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评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 61.99 

52 周价格区间（元） 9.94-69.02 

总市值（百万） 141250.69 

流通市值（百万） 90066.84 

总股本（万股） 227860.44 

流通股（万股） 145292.53 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

中钨高新 33.97 36.39 560.17 

小金属 21.42 17.84 167.35 
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yangfu@hnchasing.com 
 

 
  

相关报告 
 

1 中钨高新(000657.SZ)公司点评：利润短期承

压，成长趋势向好 2024-08-30 

 
 

   

  

预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 147.4  176.4  282.2  310.4  388.0  

归母净利润（亿元） 9.39  12.81  45.66  42.65  53.57  

每股收益（元） 0.41  0.56  2.00  1.87  2.35  

每股净资产（元） 3.31  4.27  5.37  6.30  7.36  

P/E 150.35  110.29  30.94  33.12  26.37  

P/B 18.72  14.53  11.55  9.83  8.42  
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

 2025年营收增长 19.6%，归母净利润增长 36.3%。公司发布 2025 年报，

2025 年实现营收 176.39 亿元（同比+19.6%），实现归母净利润 12.81

亿元（同比+36.3%），实现扣非归母净利润 11.13 亿元（同比+585.4%），

经营活动净现金流 3.89 亿元（同比-56.9%）。经测算，2025Q4 公司单

季度营收 48.83 亿元（同比+8.2%\环比-0.5%），2025Q4 公司单季度归

母净利润 4.35 亿元（同比-40.7%\环比+29.6%），2025Q4 公司单季度

扣非归母净利润 3.32 亿元（同比+2940.9%\环比+12.0%）。 

 一季度提速增长，归母净利润增幅 316.8%。公司披露 2026 一季度季

报，2026 年一季度实现营收 70.07 亿元（同比+106.6%\环比+43.5%），

一季度归母净利润 9.21 亿元（同比+316.8%\环比+111.8%），一季度扣

非归母净利润 9.15 亿元（同比+349.6%\环比+175.4%）。 

 钨产业链供需向好，行业龙头增量增收。公司主营业务包括钨精矿、

钨粉及碳化钨粉、硬质合金等有色金属及其深加工产品的生产销售，

终端产品包括硬质合金切削刀具、棒材等，广泛应用于装备制造加工、

矿山开采掘进等领域。2025 年钨产业链的采选、冶炼、精加工等三大

环节均有增长，根据中国钨业协会数据显示，2025 年全国钨精矿产量

13.06 万标吨（同比增长 0.1%），2025 年国内仲钨酸铵产量 13.6 万吨

（同比增长 6.3%），2025 年国内硬质合金产量 6.4 万吨（同比增长

6.7%）。行业层面，2025 年全国钨行业营业收入 1900 亿元，同比增

长 41%，实现利润总额 200 亿元，同比增长 49%，价格上涨对利润率

的提升较大。2025 年公司钨精矿产量 1.11 万标吨，占全国钨精矿产量

8.5%；仲钨酸铵产量 1.66 万吨，占全国仲钨酸铵产量 12.2%；硬质合

金产量 1.63 万吨，占全国硬质合金产量 25.5%，生产规模保持稳定，

巩固了行业龙头地位。2025 年，公司刀具、硬质合金、精矿及粉末产

品均实现销售收入增长，增幅分别为 13.37%/34.96%/21.06%，刀具、

硬质合金、粉末产品销售量增幅分别为 26.33%/24.17%/12.55%。  

 盈利能力逐季提升，多因素增强盈利表现。2025 年，公司毛利率为

23.67%，同比+1.60pp；净利率为 7.89%，同比+0.88pp。其中，2025Q4，

公司毛利率为 28.49%（同比-9.92pp\环比+5.64pp），净利率为 9.42%
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图 1：公司财务指标对比 

 

资料来源：财信证券，wind 

 

 

  

