增长 2.26%；棒材销售收入 14,339.83 万元，同比增长 28.30%。赣州
澳克泰净利润 138.79 万元，由上年同期亏损转为盈利。 

➢  核心看点：（1）上游矿产资源丰富，受益钨价上涨。公司钨矿成本较低，
根据 2020 年采矿权出让收益评估报告，测算淘锡坑钨矿、新安子钨锡矿、大余
石雷钨矿、黄竹垅钨矿钨精矿单吨总成本分别为 55028.00 元/吨、53547.26 元
/吨、61808.76 元/吨、57122.00 元/吨，充分受益钨价上涨。截止 2025H1 公
司拥有 6 座采矿权矿山，10 个探矿权矿区，保有钨资源储量 7.94 万吨，锡资源
储量 1.76 万吨，铜资源储量 1.13 万吨。（2）下游刀具板块稳步增长。公司全
资子公司赣州澳克泰拥有刀片产能 2000 万片，目前满产，后续将提高产能利用
率，公司刀具板块有望成为重要的业绩增长点。 

➢ 投资建议：公司作为国内钨产业链一体化企业，矿端受益钨价上涨，硬质合
金需求长期稳步增长，刀片板块发展前景广阔，公司业绩未来可期。我们预计公
司 2025-2027 年归母净利润分别为 2.26/2.73/3.16 亿元，对应 2025 年 8 月 27
日收盘价，PE 依次为 82/68/58 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格大幅下跌、原材料价格大幅波动、项目进展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,673 4,689 5,358 5,739 

增长率（%） 8.0 27.6 14.3 7.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 172 226 273 316 

增长率（%） 19.5 31.3 20.9 15.8 

每股收益（元） 0.14 0.19 0.23 0.26 

PE 108 82 68 58 

PB 8.7 8.1 7.6 7.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,673 4,689 5,358 5,739  成长能力（%）     

营业成本 3,083 3,939 4,535 4,831  营业收入增长率 8.02 27.64 14.27 7.13 

营业税金及附加 18 23 27 29  EBIT 增长率 18.97 24.13 11.72 14.01 

销售费用 70 89 102 109  净利润增长率 19.50 31.27 20.92 15.84 

管理费用 175 225 257 275  盈利能力（%）     

研发费用 69 80 91 98  毛利率 16.07 16.00 15.36 15.83 

EBIT 291 361 403 459  净利润率 4.68 4.82 5.10 5.51 

财务费用 72 82 82 90  总资产收益率 ROA 3.46 3.88 4.36 4.76 

资产减值损失 -31 -14 -6 -5  净资产收益率 ROE 8.07 9.93 11.27 12.22 

投资收益 8 9 11 11  偿债能力     

营业利润 218 274 326 376  流动比率 1.41 1.41 1.49 1.57 

营业外收支 -16 -8 -4 -4  速动比率 0.64 0.62 0.64 0.75 

利润总额 202 266 322 372  现金比率 0.26 0.35 0.35 0.46 

所得税 31 40 48 56  资产负债率（%） 57.08 60.82 61.22 61.00 

净利润 171 226 273 317  经营效率     

归属于母公司净利润 172 226 273 316  应收账款周转天数 37.59 33.00 32.00 31.00 

EBITDA 518 612 679 740  存货周转天数 169.90 180.00 180.00 170.00 

      总资产周转率 0.75 0.87 0.89 0.89 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 494 875 942 1,300  每股收益 0.14 0.19 0.23 0.26 

应收账款及票据 422 394 461 479  每股净资产 1.77 1.89 2.02 2.15 

预付款项 17 35 40 43  每股经营现金流 0.42 0.18 0.30 0.59 

存货 1,435 1,929 2,231 2,246  每股股利 0.07 0.07 0.10 0.13 

其他流动资产 343 310 351 374  估值分析     

流动资产合计 2,711 3,543 4,024 4,440  PE 108 82 68 58 

长期股权投资 112 122 132 144  PB 8.7 8.1 7.6 7.1 

固定资产 1,212 1,164 1,108 1,043  EV/EBITDA 38.67 32.75 29.53 27.07 

无形资产 381 392 396 400  股息收益率（%） 0.47 0.47 0.67 0.81 

非流动资产合计 2,263 2,270 2,234 2,209       

资产合计 4,974 5,814 6,258 6,650       

短期借款 816 866 916 966  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 716 777 895 953  净利润 171 226 273 317 

其他流动负债 394 867 895 910  折旧和摊销 228 251 276 281 

流动负债合计 1,926 2,509 2,705 2,829  营运资金变动 -13 -403 -297 -14 

长期借款 774 874 974 1,074  经营活动现金流 505 222 365 704 

其他长期负债 139 152 151 153  资本开支 -361 -230 -230 -245 

非流动负债合计 914 1,026 1,126 1,228  投资 -1 0 0 0 

负债合计 2,839 3,536 3,831 4,056  投资活动现金流 -349 -253 -230 -245 

股本 1,201 1,201 1,201 1,201  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 4 4 4 5  债务募资 -144 595 150 150 

股东权益合计 2,135 2,278 2,427 2,594  筹资活动现金流 -304 412 -69 -101 

负债和股东权益合计 4,974 5,814 6,258 6,650  现金净流量 -144 381 67 358 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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