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报告要点 

从财务数据看到了什么？量价齐升，盈利弹性大于收入弹性。16家钨产业链

样本公司市值同比实现大幅增长，下游高端钨制品企业鼎泰高科与中船特气

独占鳌头。行业整体呈现量价齐升、盈利弹性大于收入弹性的典型周期性特

征。分业务来看，（1）全产业链龙头：具备优质矿山资源的企业利润留存率

最高；（2）刀具及硬质合金制品：顺价放量，盈利弹性大；（3）新材料平

台：稳健与爆发并存。海外业务拓展方面，出海为行业性趋势，但内部分化显

著，14家可比公司国外收入合计由 60.9亿元增至 138.9 亿元，同比+128.2%，

占营业总收入比重由 22.9%升至 26.0%。全产业链公司（翔鹭、章源、厦钨、

中钨）国外收入增速全部在 130%以上，主要得益于海外钨价溢价创历史新高

以及出口管制下的订单转移，使海外成为涨价红利的主要兑现方面。国产刀

具的海外渗透率天花板仍高，是下半年及 2027 年重要的结构性变量。 

资源端：自给率决定利润成色，自有矿山企业持续强化资源端整合。（1）

2026H1钨矿资源是全行业利润的绝对主力，资源自给率差异决定了利润成色

与风险敞口分化。中钨高新柿竹园钨精矿年产量预计 2028 年将达到 1 万标

吨，香炉山、新田岭、瑶岗仙同业竞争，注入后自给率将进一步跃升。厦门钨

业以 5.93 亿元收购江西巨通 30.17%股权并取得控制权，大湖塘钨矿资源体

量将超现有矿山总和，但短期内业绩无法兑现。当前，APT 国内外价差维持

高位，短期内预计钨精矿及 APT价格处于横盘蓄势阶段，下半年价格走势需

关注国内开采配额、下游原料补库及三季度出口形势。 

深加工端：需求刚性无惧价格高位，海外钨原料紧缺将长期支撑高端产品价

格。当前硬质合金价格较峰值回调 50%，高价冲击下产量仅下滑 3.4%，硬质

合金全年产销量需重点关注下半年“金九银十”的季节性制造业需求。海外刀具

市场是中国硬质合金刀具的重要增量市场，国产刀具性价比提升和海外钨原

料紧张将长期支撑国产刀具出海；基于 2026H1 刀具进口额 50.4 亿元的数

据，我们估算国内高端刀具全年具备 100 亿以上替代空间，待替代刀具主要

集中在高端硬质合金刀片、铣刀、丝锥等产品。国内刀具价格回落，但新一轮

海外刀具涨价开启，将为中国刀具企业价格探涨和出海开拓市场留出更大空

间。中国微钻产业链持续受益，棒材与微钻厂商加速布局。受日本钨原料紧张

影响六氟化钨上半年价格涨幅超 300%，下半年及明年价格或维持高位震荡。

日本钨原料紧张局面短期难以缓解，新投产产能将于 2028 年达产。钨传统领

域终端应用需求稳健，AI、人形机器人、核聚变等新兴领域的爆发式增长将长

期支撑钨消费总量提升。展望未来，我们建议关注钨制品国际贸易格局变化，

国内中下游钨制品企业出海情况以及海外钨冶炼新建产能建设进展。在钨金

属战略价值重估及产业升级需求增长的趋势下，我们认为具备优质矿山资源

和已经实现高端钨制品布局的企业将持续受益。 

 

 

 

  

风险提示： 1、钨产业政策变化超预期； 

2、宏观经济不及预期； 

3、海外冶炼产能投产超预期。 
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特别提示： 

五矿证券有限公司承诺本投资价值研究报告是

由五矿证券研究所分析师独立撰写，但本报告

所载的观点、结论和建议仅供参考，在任何时

候均不构成对读者的投资建议。五矿证券与中

钨高新同受中国五矿集团有限公司实际控制。 
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1、从财务数据看到了什么？ 