（同比-7.66pp\环比+1.87pp）。2026Q1，公司毛利率为 30.45%（同比

+9.82pp\环比+1.96pp），净利率为 14.13%（同比+7.08pp\环比+4.72pp）。

公司盈利能力提升有几方面因素：钨原材料价格上涨；规模效应，以

及精益管理的效率提升和成本控制；公司于 2025 年完成远景钨业注

入，进一步增厚公司利润。 

 持续研发投入，在 PCB等新领域取得进展。2025 年公司研发投入金额

7.65 亿元，同比增长 8.29%，新增牵头承担国家级项目 3 项，新增授

权专利 146 件。公司在 PCB 加工等新领域积极布局：成功制备出用于

PCB 微型钻头的高品质纳米级碳化钨粉，性能达到进口材料水平；成

功开发碳骑士 HL 系列微钻，已实现 50 倍及以上长径比产品的规模化

量产，成为全球范围内该技术领域的唯一量产企业，这一重大技术突

破将有效解决 AI 服务器 PCB 向高多层、微孔径发展过程中面临的核心

加工难题。  

 盈利预测。预计硬质合金刀具需求向好，原材料价格变动流畅顺价，

预计  2026-2028 年营收 282.2 亿元、310.4 亿元、388.0 亿元，归属净

利润 45.66 亿元、42.65 亿元、53.57 亿元。考虑公司在钨产业链行业

地位以及 PCB 等新兴领域发展空间，参考硬质合金刀具和钨矿相关行

业可比公司估值，2025 年业绩市盈率 30-35 倍，合理区间 60.1 元/股

-70.1 元/股，维持“买入”评级。  

 风险提示： 硬质合金刀具等行业竞争加剧，原材料成本大幅波动，公

司费用率上升，应收账款回收程度不及预期，PCB 等新领域产品推广

进度迟缓   
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图 2：公司营收情况  图 3：公司利润情况 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 

 

图 4：公司现金流情况   图 5：公司利润率情况  

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 

 

图 6：公司 ROE情况   图 7：公司周转情况 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 
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图 8：公司资本开支情况  图 9：公司固定资产情况 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业收入 14742.77  17638.51  28221.62  31043.78  38804.72  营业收入 14742.77  17638.51  28221.62  31043.78  38804.72  

  减 : 营业成本 11489.18  13463.40  19472.92  22661.96  28715.50      增长率(%) 15.76% 19.64% 60.00% 10.00% 25.00% 

        营业税金及附加 215.36  291.45  466.31  512.95  641.18  归属母公司股东净利润 939.45  1280.67  4566.00  4265.20  5356.67  

        营业费用 441.55  508.90  585.23  632.05  726.86      增长率(%) 93.87% 36.32% 256.53% -6.59% 25.59% 

        管理费用 757.50  795.08  866.63  944.63  1029.65  每股收益(EPS) 0.412  0.562  2.004  1.872  2.351  

        研发费用 694.04  765.10  826.30  875.88  945.95  每股股利(DPS) 0.160  0.230  0.902  0.936  1.293  

        财务费用 84.89  85.82  111.71  49.48  16.48  每股经营现金流 0.396  0.171  1.474  3.265  2.604  

        减值损失 -91.12  -257.30  -205.84  -164.67  -131.74  销售毛利率 22.07% 23.67% 31.00% 27.00% 26.00% 

  加 : 投资收益 -0.78  -15.85  0.00  0.00  0.00  销售净利率 7.01% 7.89% 17.58% 14.93% 15.00% 

        公允价值变动损益 -3.29  5.42  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 12.45% 13.17% 37.33% 29.69% 31.93% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率(ROIC) 10.89% 12.74% 40.07% 29.87% 44.35% 

        营业利润 965.06  1461.04  5892.51  5366.83  6729.10  市盈率(P/E) 150.35  110.29  30.94  33.12  26.37  

  加 : 其他非经营损益 211.15  166.95  150.00  250.00  250.00  市净率(P/B) 18.72  14.53  11.55  9.83  8.42  

        利润总额 1176.21  1627.99  6042.51  5616.83  6979.10  股息率 0.26% 0.37% 1.45% 1.51% 2.09% 

  减 : 所得税 143.09  236.49  875.50  817.82  1027.10  主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 1033.12  1391.50  5167.01  4799.01  5952.00  收益率      

  减 : 少数股东损益 93.67  110.84  395.17  369.13  463.59        毛利率 22.07% 23.67% 31.00% 27.00% 26.00% 

      归属母公司股东净利润 939.45  1280.67  4566.00  4265.20  5356.67        三费/销售收入 12.84% 11.73% 8.07% 7.90% 6.96% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 8.55% 9.72% 21.08% 17.72% 17.69% 

