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[Table_Summary] 报告要点： 

 2025 年 Q3 业绩高增长，全年业绩值得期待 

2025 年 Q1-Q3，公司实现营业收入 320.01 亿元，同比增长 21.36%；公司实

现归母净利润 17.82 亿元，同比增长 27.05%。单季度来看，2025 年 Q3，公

司实现营业收入 128.23 亿元，同环比增长分别为 39.27%、18.71%；公司实

现归母净利润 8.10 亿元，同环比增长分别为 109.85%、39.29%;公司实现扣

非归母净利润 7.92 亿元，同环比增长分别为 114.05%、42.67%。利润增长

主要受益于钨和稀土价格上行及销量提升带动，公司通过优化产品与价格

联动助力盈利能力大幅度提升，为全年业绩高增长奠定基础。 

 25 年 Q1-Q3 钨钼业务利润增长，供需格局趋紧助力钨价高位运行 

2025 年 Q1-Q3，公司钨钼业务实现营业收入 145.68 亿元，同比增长 11.47%；

公司实现利润总额 23.25 亿元，同比增长 20.13%。公司不断夯实内部管理

和优化经营工作，积极应对原材料价格大幅上涨的情形，推动产品盈利能力

不断提升，其中第三季度利润总额环比增长 42.84%。公司拥有三家在产钨

矿企业（洛阳豫鹭，宁化行洛坑，都昌金鼎）和一家在建钨矿企业（博白巨

典），现有在产钨矿山钨精矿（65%WO3）年产量约 12000 吨，为后端钨的深

加工提供了稳定的资源保障。 

供给方面，2025 年全国钨精矿（65%WO3）第一批开采总量控制指标 58000

吨，同比减少 4000 吨。需求方面，2025H1 中国钨消费合计 3.59 万金属吨，

同比增长 2.1%。价格端，截至 2025 年 11 月 7日，黑钨精矿（65%）和白钨

精矿（65%）价格分别为 31.30 万元/吨、31.20 万元/吨，分别与年初增长

了 118.88%、119.72%；仲钨酸铵（APT）价格由 2025 年初的 21.05 万元/吨

上涨至 11 月 7 日的 46.20 万元/吨，涨幅 119.48%；碳化钨粉价格由 2025

年初的 31.00 万元/吨上涨至 11 月 7 日的 69.10 万元/吨，涨幅 122.90%。

整体来看，行业供需格局趋紧，有助于维持钨价高位。 

 光伏钨丝下游渗透持续提升，切削工具业务升级驱动销量增长 

2025 年 Q1-Q3，公司主要深加工产品细钨丝共实现销量 1015 亿米，同比下

降 5%，销售收入同比增长 4%。公司细钨丝在光伏领域市场份额超过 80%，

并持续强化性能改进和结构优化。一方面聚焦光伏用钨丝的韧性、强度及成

品率提升，巩固在技术、质量与规模上的领先地位，同时适度下调价格、优

化产品结构，进一步提升光伏钨丝渗透率；另一方面积极拓展耐切割防护、

丝网印刷及医疗器械等新兴领域，实现收入稳步增长。 

切削工具产品方面，销量同比增长 12%，销售收入同比增长 17%。公司刀具

及刀片产品定位中高端，具备较强研发实力，围绕高效加工、绿色制造和智

能化方向持续推出高性能立铣刀、切断切槽刀具及孔加工等新品，覆盖模

具、航空航天、新能源汽车等重点行业。通过聚焦重点终端客户，推动研发

前移、联合开发重点项目，产品匹配度与应用深度不断增强，带动销量稳步

增长。同时，公司方案业务能力持续提升，与多家机床设备厂建立战略合作，

完成多个交钥匙与整包项目，实现从单一产品销售向整体解决方案提供的

转变，有效推动切削工具业务收入与利润增长。 
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[Table_Summary]  25 年 Q1-Q3 能源新材料业务高速增长，市场需求持续扩张 