量价齐升，盈利弹性大于收入弹性 

16 家钨产业链样本公司市值同比实现大幅增长，下游高端钨制品企业鼎泰高科与中船特气

独占鳌头。我们选取了 16家钨产业链企业作为样本：中钨高新、厦门钨业、章源钨业、翔鹭

钨业、鼎泰高科、新锐股份、欧科亿、华锐精密、长鹰硬科、博云新材、沃尔德、四方达、

恒锋工具、欣兴工具、安泰科技、中船特气。截至 2026H1，16家企业较同期市值均实现大

幅增长，鼎泰高科和中船特气市值分别以同比增长超 14 倍和超 11 倍，领跑钨产业链企业。 

图表 1：鼎泰高科与中船特气市值涨幅领跑 16 家钨产业链企业 

公司  26H1 市值  25H1 市值  同比  

鼎泰高科 2,266 147 1437.26% 

中船特气 1,853 153 1110.62% 

欧科亿 289 29 885.42% 

新锐股份 362 37 879.00% 

中钨高新 2,181 270 706.96% 

沃尔德 235 33 613.34% 

四方达 289 50 481.85% 

翔鹭钨业 158 27 477.25% 

华锐精密 200 41 389.95% 

章源钨业 402 95 323.26% 

厦门钨业 1,353 332 307.27% 

博云新材 166 46 262.38% 

安泰科技 258 135 90.49% 

恒锋工具 90 56 58.56% 

欣兴工具 — — — 

长鹰硬科 — — — 

资料来源：iFinD, 五矿证券研究所 

行业整体呈现量价齐升、盈利弹性大于收入弹性的典型周期性特征。在本轮原材料价格快速

上涨带来的顺价传导背景下，2026年上半年行业呈现涨价去库，低价原材料与低价库存实现

高位变现，行业企业经营业绩呈现明显量价齐升的现象。16 家样本公司合计实现营业总收入

763.2亿元，同比增长 89.2%；合计归母净利润 87.9亿元，同比增长 232.8%，利润增速约

为收入增速的 2.6倍；扣非归母净利润 85.2 亿元，同比增长 252.8%，高于归母净利润增速。

行业半年度 ROE 均值达 14.96%（2025H1 仅 4.19%），为 2020 年以来最高水平；毛利率、

净利率均值分别提升 11.3、10.9个百分点至 40.5%和 22.3%，盈利中枢实现系统性抬升。 

图表 2：2026H1 中国 16 家上市钨产业企业盈利弹性显著大于收入弹性 

指标  2025H1 2026H1 同比  

营业总收入（合计，亿元） 403.4 763.2 89.2% 

归母净利润（合计，亿元） 26.4 87.9 232.8% 

扣非归母净利润（合计，亿元） 24.2 85.2 252.8% 

销售毛利率（均值） 29.2% 40.5% +11.3pct 

销售净利率（均值） 11.5% 22.3% +10.9pct 

ROE（均值） 4.2% 15.0% +10.8pct 

ROIC（均值） 3.4% 10.4% +7.0pct 

资产负债率（均值） 36.2% 41.2% +5.0pct 

资料来源：iFinD, 五矿证券研究所 
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 全产业链龙头：具备优质矿山资源的企业利润留存率最高 

得益于钨价飙升行情，具备优质矿山资源的企业利润留存最完整。细分来看，中钨高新营收

163.8亿元（+108.8%），归母净利润 20.8亿元，ROE 19.3%，前期长单锁定与库存增值有

效对冲了二季度钨价回落，抗周期优势凸显。章源钨业营收 58.5 亿元（+143.7%），归母净

利润 6.9亿元，ROE 25.6%，高自给率使其在涨价周期中留存资源端利润，子公司赣州澳克

泰（刀具）净利润同比增长 112倍。厦门钨业归母净利润 22.0亿元，钨冶炼、硬质合金受益

均价上行，叠加新能源材料、稀土业务协同，业绩波动性小于纯钨标的。翔鹭钨业归母净利

润 4.8亿元（上年同期仅 0.18亿元），毛利率从 10.3%上升 32.0%（+21.7pct），同比扭亏弹

性最大。 

图表 3：2026H1 中国钨行业全产业链公司营业收入（百万元）  图表 4：2026H1 中国钨行业全产业链公司毛利率 (%） 

 

