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投资评级 

行业 有色金属/小金属 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 24.7 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 2,278.60 

流通A 股股本(百万股) 1,246.98 

A 股总市值(百万元) 56,281.53 

流通A 股市值(百万元) 30,800.39 

每股净资产(元) 4.33 

资产负债率(%) 48.62 

一年内最高/最低(元) 26.87/8.50  
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资料来源：聚源数据 

  
相关报告 

1 《中钨高新-年报点评报告:矿山资产
维稳业绩，钨价上行有望受益量价齐升》 

2025-04-30 

2 《中钨高新-公司点评:迈向钨业一体
化平台，柿竹园钨产量有望提升近 60%》 

2024-01-11 

3 《中钨高新-季报点评:需求不振经营
承压，外部环境改善业绩修复预期仍存》 

2023-11-06  

 

股价走势 

原料成本有效传导，PCB 钻针业务呈现高景气 
  

业绩：25 年前三季度实现营收 127.55 亿元，yoy+13.4%；归母净利润 8.46

亿元，yoy+18.3%；扣非净利润 7.81 亿元，yoy+407.5%。其中，Q3 实现营
收 49.06 亿元，yoy+34.98%，环比+10.1%；归母净利润 3.35 亿元，yoy+36.53%，
环比+15.9%。 

硬质合金调价有效传导原料成本，AI 景气 PCB 钻针需求高增 

今年以来在国家配额收缩、矿山品位下降等因素影响下，钨金属供给受限
推动价格快速上行。年初至三季度末，国内钨精矿价格上涨至 26.6 万/吨，
涨幅 86%。公司钨精矿自给率虽然只有 20%，但公司对粉末、棒材、刀片
等终端产品进行了多次调价，有效应对了成本上升压力。Q3 单季度销售毛
利率 22.9%，环比+1.3pct；净利率 7.6%，环比+0.4pct。 

AI 算力资本开支加速推动高端 PCB 需求激增，高端 PCB 钻针需求相应提升。
公司旗下金洲公司响应技术趋势，针对 AI 服务器领域高多层高速板高厚径
比微孔加工、高端芯片用 FC-BGA 厚芯封装基板微孔加工、汽车电子、HDI 
等高可靠性电路板板增层提效加工等需求领域加速推广新产品。 

目前，公司极小径、加长径、涂层类微钻产品（金洲三宝）的销量占比已
超过 50%。产能方面，截至 9 月金洲公司月产能已提升至 7000 多万支，预
计到 10 月底将突破 8000 万支。今年 7 月，中钨高新董事会已审议通过金
洲公司微钻扩产 1.4 亿支的项目，产能的快速扩张为公司钻针业务进一步
实现量利齐升打下基础。 

远景钨业拟注入，有望进一步提升资源自给率、增厚公司利润  

10 月 27 日公司发布公告，公司拟以自有资金现金收购五矿钨业所持有的
衡阳远景钨业 99.97%股权，交易价格为 8.21 亿元。远景钨业主要产品为钨
精矿，目前保有金属量约 15.45 万吨，年产量约 2600 吨，2024 年实现净
利润 0.67 亿元。注入完成后，公司的钨资源自给率有望提升至 26.5%，进
一步利好公司业绩增厚与原料成本稳定。 

投资建议：考虑钨价持续上行、刀具业务增长与矿山注入进一步增厚公司
利润，我们上调盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润分别
13.05/20.07/24.42 亿元（前值 9.95/12.27/13.13 亿元），对应 PE 分别为 43.1、
28.0、23.0X，维持“买入”评级。 
 
风险提示：市场需求不及预期的风险；钨矿价格波动风险；钨矿注入不及
预期风险。 

  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 12,736.00 14,742.77 17,212.21 21,605.12 23,391.73 

增长率(%) (2.63) 15.76 16.75 25.52 8.27 

EBITDA(百万元) 1,556.83 2,617.58 2,680.30 3,681.11 4,298.94 

归属母公司净利润(百万元) 484.57 939.45 1,305.01 2,006.90 2,442.46 

增长率(%) (9.35) 93.87 38.91 53.78 21.70 

EPS(元/股) 0.35 0.67 0.57 0.88 1.07 

市盈率(P/E) 71.23 36.72 43.13 28.04 23.04 

市净率(P/B) 5.98 4.57 5.60 5.11 4.56 

市销率(P/S) 2.71 2.34 3.27 2.61 2.41 

EV/EBITDA 9.23 5.79 21.66 16.50 13.27   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

 
利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 866.66 1,517.49 2,634.81 1,728.41 3,555.44  营业收入 12,736.00 14,742.77 17,212.21 21,605.12 23,391.73 

应收票据及应收账款 3,398.38 4,244.48 3,339.11 7,104.04 4,142.48  营业成本 10,587.72 11,489.18 13,391.15 16,448.05 17,500.94 

预付账款 90.81 135.36 116.97 185.35 146.63  营业税金及附加 78.90 215.36 232.36 291.67 315.79 

存货 3,333.54 3,747.34 4,015.74 5,782.78 4,669.66  销售费用 407.56 441.55 430.31 518.52 538.01 

其他 463.03 604.21 510.17 594.10 557.10 
 管理费用 593.02 757.50 705.70 820.99 865.49 

流动资产合计 8,152.43 10,248.87 10,616.81 15,394.69 13,071.32  研发费用 516.96 694.04 705.70 842.60 912.28 

长期股权投资 0.00 88.39 88.39 88.39 88.39  财务费用 49.38 84.89 106.55 149.08 138.10 

固定资产 3,641.81 4,924.84 5,439.94 5,890.03 5,610.13  资产/信用减值损失 (61.22) (91.12) (80.10) (77.48) (82.90) 

