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事项： 
公司发布 2025年半年报，上半年实现营收 10.08亿元，同比减少 32.11%，归

母净利润 0.85 亿元，同比减少 69.30%，扣非后净利润 0.59 亿元，同比减少

76.58%。 

 

平安观点： 
 二季度业绩环比明显改善。上半年，公司金刚线业务销售量达 5288.2 万

公里，同比减少 26.83%；金刚线收入 8.53亿元，同比下降 39.74%；毛

利率 10.37%，同比下降 18.15 个百分点；受光伏行业供需失衡、市场竞

争白热化和产业链价格下行的综合影响，公司上半年经营业绩承压。二季

度公司收入同比降幅趋缓，毛利率达 24.67%，环比明显提升，估计主要

受抢装背景下金刚线出货量增长以及价格降幅较小等因素影响。 

 大力布局钨丝金刚线。钨丝金刚线作为未来重要的发展趋势，公司投入大

量资源加速其研发与产业化进程。2024 年以来，钨丝金刚线的出货占比

不断上升，其盈利水平高于碳钢丝金刚线。公司已实现对钨丝母线的自研

自产，降低钨丝母线的成本，提升钨丝金刚线的良品率和出货占比。二季

度公司钨丝金刚线出货占比环比提升超 10%，接近公司金刚线总出货量的

55%，预计未来钨丝线占比还将进一步大幅提升。 

 钨丝回收业务快速发展，成为重要的增长点。钨丝金刚线在公司金刚线整

体产销量中的占比逐步提高，进而使得生产环节、已售产品回收中产生的

钨丝废品数量同步增加。这些钨丝废品主要涵盖退镀处理后的废钨丝线、

生产过程中形成的废钨丝母线及废钨杆等。上半年，公司钨丝废品回收综

合处理利用业务收入 1.33亿元，同比增长 429.8%，毛利率达到 90.08%，

对上半年经营业绩提供重要支撑。 

 投资建议。考虑钨丝回收等业务的发展形势，调整公司盈利预测，预计

2025-2027年归母净利润 2.01、3.15、4.18亿元（原预测值 1.21、2.57、

4.13亿元），对应的动态 PE分别为 58.2、37.1、28.0倍。公司财务状况 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,512 2,271 1,850 2,140 2,466 

YOY(%) 23.3 -49.7 -18.5 15.7 15.2 

净利润(百万元) 1,589 146 201 315 418 

YOY(%) 7.9 -90.8 37.9 56.9 32.6 

毛利率(%) 52.5 17.9 22.5 24.1 26.1 

净利率(%) 35.2 6.4 10.9 14.7 16.9 

ROE(%) 24.7 2.3 3.1 4.8 6.3 

EPS(摊薄/元) 2.36 0.22 0.30 0.47 0.62 

P/E(倍) 7.4 80.2 58.2 37.1 28.0 

P/B(倍) 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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稳健，钨丝回收等新兴业务快速发展且具备成长潜力，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）国内外光伏需求不及预期。（2）行业竞争加剧和盈利水平不及预期。（3）钨丝母线业务进展不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,541 5,930 6,148 6,354 

现金 549 1,161 1,124 1,050 

应收票据及应收账款 1,030 990 1,145 1,319 

其他应收款 9 5 6 7 

预付账款 20 23 26 30 

存货 839 681 771 866 

其他流动资产 3,095 3,071 3,075 3,081 

非流动资产 1,522 1,474 1,406 1,377 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 953 1,022 1,119 1,113 

无形资产 95 98 107 115 

其他非流动资产 474 355 180 149 

资产总计 7,064 7,404 7,553 7,730 

流动负债 389 696 787 880 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 123 287 326 365 

其他流动负债 266 409 461 515 

非流动负债 230 220 210 201 

长期借款 39 29 18 9 

其他非流动负债 191 191 191 191 

负债合计 620 916 997 1,081 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 480 672 672 672 

资本公积 1,769 1,577 1,578 1,580 

留存收益 4,195 4,239 4,307 4,397 

归属母公司股东权益 6,444 6,488 6,557 6,649 

负债和股东权益 7,064 7,404 7,553 7,730  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,590 861 307 350 

净利润 143 201 315 418 

折旧摊销 282 163 186 148 

财务费用 -13 -3 -5 -6 

投资损失 -28 -25 -25 -25 

营运资金变动 1,121 530 -164 -186 

其他经营现金流 85 -6 0 0 

投资活动现金流 -1,344 -85 -91 -92 

资本支出 26 115 117 119 

长期投资 -1,383 0 0 0 

其他投资现金流 13 -200 -208 -211 

筹资活动现金流 -179 -164 -252 -331 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 -30 -10 -11 -9 

其他筹资现金流 -150 -154 -242 -322 

现金净增加额 68 612 -37 -73  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,271 1,850 2,140 2,466 

营业成本 1,866 1,433 1,624 1,823 

税金及附加 16 15 17 20 

营业费用 37 30 32 32 

管理费用 85 78 79 81 

研发费用 60 40 47 49 

财务费用 -13 -3 -5 -6 

资产减值损失 -140 -74 -28 -25 

信用减值损失 15 -19 -11 -12 

其他收益 26 37 37 37 

公允价值变动收益 30 17 10 10 

投资净收益 28 25 25 25 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 179 244 379 501 

营业外收入 2 1 1 1 

营业外支出 7 7 7 7 

利润总额 175 238 374 496 

所得税 32 38 59 79 

净利润 143 201 315 418 

少数股东损益 -2 0 0 0 

归属母公司净利润 146 201 315 418 

EBITDA 443 399 555 638 

EPS（元） 0.22 0.30 0.47 0.62  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) -49.7 -18.5 15.7 15.2 

营业利润(%) -90.5 35.8 55.7 32.2 

归属于母公司净利润(%) -90.8 37.9 56.9 32.6 

获利能力     

毛利率(%) 17.9 22.5 24.1 26.1 

净利率(%) 6.4 10.9 14.7 16.9 

ROE(%) 2.3 3.1 4.8 6.3 

ROIC(%) 2.3 6.1 12.4 15.8 

偿债能力     

资产负债率(%) 8.8 12.4 13.2 14.0 

净负债比率(%) -7.9 -17.4 -16.9 -15.7 

流动比率 14.2 8.5 7.8 7.2 

速动比率 11.9 7.5 6.8 6.2 

营运能力     

总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 

应收账款周转率 2.6 2.4 2.4 2.4 

应付账款周转率 15.1 7.6 7.6 7.6 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.22 0.30 0.47 0.62 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.37 1.28 0.46 0.52 

每股净资产(最新摊薄) 9.59 9.66 9.76 9.90 

估值比率     

P/E 80.2 58.2 37.1 28.0 

P/B 1.8 1.8 1.8 1.8 

EV/EBITDA 14.0 19.2 13.9 12.2  
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