
电力设备及新能源 

2026年 05月 03日 

美畅股份(300861.SZ) 

金刚线主业承压，废钨回收业务异军突起 
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股价：19.79元 

主要数据  
 

行业 电力设备及新能源 

公司网址 www.y lmetron.com 

大股东/持股 吴英/49.61% 

实际控制人 吴英 

总股本(百万股) 672 

流通 A股(百万股) 422 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 133 

流通 A股市值(亿元) 83 

每股净资产(元) 9.84 

资产负债率(%) 8.1 
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事项： 
公司发布 2025年年报，2025年实现营收 21.60亿元，同比减少 4.88%，归母

净利润 2.44 亿元，同比增长 67.60%，扣非后净利润 1.92 亿元，同比增长

105.41%；拟每 10股派发现金红利 1.8元（含税）。公司同时发布 2026年一季

报，一季度实现营收 5.91亿元，同比增长 39.71%，归母净利润 1.94亿元，同

比增长 634.00%。 

 

平安观点： 
 金刚线主业承压，费用管控成效显著。2025 年公司金刚石线业务的营业

收入为 17.68 亿元，同比下降 17.82%；销量 10,118.59 万公里，同比下

降 16.89%；金刚线业务毛利率 8.93%，同比下降 8.11个百分点。在主业

经营形势承压的情况下，公司强化费用管控，2025 年销售、管理、研发

合计的费用率 5.4%，同比下降约 2.6 个百分点，一定程度对冲主业盈利

水平的下滑。金刚线主业经营形势承压与当前光伏行业深度调整有关，根

据国家能源局披露数据，2026年一季度国内光伏新增装机 41.39GW，同

比下滑 31%，预计公司主业承压的形势仍将延续。 

 钨丝线成绝对主流，创新业务模式应对成本压力。在技术工艺和产品层面，

公司集中研发资源攻关高强度钨丝母线，突破了超细钨丝线径，显著提升

拉丝成材率和钨丝自制比例，向下游市场推广新一代钨丝金刚线，2025

年钨丝金刚线销售量占比从 1月的 39%上升至 12月的 96%。在业务模式

层面，随着重要原材料（钨粉）价格的持续暴涨，钨丝母线成本端承压，

公司创新性地推出废钨丝金刚石线回收处理业务，有效化解困局。 

 柳暗花明，废钨回收业务异军突起。2025 年，公司废钨综合回收利用营

业收入 3.54亿元，同比增长 523.25%，毛利率 91.63%；废钨回收业务的

崛起是公司 2025 年及 2026 年一季度业绩高增的核心驱动力。公司钨丝

废品业务增长主要受两方面因素驱动：一是钨丝金刚线销量增加带来的废

钨丝金刚线回收增量；二是钨产品全线价格大幅上涨带来的废钨价格上 

  

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2,271 2,160 2,548 2,542 2,693 

YOY(%) -49.7 -4.9 17.9 -0.2 6.0 

净利润(百万元) 146 244 600 436 472 

YOY(%) -90.8 67.6 146.1 -27.3 8.1 

毛利率(%) 17.9 23.4 35.3 27.9 28.4 

净利率(%) 6.4 11.3 23.6 17.2 17.5 

ROE(%) 2.3 3.8 9.1 6.5 6.9 

EPS(摊薄/元) 0.22 0.36 0.89 0.65 0.70 

P/E(倍) 91.4 54.5 22.2 30.5 28.2 

P/B(倍) 2.1 2.1 2.0 2.0 1.9  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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涨。据中钨在线发布的《2025年中国钨制品价格总览与 2026年钨市场预测》统计，2025年全年主要钨制品价格累计涨幅超

过 220%，断层领涨小金属板块，且 2026年一季度钨粉、钨丝母线等钨金属制品的市场价格延续上行态势。 

 投资建议。考虑金刚线主业发展形势以及钨价波动，调整公司盈利预测，预计 2026-2027年归母净利润 6.00、4.36亿元（原

预测值 3.15、4.18亿元），新增 2028年业绩预测 4.72亿元，当前股价对应的动态 PE分别为 22.2、30.5、28.2倍。公司金

刚线主业竞争力突出，钨丝回收等新兴业务快速发展，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）行业竞争加剧和金刚线主业盈利水平不及预期。（3）钨价下跌及废钨回收业