2025年Q1-Q3，公司新能源电池材料业务实现营业收入130.59亿元，同比增长29.80%，

利润总额 6.12 亿元，同比增长 48.93%。前三季度，钴酸锂产品销量达 4.69 万吨，

同比增长 45%，行业龙头地位进一步巩固；动力电池正极材料（含三元材料、磷酸铁

锂及其他）产销量均保持稳步增长，前三季度销量达 5.30 万吨，同比增长 36%。公

司紧抓国家加力实施的“两新”政策及换机补贴、消费品以旧换新政策机遇，受 3C

市场需求回暖带动，钴酸锂产品持续迭代升级，高电压、高容量新品满足 AI终端与

高性能设备需求，从而显著提升盈利能力。 

从能源新材料产业视角来看。供给端方面，截至 2025 年 9月，国内三元材料产量为

52.65 万吨，同比增长 17.43%；磷酸铁锂产量为 182.64 万吨，同比增长 31.80%。需

求端方面，截至 2025 年 9 月，全国新能源汽车产量和销量分别为 1096.20 万辆和

1122.80 万辆，较去年同期分别增长 29.90%和 34.95%。EVTank 预测，到 2030 年全球

固态电池出货量将达到 614.1GWh，渗透率超过 10%，市场规模超过 2500 亿元。中国

凭借政策支持与完善的产业链配套，有望占据全球固态电池约 40%的市场份额，对应

市场规模约 1163 亿元，2024–2030 年复合增长率（CAGR）有望达到 42%。 

 25 年 Q1-Q3 稀土业务增利稳健，房地产业务承压 

2025 年 Q1-Q3，公司稀土业务实现营业收入 43.33 亿元，同比增长 35.27%，实现利

润总额 1.85 亿元，同比增长 2.74%，上年权属公司金龙稀土完成冶炼分离业务处置，

本年无此事项，剔除该事项影响，利润总额同比增长 35.83%。公司主要深加工产品

磁性材料在新能源汽车与节能家电等多个应用领域实现增量并在人形机器人领域通

过了多家客户认证，前三季度实现销量 8177 吨，同比增长 29%。 

公司房地产业务实现营业收入 0.40 亿元，同比增长 15.19%，实现利润总额-0.62 亿

元，同比减利 1.30 亿元。主要由于去年完成处置成都滕王阁地产及成都滕王阁物业

股权，确认投资收益 1.45 亿元。 

 期间费率大幅下降，运营效率提升 

盈利能力方面，公司毛利率在 2024 年以来明显上升，2024 年和 2025Q1-Q3 的毛利率

分别为 18.03%（同比+1.51pct）和 18.02%（同比-0.41pct）；公司净利率分别为 7.69%

（同比+1.30pct）和 8.06%（同比-0.32pct）。费用端方面，2025Q1-Q3，公司期间费

用率呈下降趋势，其中销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为

0.96%（同比-0.12pct）、2.33%（同比-0.39pct）、3.69%（同比-0.47pct）、0.59%（同

比-0.35pct）。同期，公司研发费用为 11.80 亿元，同比增长 7.75%。2025 年上半年，

公司新增授权专利 133 项（其中发明专利 69项）。整体来看，公司运营效率提升、费

用管控趋严、研发费用持续投入，为利润增长提供了有力支撑。 

 三大板块重点项目有序推进 

钨钼板块，公司在韩国厦钨氧化钨生产基地项目已在上半年建成投产，年产 1500 吨

氧化钨的钨废料回收生产基地项目；前三季度内，新增厦门金鹭成都切削工具生产基

地，具备年产 3000 万件可转位刀具、400 万件整体刀具和 200 万件超硬刀具产能，

预计于 2030 年底建成投产。稀土板块，金龙稀土纳米级稀土氧化物产线项目，建设

1400 吨纳米级稀土氧化物产线，2025 年下半年逐步投产；金龙稀土二次资源回收项

目，建设年处理 15000 吨稀土废料的稀土二次资源回收，2025 年下半年开展前处理

工序试生产。能源新材料板块，海璟基地年产 1.5 万吨锂离子电池材料项目，部分车

间土建已完成竣工验收，部分车间按计划生产中；宁德基地年产 7 万吨锂离子电池
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正极材料项目 C、D 车间已封顶，正在推进 C车间 2条生产线调试；四川雅安磷酸铁