        货币资金 1517.49  2034.41  1411.08  5740.04  8459.81        EBITDA/销售收入 13.44% 14.18% 24.70% 21.08% 20.37% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 7.01% 7.89% 17.58% 14.93% 15.00% 

        应收和预付款项 4470.81  5374.28  7553.90  6405.62  7803.98  资产获利率           

        其他应收款（合计） 90.98  144.59  0.00  0.00  0.00        ROE 12.45% 13.17% 37.33% 29.69% 31.93% 

        存货  3747.34  4891.37  6847.92  5820.73  6111.77        ROA 7.24% 7.99% 24.65% 21.64% 23.74% 

        其他流动资产 513.08  961.56  961.56  961.56  961.56        ROIC 10.89% 12.74% 40.07% 29.87% 44.35% 

        长期股权投资 88.39  87.16  87.16  87.16  87.16  资本结构           

        金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          资产负债率 52.40% 50.78% 44.21% 37.21% 34.84% 

        投资性房地产 61.48  59.44  52.97  46.50  40.03          投资资本/总资产 59.38% 57.35% 61.93% 49.86% 45.73% 

        固定资产和在建工程 5511.03  6142.17  5580.71  4990.41  4315.55          带息债务/总负债 30.98% 26.61% 13.89% 9.54% 8.96% 

        无形资产和开发支出 921.99  1305.30  1062.63  819.96  577.29          流动比率 1.53  1.50  1.95  2.56  2.91  

        其他非流动资产 672.77  674.10  656.06  638.02  638.02          速动比率 0.89  0.84  1.04  1.64  2.03  

        资产总计 17416.14  21444.11  24128.29  25424.30  28909.47          股利支付率 38.81% 40.92% 45.00% 50.00% 55.00% 

        短期借款 1492.05  1995.03  579.02  0.00  0.00          收益留存率 61.19% 59.08% 55.00% 50.00% 45.00% 

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率           

        应付和预收款项 2862.40  3927.03  5120.75  4494.05  5105.12          总资产周转率 0.85  0.82  1.17  1.22  1.34  

        长期借款 1335.39  902.45  902.45  902.45  902.45          固定资产周转率 3.00  3.08  5.45  6.69  9.54  

        其他负债 4928.62  6058.93  4642.93  4063.91  4063.91          应收账款周转率 3.47  3.62  4.14  5.36  5.58  

        负债合计 9126.40  10888.41  10666.13  9460.41  10071.48          存货周转率 3.07  2.75  2.84  3.89  4.70  

        股本  1396.63  2278.60  2278.60  2278.60  2278.60  估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 3757.72  4145.82  4145.82  4145.82  4145.82          EBIT 1261.10  1713.81  5948.37  5501.64  6863.85  

        留存收益 2392.39  3297.14  5808.44  7941.04  10351.54          EBITDA 1981.91  2501.96  6971.18  6544.44  7906.11  

        归属母公司股东权益 7546.74  9721.56  12232.86  14365.46  16775.96          NOPLAT 941.72  1317.12  4928.62  4463.89  5621.77  

        少数股东权益 742.99  834.14  1229.30  1598.43  2062.03          净利润 939.45  1280.67  4566.00  4265.20  5356.67  

        股东权益合计 8289.74  10555.70  13462.16  15963.90  18837.99          EPS 0.412  0.562  2.004  1.872  2.351  

        负债和股东权益合计 17416.14  21444.11  24128.29  25424.30  28909.47          BPS 3.312  4.266  5.369  6.305  7.362  

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 150.35  110.29  30.94  33.12  26.37  

经营性现金净流量 902.20  389.24  3359.09  7440.06  5932.42          PEG 1.60  3.04  0.12  -5.03  1.03  

投资性现金净流量 -849.51  -770.91  -400.00  -350.00  -250.00          PB 18.72  14.53  11.55  9.83  8.42  

筹资性现金净流量 254.03  870.00  -3582.42  -2761.10  -2962.65          PS 9.58  8.01  5.01  4.55  3.64  

现金流量净额 315.65  498.77  -623.33  4328.96  2719.77          PCF 156.56  362.89  42.05  18.99  23.81  

资料来源：财信证券，wind 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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