 

 

资料来源：iFinD, 五矿证券研究所  资料来源：iFinD, 五矿证券研究所 

图表 5：2026H1 中国钨行业全产业链公司资产负债率 (%）  图表 6：2026H1 中国钨行业全产业链公司 ROE (%） 

 

 

 

资料来源：iFinD, 五矿证券研究所  资料来源：iFinD, 五矿证券研究所 

 刀具及硬质合金制品：顺价放量，盈利弹性大 

碳化钨成本向下游顺价传导，海外收入及 AI 产业链相关需求导致超额收益出现分化。细分

来看，鼎泰高科营收 19.4亿（+114.9%），归母净利 6.8 亿（+325.1%），毛利率高达 55.9%

（样本中第二位），PCB 微钻绑定 AI服务器需求持续放量。欧科亿上半年数控刀具收入 6.22

亿（+103.3%）、硬质合金制品 5.74亿（+102.7%），归母净利 3.7 亿元，上年同期基数仅 78

万元。扣非净利由-0.19亿元转正至 3.53亿元，但其 Q2净利环比下滑约 18%，与 4 月后碳

化钨价格高位回落直接相关；华锐精密归母净利 2.4 亿（+178.3%），毛利率 55.8%为样本最

高。归母净利方面作为对比，恒锋工具（+41.3%）、欣兴工具（+1.6%）；沃尔德（+34.0%）、

四方达（+46.9%）则体现超硬刀具/金刚石赛道与钨价联动较弱、增长更依赖制造业需求本

身。此外，博云新材营收 7.45 亿元（+88.3%）、归母净利 1.70亿元，同比增约 19 倍（主要

是上年同期基数较低），利润主要来自粉末冶金（硬质合金）板块，其收入 5.85亿元（+132.5%），

占总营收比重从 63.7%上升至 78.6%，毛利率从 2.6%大幅上升至 40.3%，但涨价周期下的

价差扩张或无法长期持续。 
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图表 7：2026H1 中国刀具及硬质合金公司营业收入（百万元）  图表 8：2026H1 中国刀具及硬质合金公司毛利率 (%） 

 

 

 

资料来源：iFinD, 五矿证券研究所  资料来源：iFinD, 五矿证券研究所 

图表 9：2026H1 中国刀具及硬质合金公司资产负债率 (%）  图表 10：2026H1 中国刀具及硬质合金公司钨企业 ROE (%） 

 

 

 

资料来源：iFinD, 五矿证券研究所  资料来源：iFinD, 五矿证券研究所 

 新材料平台：稳健与爆发并存  

钨新材料企业业绩增长是先进金属材料放量与 AI 等新兴领域需求叠加所致。细分来看，中

船特气 2026H1营收 19.04亿元（+83.1%）、归母净利 3.48亿元（+95.6%），受益于境外高

纯钨粉供给受限及海外产能退出，而 AI 先进制程与高堆叠存储（HBM）需求扩容，六氟化

钨受全球供需缺口驱动量价共振。安泰科技营收 51.76 亿元（+39.3%）、归母净利 2.44 亿元

（+30.1%），公司作为先进金属材料平台稳健增长，其中弹性最大板块为特种粉末冶金材料

及制品（含难熔钨钼），板块营收 20.64 亿元（+51.2%），主要受益钨钼原料涨价向下游制品

的传导，以及航空航天、核电、半导体设备需求。 

图表 11：2026H1 中国钨新材料公司营业收入（百万元）  图表 12：2026H1 中国钨新材料公司毛利率 (%） 

 

 

 

资料来源：iFinD, 五矿证券研究所  资料来源：iFinD, 五矿证券研究所 
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图表 13：2026H1 中国钨新材料公司资产负债率 (%）  图表 14：2026H1 中国钨新材料公司 ROE (%） 