务盈利水平不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4,896 5,190 5,498 5,672 

现金 256 450 752 841 

应收票据及应收账款 1,545 1,569 1,496 1,511 

其他应收款 8 8 8 9 

预付账款 9 17 17 18 

存货 722 719 800 842 

其他流动资产 2,356 2,425 2,424 2,451 

非流动资产 2,208 2,086 1,957 1,955 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 779 798 808 806 

无形资产 88 84 80 76 

其他非流动资产 1,340 1,204 1,070 1,073 

资产总计 7,103 7,276 7,455 7,627 

流动负债 497 496 549 578 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 210 205 229 240 

其他流动负债 287 291 321 338 

非流动负债 192 185 179 179 

长期借款 15 9 2 2 

其他非流动负债 176 176 176 176 

负债合计 689 682 728 757 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 672 672 672 672 

资本公积 1,769 1,769 1,770 1,772 

留存收益 3,974 4,154 4,285 4,426 

归属母公司股东权益 6,415 6,595 6,727 6,870 

负债和股东权益 7,103 7,276 7,455 7,627  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 148 569 563 469 

净利润 244 600 436 472 

折旧摊销 287 122 132 108 

财务费用 1 -1 -2 -3 

投资损失 -46 -31 -31 -31 

营运资金变动 -449 -101 47 -57 

其他经营现金流 110 -20 -20 -20 

投资活动现金流 -172 51 49 -53 

资本支出 23 0 3 106 

长期投资 -229 0 0 0 

其他投资现金流 34 51 46 -159 

筹资活动现金流 -306 -426 -310 -328 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 -24 -6 -6 0 

其他筹资现金流 -282 -420 -304 -328 

现金净增加额 -331 195 302 89  
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 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 2,160 2,548 2,542 2,693 

营业成本 1,654 1,648 1,833 1,928 

税金及附加 15 19 19 20 

营业费用 30 36 35 38 

管理费用 56 66 66 70 

研发费用 30 57 57 60 

财务费用 1 -1 -2 -3 

资产减值损失 -145 -76 -76 -81 

信用减值损失 -12 -14 -14 -15 

其他收益 14 14 14 14 

公允价值变动收益 29 28 28 28 

投资净收益 46 31 31 31 

资产处置收益 -0 -0 -0 -0 

营业利润 305 706 517 558 

营业外收入 0 1 1 1 

营业外支出 23 14 14 14 

利润总额 282 693 504 545 

所得税 38 93 67 73 

净利润 244 600 436 472 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 244 600 436 472 

EBITDA 570 814 634 650 

EPS（元） 0.36 0.89 0.65 0.70  
主要财务比率  

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

成长能力     

营业收入(%) -4.9 17.9 -0.2 6.0 

营业利润(%) 69.7 131.8 -26.8 7.9 

归属于母公司净利润(%) 67.6 146.1 -27.3 8.1 

获利能力     

毛利率(%) 23.4 35.3 27.9 28.4 

净利率(%) 11.3 23.6 17.2 17.5 

ROE(%) 3.8 9.1 6.5 6.9 

ROIC(%) 7.8 17.1 12.2 14.0 

偿债能力     

资产负债率(%) 9.7 9.4 9.8 9.9 

净负债比率(%) -3.7 -6.7 -11.1 -12.2 

流动比率 9.8 10.5 10.0 9.8 

速动比率 7.6 8.1 7.7 7.5 

营运能力     

总资产周转率 0.3 0.4 0.3 0.4 

应收账款周转率 1.5 1.8 1.9 2.0 

应付账款周转率 10.7 11.0 11.0 11.0 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.36 0.89 0.65 0.70 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.22 0.85 0.84 0.70 

每股净资产(最新摊薄) 9.55 9.82 10.01 10.23 

估值比率     

P/E 54.5 22.2 30.5 28.2 

P/B 2.1 2.0 2.0 1.9 

EV/EBITDA 12.4 12.5 15.5 15.0  
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