在建工程 223.47 590.97 890.97 1,190.97 1,490.97 
 公允价值变动收益 1.92 (3.29) (0.38) (0.04) 0.15 

无形资产 475.62 921.99 811.59 701.20 590.80  投资净收益 (50.06) (0.78) (25.67) (25.51) (17.32) 

其他 482.02 641.09 523.47 525.97 543.32  其他 244.26 173.68 163.74 193.89 177.11 

非流动资产合计 4,822.93 7,167.27 7,754.36 8,396.56 8,323.61  营业利润 637.36 1,138.74 1,698.04 2,625.08 3,198.16 

资产总计 12,975.35 17,416.14 18,371.16 23,791.25 21,394.93  营业外收入 21.88 45.24 33.69 33.60 37.51 

短期借款 986.88 1,492.05 2,000.00 3,564.47 2,000.00  营业外支出 1.95 7.77 6.38 5.37 6.51 

应付票据及应付账款 1,347.57 1,779.41 1,007.41 2,794.68 1,355.58  利润总额 657.29 1,176.21 1,725.35 2,653.31 3,229.16 

其他 2,318.42 3,435.24 2,475.63 3,341.47 2,840.27  所得税 70.52 143.09 289.70 445.50 542.19 

流动负债合计 4,652.88 6,706.69 5,483.04 9,700.62 6,195.85  净利润 586.77 1,033.12 1,435.66 2,207.81 2,686.97 

长期借款 1,385.87 1,335.39 1,370.52 1,449.05 1,000.00  少数股东损益 102.20 93.67 130.64 200.91 244.51 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 484.57 939.45 1,305.01 2,006.90 2,442.46 

其他 435.36 1,084.32 661.72 727.13 824.39 
 每股收益（元） 0.35 0.67 0.57 0.88 1.07 

非流动负债合计 1,821.24 2,419.71 2,032.24 2,176.19 1,824.39        

负债合计 6,474.12 9,126.40 7,515.28 11,876.81 8,020.24        

少数股东权益 729.73 742.99 813.95 909.99 1,043.09  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 1,397.38 1,396.63 2,278.60 2,278.60 2,278.60  成长能力      

资本公积 3,244.54 3,757.72 4,661.42 4,661.42 4,661.42  营业收入 -2.63% 15.76% 16.75% 25.52% 8.27% 

留存收益 1,211.05 2,484.90 3,193.68 4,153.01 5,482.53  营业利润 -10.05% 78.67% 49.11% 54.59% 21.83% 

其他 (81.47) (92.50) (91.76) (88.58) (90.95)  归属于母公司净利润 -9.35% 93.87% 38.91% 53.78% 21.70% 

股东权益合计 6,501.24 8,289.74 10,855.89 11,914.44 13,374.68  获利能力      

负债和股东权益总计 12,975.35 17,416.14 18,371.16 23,791.25 21,394.93  毛利率 16.87% 22.07% 22.20% 23.87% 25.18% 

       净利率 3.80% 6.37% 7.58% 9.29% 10.44% 

       ROE 8.40% 12.45% 13.00% 18.24% 19.81% 

       ROIC 8.20% 12.97% 15.25% 19.53% 17.94% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
 偿债能力      

净利润 586.77 1,033.12 1,305.01 2,006.90 2,442.46 
 资产负债率 49.90% 52.40% 40.91% 49.92% 37.49% 

折旧摊销 490.77 720.81 895.30 960.30 990.30 
 净负债率 34.93% 26.51% 13.72% 34.31% 1.94% 

财务费用 94.64 102.53 106.55 149.08 138.10  流动比率 1.75 1.53 1.94 1.59 2.11 

投资损失 50.06 0.78 25.67 25.51 17.32  速动比率 1.04 0.97 1.20 0.99 1.36 

营运资金变动 (1,013.58) (195.25) (1,152.13) (3,016.19) 2,276.93  营运能力      

其它 (56.33) (759.79) 130.27 200.87 244.66 
 应收账款周转率 4.07 3.86 4.54 4.14 4.16 

经营活动现金流 152.34 902.20 1,310.67 326.47 6,109.77  存货周转率 4.07 4.16 4.43 4.41 4.48 

资本支出 690.75 2,246.12 2,022.60 1,534.58 802.74  总资产周转率 1.03 0.97 0.96 1.02 1.04 

长期投资 0.00 88.39 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (989.71) (3,184.01) (3,649.46) (3,160.11) (1,719.65)  每股收益 0.35 0.67 0.57 0.88 1.07 

投资活动现金流 (298.96) (849.51) (1,626.85) (1,625.53) (916.91)  每股经营现金流 0.11 0.65 0.58 0.14 2.68 

债权融资 557.14 492.89 303.01 1,541.91 (2,139.11)  每股净资产 4.13 5.40 4.41 4.83 5.41 

股权融资 (286.02) 136.76 1,130.49 (1,149.25) (1,226.73)  估值比率      

其他 8.83 (375.61) 0.00 0.00 0.00  市盈率 71.23 36.72 43.13 28.04 23.04 

筹资活动现金流 279.95 254.03 1,433.51 392.65 (3,365.83)  市净率 5.98 4.57 5.60 5.11 4.56 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 9.23 5.79 21.66 16.50 13.27 

现金净增加额 133.32 306.72 1,117.33 (906.40) 1,827.03 
 

EV/EBIT 13.39 7.95 32.53 22.33 17.24 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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