 

 

 

资料来源：iFinD, 五矿证券研究所  资料来源：iFinD, 五矿证券研究所 

海外业务拓展方面，出海为行业性趋势，但内部分化显著。14 家可比公司（剔除恒锋工具、

中船特气两家无数据披露）国外收入合计由 60.9亿元增至 138.9 亿元，同比+128.2%；占营

业总收入比重由 22.9%升至 26.0%（+3.1pct）。中船特气虽未披露海外收入金额，但首次落

地多家境外客户长期供货协议，六氟化钨在 SK 海力士、美光、英特尔等份额提升，海外长

协持续推进。全产业链公司（翔鹭、章源、厦钨、中钨）国外收入增速全部在 130%以上，

主要得益于海外钨价溢价创历史新高以及出口管制下的订单转移，使海外成为涨价红利的主

要兑现方面。国外收入同比增长，但营收占比下降的原因在于国内收入增长更快，为被动稀

释，分别为四方达（-11.5pct）、新锐股份（-9.2pct）、沃尔德（-1.4pct）、华锐精密（-0.5pct）。

国外收入占比方面，全产业链公司（占比 14-25%）与海外布局较早的公司（新锐 34%、长

鹰 34%、欣兴 33%、安泰 27%）表现较佳，而部分厂商布局相对较晚出口仍处爬坡期（华

锐 5%、鼎泰 11%、欧科亿 2%），国产刀具的海外渗透率天花板仍高，是下半年及 2027 年

重要的结构性变量。 

图表 15：2026H1 中国钨新材料公司资产负债率 (%）  图表 16：2026H1 中国钨新材料公司 ROE (%） 

 

 

 

资料来源：iFinD, 五矿证券研究所  资料来源：iFinD, 五矿证券研究所 

 

2、年报总结及未来展望 

2.1资源端：自给率决定利润成色，自有矿山企业持续强化资源端整合 

2026H1 钨矿资源是全行业利润的绝对主力，资源自给率差异决定了利润成色与风险敞口分

化。分别来看，中钨高新矿山贡献超过全部账面利润，2026H1 柿竹园（营收 25.83 亿、净

利 15.45亿）与远景钨业（净利 5.42亿）合计净利 20.87 亿元，超过公司归母净利润 20.76

亿元。二季度原料价格回落，冶炼和深加工板块在存货跌价计提（7.04亿元）下利润基本被

侵蚀。根据公司披露，柿竹园公司万吨采选技改项目预计 2027年完工，2028年柿竹园钨精

矿年产量预计将达到 1万标吨，并且实控人中国五矿承诺柿竹园交易完成后五年内解决香炉
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山、新田岭、瑶岗仙同业竞争，注入后自给率将进一步跃升。厦门钨业年产钨精矿约 1.2 万

吨、自给率不足 20%，且洛阳豫鹭已于 2026 年 7月因尾矿供应停产，低自给率导致 2026H1

计提资产减值 12.78 亿元（其中存货跌价 11.21 亿，侵蚀近一半利润）。厦门钨业以 5.93 亿

元收购江西巨通 30.17%股权并取得控制权，大湖塘钨矿资源体量超现有矿山总和，但短期

内无业绩贡献。 

短期内我们预计钨精矿及 APT 价格处于横盘蓄势阶段，下半年价格走势需关注国内开采配

额、下游原料补库及三季度出口形势。供给端，受限于上游主动调节，而出口原料下降及海

外钨精矿补充导致国内供给的阶段性宽松，库存逐步积累；生产端，3 月以来需求不佳产量

连续下滑，8月钨精矿、钨铁及 APT产品月环比分别下降 4.2%、4.9%、3.7%，连续三个月

下降；消费端，下游企业消耗库存之余根据实际订单灵活采购，整体成交节奏偏缓，上行及

深度下跌空间均有限。当前欧洲 APT 折合人民币约 178-182 万元/吨，国内 APT 约 60 万元

/吨，内外价差仍维持约 3倍。当前钨精矿价格已经横盘超 1 个月，市场采买谨慎，建议继续

关注下半年国内钨矿开采配额、下游企业补库动态及 3季度出口形势。 

图表 17：2026Q2 中国 APT价格高位回落，海外APT价格高位震荡  图表 18：2026Q2 内外价差转负并持续走扩，当前维持高位水平 

 