锂一期项目已实现量产，二期项目已完成设备调试工作；厦钨新能高端能源材料工程

创新中心，建设年产 1500 吨中试产线，已完成土建主体招标工作、施工许可证办理

工作，正在推进主体工程工作，施工单位前期进场准备中。 

 投资建议与盈利预测 

公司构建了前端钨矿山采选，中端钨钼冶炼及钨钼粉末生产，后端硬质合金、钨钼丝

材制品和切削刀具等深加工应用及回收的全产业链，我们选取中钨高新、章源钨业、

欧科亿作为可比公司。2025 年三家可比公司 PE 均值为 52.84，与行业相比，厦门钨

业 PE值较低，具备投资价值。 

表 1：可比公司估值情况 

公司简称 
总市值 

（亿元） 

EPS PE 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

章源钨业 160.27 0.14 0.19 0.23 0.26 45.19 70.92 58.71 50.72 

中钨高新 562.82 0.67 0.57 0.78 0.93 13.69 43.30 31.49 26.53 

欧科亿 47.76 0.36 0.68 0.98 1.32 50.02 44.29 30.57 22.84 

平均值  0.39 0.48 0.66 0.84 36.30 52.84 40.26 33.36 

厦门钨业 554.23 1.09 1.57 2.06 2.33 32.08 22.25 16.94 14.98 

资料来源：IFind，国元证券研究所（注：可比公司 EPS 和 PE 来自 IFind 一致预期，数据截至 2025 年 11 月 7 日） 

公司拥有完整钨产业链，在钨矿开采、钨冶炼、钨粉末、钨丝材和硬质合金深加工领

域具备突出竞争优势，新兴需求进一步扩大，其中光伏钨丝全球市占率持续领先，切

削工具业务升级驱动业绩增长。在新能源板块，公司在三元材料、磷酸铁锂、钴酸锂

以及锰酸锂等领域布局完善，受益新能源需求高增与政策红利。在稀土业务，公司在

新能源汽车和节能家电领域实现业务增长，并已获得人形机器人关键客户认证，成长

潜力显著。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 24.92、32.72、36.99 亿

元，对应 PE 分别为 22.25、16.94 和 14.98 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示 

经济波动影响需求和价格风险、行业政策变动风险、产业重点项目不及预期风险。 

附表：盈利预测         

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

营业收入(百万元) 39397.91  35196.46  47521.55  57679.54  63754.63  

收入同比(%) -18.30  -10.66  35.02  21.38  10.53  

归母净利润(百万元) 1601.70  1727.93  2491.54  3271.94  3699.25  

归母净利润同比(%) 10.75  7.88  44.19  31.32  13.06  

ROE(%) 14.29  10.87  14.31  16.54  16.62  

每股收益(元) 1.01  1.09  1.57  2.06  2.33  

市盈率(P/E) 34.60  32.08  22.25  16.94  14.98  

资料来源：IFind，国元证券研究所（本报告数据更新至 2025 年 11 月 7 日） 
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图 1：公司近 5年营业收入  图 2：公司近 5年归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 3：公司 2020-2025Q1-Q3 期间费用率  图 4：公司 2020-2025Q1-Q3 研发费用 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 5：公司 2020-2025Q1-Q3 毛利率和净利率  图 6：近一年钨矿价格走势（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDeta

il] 

            
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 20069.25  24152.61  27157.12  33180.39  36767.21   营业收入 39397.91  35196.46  47521.55  57679.54  63754.63  

  现金 2851.09  6974.04  6225.64  8274.73  9456.19   营业成本 32888.09  28850.47  38786.51  46594.65  51404.91  

  应收账款 6200.62  5178.23  7213.70  8720.00  9608.30   营业税金及附加 250.56  231.79  298.13  368.68  407.06  

  其他应收款 186.20  103.71  292.52  276.20  315.14   营业费用 369.29  412.29  482.55  608.18  676.38  

  预付账款 334.12  255.02  359.92  425.54  471.98   管理费用 968.06  1008.33  1216.09  1525.04  1691.08  

  存货 7418.94  8383.48  9904.60  12213.15  13602.20   研发费用 1608.57  1456.15  1913.75  2349.35  2593.84  

  其他流动资产 3078.28  3258.13  3160.74  3270.77  3313.40   财务费用 509.28  303.72  437.57  440.40  404.32  

非流动资产 19203.27  21311.16  22469.27  23407.13  23968.92   资产减值损失 -368.43  -310.67  -355.61  -342.77  -341.70  

  长期投资 3300.21  3656.82  3537.95  3577.57  3564.36   公允价值变动收益 4.03  7.29  4.94  5.57  5.65  

  固定资产 10138.18  11669.15  13628.76  15032.36  15922.05   投资净收益 94.83  224.62  139.02  160.19  163.87  

  无形资产 1655.83  1676.38  1715.32  1755.69  1792.28   营业利润 2935.13  3271.59  4548.78  6008.63  6794.99  

  其他非流动资产 4109.05  4308.81  3587.24  3041.51  2690.22   营业外收入 12.63  6.21  8.20  8.27  7.91  

资产总计 39272.52  45463.76  49626.39  56587.52  60736.13   营业外支出 30.72  33.71  32.90  32.81  32.99  

流动负债 10898.56  14370.06  15008.56  18456.58  18512.49   利润总额 2917.05  3244.09  4524.08  5984.10  6769.91  

