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中钨高新（000657.SZ）2025 年半年报点评     

钨价上涨增厚矿端利润，AI 需求释放金洲公司快速增长 
 

 2025 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。2025H1，公司实现营收 78.49 亿元，

同比+3.09%，归母净利润 5.10 亿元，同比+8.70%；扣非后归母净利润 4.84 亿

元，同比+310.54%。2025Q2，公司实现营收 44.57 亿元，同比+2.76%，环比

+31.41%；归母净利润 2.89 亿元，同比+13.28%，环比+30.97%；扣非归母净

利润 2.80 亿元，同比+290.57%，环比+37.67%。 

➢ 上游资源端柿竹园产量稳定，深度受益钨价上涨。2025H1 公司钨精矿产

量 0.42 万吨，APT 产量 0.85 万吨，柿竹园实现营业收入 22 亿元，净利润 4.5

亿元。产能方面，柿竹园公司拥有目前全球在产的最大单体钨矿山，2024 年年

产钨精矿 0.78 万吨。 

➢ 下游加工端稳步增量，金洲公司受益 AI 需求快速增长。1）PCB 微钻：25H1， 

IT 工具产量超 4 亿支，同比增长 30%；金洲实现营收 6.93 亿元，同比+34.76%，

净利润 1.63 亿元，同比+105.03%；主要得益于 AI 行业快速发展拉动高多层高

速板、封装基板等对于 PCB 工具的需求。2）硬质合金&数控刀片：25H1，公司

硬质合金产量超 0.75 万吨，同比增长超 5%，稳居全球第一；公司数控刀片产

量约超 6500 万片，同比增长超 15%；株硬实现营收 33.44 亿元，同比持平，净

利润 2.39 亿元，同比+18.84%；自硬实现营收 22.49 亿元，同比+5.20%，净利

润 0.08 亿元，同比-54.54%；南硬实现营收 7.53 亿元，同比+5.20%，净利润

0.05 亿元，同比+119.45%。 

➢ 钨、钼、铋价格同环比均上涨，增厚矿端收益。25H1，钨精矿价格约 15.14

万元/吨，同比+12.54%，同比持续上行；钼精矿价格约 35.46 万元/吨，同比

+1.56%；铋价格约 12.10 万元/吨，同比+97.21%。25Q2，钨精矿价格约 15.95

万元/吨，环比+11.56%，钼精矿价格约 35.83 万元/吨，环比+2.10%，铋价格

约 13.71 万元/吨，环比+31.73%。  

➢ 核心看点：1）钨矿仍存注入预期，自给率有望持续提升。柿竹园已经注入

（目前年产钨精矿约 0.8 万吨，技改项目之后可达到 1 万吨），此外托管五矿集

团其他四座矿山（1.8-1.9万吨）仍有注入预期，自给率有望从20%提升到约70%，

深度受益钨价上涨。2）AI 拉动需求升级，PCB 微钻快速放量。AI 等新兴领域需

求迭代升级，拉动高多层高速板、封装基板等加工微钻需求，金洲公司作为全球

领先的 PCB 用精密微型钻头及刀具综合供应商深度受益。 

➢ 投资建议：公司钨矿自给率有望进一步提升，PCB 微钻有望持续快速放量，
公司盈利能力有望持续提升。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为
10.84/12.38/13.21 亿元（不考虑钨矿注入带来的利润增厚），对应现价的 PE 分
别为 43/38/36 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目不及预期；技术研发风险；下游需求不及预期等。  
 

[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） 14,743 15,038 15,525 16,147 

增长率（%） 7.8 2.0 3.2 4.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 939 1,084 1,238 1,321 

增长率（%） 17.5 15.4 14.2 6.7 

每股收益（元） 0.41 0.48 0.54 0.58 

PE 50 43 38 36 

PB 6.2 3.1 3.0 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 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 14,743 15,038 15,525 16,147  成长能力（%）     

营业成本 11,489 11,671 12,044 12,492  营业收入增长率 7.80 2.01 3.23 4.01 

营业税金及附加 215 226 233 242  EBIT 增长率 14.28 24.09 3.48 6.20 

销售费用 442 451 466 484  净利润增长率 17.47 15.40 14.23 6.66 

管理费用 757 677 699 727  盈利能力（%）     

研发费用 694 632 652 678  毛利率 22.07 22.40 22.42 22.64 

EBIT 1,236 1,533 1,587 1,685  净利润率 6.37 7.21 7.98 8.18 

财务费用 85 74 -74 -72  总资产收益率 ROA 5.39 4.25 4.58 4.64 

资产减值损失 -73 -48 -46 -35  净资产收益率 ROE 12.45 7.24 7.81 7.87 

投资收益 -1 -5 -5 -5  偿债能力     

营业利润 1,139 1,409 1,611 1,719  流动比率 1.53 2.53 2.59 2.67 

营业外收支 37 8 8 8  速动比率 0.92 1.95 1.96 2.01 

利润总额 1,176 1,417 1,619 1,727  现金比率 0.23 1.23 1.20 1.22 

所得税 143 213 243 259  资产负债率（%） 52.40 37.94 37.61 37.02 

净利润 1,033 1,205 1,376 1,468  经营效率     

归属于母公司净利润 939 1,084 1,238 1,321  应收账款周转天数 49.15 57.00 65.00 70.00 

EBITDA 1,981 2,308 2,409 2,553  存货周转天数 114.05 118.00 125.00 135.00 

      总资产周转率 0.89 0.70 0.59 0.58 

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

货币资金 1,517 8,866 9,165 9,739  每股收益 0.41 0.48 0.54 0.58 

应收账款及票据 4,244 4,779 5,399 5,815  每股净资产 3.31 6.57 6.96 7.36 

预付款项 135 152 157 162  每股经营现金流 0.40 0.67 0.55 0.74 

存货 3,747 3,883 4,441 4,899  每股股利 0.16 0.18 0.25 0.30 

其他流动资产 604 583 596 608  估值分析     

流动资产合计 10,249 18,262 19,757 21,222  PE 50 43 38 36 

长期股权投资 88 88 88 88  PB 6.2 3.1 3.0 2.8 

固定资产 4,925 4,979 5,065 5,129  EV/EBITDA 24.77 21.26 20.38 19.22 

无形资产 922 916 905 896  股息收益率（%） 0.77 0.87 1.21 1.45 

非流动资产合计 7,167 7,244 7,276 7,241       

资产合计 17,416 25,506 27,033 28,463       

短期借款 1,492 1,942 2,292 2,542  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,779 1,851 1,896 1,921  净利润 1,033 1,205 1,376 1,468 

其他流动负债 3,435 3,415 3,449 3,490  折旧和摊销 746 775 822 868 

流动负债合计 6,707 7,208 7,637 7,954  营运资金变动 -1,051 -635 -1,137 -834 

长期借款 1,335 1,365 1,415 1,465  经营活动现金流 902 1,516 1,246 1,695 

其他长期负债 1,084 1,104 1,114 1,119  资本开支 -849 -859 -859 -839 

非流动负债合计 2,420 2,470 2,530 2,585  投资 0 0 0 0 

负债合计 9,126 9,678 10,166 10,538  投资活动现金流 -850 -864 -864 -844 

股本 1,397 2,279 2,279 2,279  股权募资 15 6,575 0 0 

少数股东权益 743 863 1,001 1,148  债务募资 619 502 410 305 

股东权益合计 8,290 15,828 16,866 17,925  筹资活动现金流 254 6,697 -83 -277 

负债和股东权益合计 17,416 25,506 27,033 28,463  现金净流量 316 7,348 299 574 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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