 

 

资料来源：iFinD, 五矿证券研究所  资料来源：iFinD, 五矿证券研究所 

2.2深加工端：需求刚性无惧价格高位，海外钨原料紧缺将长期支撑高端产

品价格 

硬质合金价格较峰值回调 50%，高价冲击下产量仅下滑 3.4%。价格端，2026H1硬质合金在

原材料钨精矿价格上涨的驱动下，于 3 月份达到本轮涨价峰值，峰值价格超过 2400元/千克，

Q2 价格逐步回落，截至 9 月 8 日，硬质合金价格回调至约 1200 元/千克，较峰值价格回落

50%，同比增长 76%-88%。生产端，在硬质合金的刚性需求下，行业上半年产量约 2.9 万

吨，同比仅下滑 3.4%。硬质合金全年产销量需重点关注下半年“金九银十”的季节性制造业需

求。 

图表 19：硬质合金价格较高点回落 50%，同比仍增长 76%-88%  图表 20：2026H1 硬质合金产量 2.9 万吨，下滑 3.4% 

 

 

 

资料来源：SMM, 五矿证券研究所  资料来源：中国钨业协会硬质合金分会, 华经产业研究院, 五矿证券研究所 
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海外刀具市场是中国硬质合金刀具的重要增量市场，国内高端刀具具备100亿以上替代空间。

2026H1刀具出口额 147.97亿元，同比增长 11.52%，刀具进口额50.4亿元，同比增长19.32%，

刀具进出口实现双增长，海外刀具市场将长期成为中国硬质合金刀具市场的重要增长点：一

方面，国产刀具性能持续提升，相较于海外刀具品牌具有明显的性价比优势；另一方面，中

国将硬质合金刀具的原材料钨粉和碳化钨粉列入两用物项管制清单与美国收紧钨废料出口

将加速全球钨资源紧张程度，这一原材料紧张情况将更加有利于中国硬质合金刀具出海。从

刀具进口数据看，高端硬质合金刀片、铣刀、丝锥等刀具进口额增加明显，其中涂层刀片进

口同比增长 31.94%，非涂层刀片进口同比增长 31.37%，丝锥增长 23.18%，双金属带锯条

增长 21.81%，超硬车刀增长 19.95%，车刀增长 15.25%，钻头增长 11.39%，互换工具下降

8.29%。 

图表 21：2026H1 中国刀具出口额 147.97亿元，同比增长 11.52%  图表 22：2026H1 中国刀具进口额 50.4亿元，同比增长 19.32% 

 

 

 

资料来源：海关数据, 工具技术, 五矿证券研究所  资料来源：海关数据, 五矿证券研究所 

国内刀具价格回落，海外刀具价格补涨。一方面，在原材料价格的变化驱动下，国内市场刀

具价格自一季度快速上涨之后，二季度出现小幅回落。另一方面，受海外市场刀具库存下降

和海外原材料价格补涨驱动，二季度之后进口刀具持续补涨，继 8 月 1日住友、京瓷再次涨

价之后，9 月 1 日可乐满、三菱综合材料、大昭和精机、瓦尔特等厂家同样继续跟涨。新一

轮海外龙头刀具涨价开启，将为中国刀具企业价格探涨和出海开拓市场留出更大空间。 

图表 23：国内刀具价格自Q2 开始温和回落  图表 24：受制于钨原料紧张，日本涂层刀具快速去库 

 

 

 

资料来源：温岭工量刃具指数, 五矿证券研究所  资料来源：中国金属矿业经济研究院, 五矿证券研究所 
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图表 25：受制于钨原料紧张，日本硬质合金刀具快速去库  图表 26：受制于钨原料紧张，日本硬质合金刀具产能利用率下滑 