  短期借款 2165.60  2581.29  2442.72  3931.93  2942.73   所得税 399.61  538.53  661.50  891.19  1016.71  

  应付账款 3674.31  3658.78  4723.67  5752.75  6317.90   净利润 2517.44  2705.56  3862.58  5092.90  5753.20  

  其他流动负债 5058.66  8129.99  7842.17  8771.90  9251.86   少数股东损益 915.74  977.62  1371.04  1820.96  2053.95  

非流动负债 9302.77  6742.68  7381.67  6712.94  6269.72   归属母公司净利润 1601.70  1727.93  2491.54  3271.94  3699.25  

  长期借款 7026.59  5902.26  5719.27  5222.50  4830.33   EBITDA 4592.37  4761.18  6387.34  8152.76  9188.87  

  其他非流动负债 2276.18  840.42  1662.40  1490.44  1439.39   EPS（元） 1.13  1.09  1.57  2.06  2.33  

负债合计 20201.33  21112.73  22390.23  25169.52  24782.21         

 少数股东权益 
7859.39  8448.24  9819.28  11640.24  13694.19   主要财务比率      

  股本 1418.29  1587.68  1587.68  1587.68  1587.68   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 3312.94  6644.16  6644.16  6644.16  6644.16   成长能力      

  留存收益 6338.51  7499.21  9031.81  11386.28  13869.07   营业收入(%) -18.30  -10.66  35.02  21.38  10.53  

归属母公司股东权益 11211.81  15902.79  17416.88  19777.76  22259.73   营业利润(%) 13.39  11.46  39.04  32.09  13.09  

负债和股东权益 39272.52  45463.76  49626.39  56587.52  60736.13   归属母公司净利润(%) 10.75  7.88  44.19  31.32  13.06  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  毛利率(%) 16.52  18.03  18.38  19.22  19.37  

会计年度 
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  

净利率(%) 
4.07  4.91  5.24  5.67  5.80  

经营活动现金流 4285.78  3098.65  2899.43  4775.96  6638.70   ROE(%) 14.29  10.87  14.31  16.54  16.62  

  净利润 2517.44  2705.56  3862.58  5092.90  5753.20   ROIC(%) 13.58  13.13  16.08  18.48  19.35  

  折旧摊销 1147.96  1185.86  1400.99  1703.73  1989.55   偿债能力      

  财务费用 509.28  303.72  437.57  440.40  404.32   资产负债率(%) 51.44  46.44  45.12  44.48  40.80  

  投资损失 -94.83  -224.62  -139.02  -160.19  -163.87   净负债比率(%) 51.31  55.93  48.10  47.68  42.53  

营运资金变动 -153.45  -1252.28  -2635.16  -2495.47  -1456.52   流动比率 1.84  1.68  1.81  1.80  1.99  

  其他经营现金流 359.37  380.40  -27.53  194.58  112.03   速动比率 1.16  1.10  1.15  1.14  1.25  

投资活动现金流 -2585.75  -3326.28  -2393.30  -2411.14  -2272.62   营运能力      

  资本支出 2103.80  2114.42  2276.12  2422.45  2373.36   总资产周转率 1.00  0.83  1.00  1.09  1.09  

  长期投资 539.70  1841.13  -73.65  18.00  -9.93   应收账款周转率 5.45  5.84  7.25  6.84  6.57  

  其他投资现金流 57.76  629.27  -190.83  29.31  90.81   应付账款周转率 9.23  7.87  9.25  8.90  8.52  

筹资活动现金流 -1040.50  2632.10  -1254.52  -315.73  -3184.62   每股指标（元）      

  短期借款 -2058.64  415.69  -138.56  1489.21  -989.20   每股收益(最新摊薄) 1.01  1.09  1.57  2.06  2.33  

  长期借款 1699.70  -1124.33  -182.99  -496.77  -392.17   
每股经营现金流(最新摊

薄) 

2.70  1.95  1.83  3.01  4.18  

  普通股增加 -0.17  169.39  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 7.06  10.02  10.97  12.46  14.02  

  资本公积增加 35.53  3331.22  0.00  0.00  0.00   估值比率      

  其他筹资现金流 -716.92  -159.87  -932.97  -1308.17  -1803.24   P/E 34.60  32.08  22.25  16.94  14.98  

现金净增加额 680.50  2422.12  -748.39  2049.09  1181.46   P/B 4.94  3.49  3.18  2.80  2.49  

       EV/EBITDA 14.00  13.50  10.07  7.89  7.00  

资料来源：IFind，国元证券研究所 
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