 

 

 

资料来源：中国金属矿业经济研究院, 五矿证券研究所  资料来源：中国金属矿业经济研究院, 五矿证券研究所 

中国微钻产业链持续受益，棒材与微钻厂商加速布局。一方面，25 年以来 PCB 市场受 AI、

通讯和新能源汽车等下游需求拉动而快速增长，微钻需求量供不应求；另一方面，年中占国

内钻针棒材市场份额约 30%的日系厂商出现停接新订单和旧订单交付缩减与延期的现象。在

供需两端共同刺激下，国内硬质合金与微钻厂商纷纷加速微钻产业链布局：金洲精工今年以

来发布三次扩产公告，共计新增微钻产能 4.45 亿支，直径 0.15mm、63 倍极小超长径微钻

成功研发并实现量产。鼎泰高科年中微钻产能已经扩张至 1.6 亿支/每月，下半年预计每月将

增加 1000 万支产能，公司已经实现 40 倍径以上高长径比钻针的批量量产，并成功突破 60

倍径以上超高长径比钻针的设计与制造工艺；同时，适用于 M9+陶瓷混压材料加工的金刚石

复合涂层钻针已进入小批量应用阶段。新锐股份已经完成慧联电子的并表，正式布局 P CB 专

用刀具细分赛道，公司已经开始布局适配 AI 服务器板的钻针棒材，部分型号已批量供货或处

于验证阶段。欧科亿拟通过收购永鑫精工，实现在 PCB 加工工具领域的业务延伸，同时加强

微小径棒材系列新产品的开发。厦门钨业上半年 PCB 钻针用硬质合金棒材销量同比增长

386%。章源钨业 PCB 棒料产品实现 PCB 钻针厂商的小批量供应。华锐精密正在开发 PCB

钻针棒材。沃尔德用于高端 PCB 微孔加工的金刚石微钻已与多家 PCB 厂商开展持续优化及

验证工作，取得多项突破性进展，产能建设及设备调试按计划快速推进。四方达在金刚石钻

针方面已具备直径φ0.2mm-φ3mm 等规格产品系列供应的能力。 

受日本钨原料紧张影响六氟化钨上半年价格涨幅超 300%，下半年及明年价格或维持高位震

荡。钨粉是六氟化钨生产的直接原材料，7月日本关东电化与中央硝子六氟化钨合计约 2200

吨产能因原材料短缺而停产，占全球供给的 20%以上。日本六氟化钨产能的退出叠加存储需

求的持续增长推高了全球六氟化钨价格，2026年上半年中国六氟化钨进出口均价涨幅 342%。

海外钨原料紧张常态化与 AI存储需求维持高位，将支撑六氟化钨价格维持高位震荡。 

图表 27：2026H1 六氟化钨价格增长 342% 

 

资料来源：海关数据, 五矿证券研究所 
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日本钨原料紧张局面短期难以缓解，新投产产能将于 2028 年达产。日本住友电工将投资约

159亿日元建设钨粉和碳化钨粉产能，产能将于 2028 年上半年投产，投产后产能将增加 1.5

倍。三菱综合材料计划投资约 100亿日元扩建欧洲和日本回收产能，至 2028-2029 年欧洲产

能增加 40%，日本产能翻倍。 

钨传统领域终端应用需求稳健，AI、人形机器人、核聚变等新兴领域的爆发式增长将长期支

撑钨消费总量提升。展望未来，我们建议关注钨制品国际贸易格局变化，国内中下游钨制品

企业出海情况以及海外钨冶炼新建产能建设进展。在钨金属战略价值重估及产业升级需求增

长的趋势下，我们认为具备优质矿山资源和已经实现高端钨制品布局的企业将持续受益。  

 

风险提示 

1、钨产业政策变化超预期； 

2、宏观经济不及预期； 

3、海外冶炼产能投产超预期。 
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