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  强烈推荐（维持） 

23Q1净利润下滑，高附加值产品产能稳步释放 
 

周期/金属及材料 
当前股价：13.08 元 

 

2022年公司营业收入130.80亿元，同增8.16%；归母净利润5.35亿元，同增1.32%；
23Q1营业收入 30.57亿元，同增 0.98%；归母净利润 1.00亿元，同减 7.4%，需
求不济致利润下滑。 

q 22 年收入稳定增长，23Q1 业绩同环比基本持平。2022 年公司实现营业收入
130.80亿元，同增 8.16%。分产品来看，切削刀具及工具收入 33.18亿元，同增
0.27%；其他硬质合金收入 35.24亿元，同增 18.04%；难熔金属收入 17.59亿元，
同增 16.76%；粉末制品收入 23.54亿元，同增 21.57%。2023Q1公司收入 30.57
亿元，同环比基本持平，下游需求恢复较弱。 

q 受需求下降、原料价格上升影响，公司毛利率下滑。2022 年公司整体毛利率为
17.53%，同比下滑 1.85pct。其中，刀片产品毛利率 34.48%，同比下滑 0.89pct；
合金制品毛利率 14.28%，同比下滑 1.34pct。2023Q1公司整体毛利率为 17.23%，
同比下滑 1.6pct，环比下滑 2.87pct。原材料方面，23Q1钨精矿价格环比有所上
涨，我们认为需求对毛利率影响更大，若二三季度需求持续恢复，公司毛利率有

望逐步改善。 
q 拳头产品竞争优势扩大，光伏钨丝产能释放在即。2022年公司硬质合金产量超过

1.4万吨，同增 7.7%，国内占比超 27%，位居世界第一。其中株钻的数控刀片和
金州的微钻是公司的拳头产品。1）数控刀片：2022 年产量超过 1.3 亿片，同增
19.27%，约占国内总产量 23%，市占率国内第一；2）PCB微钻：2021年全球
市场份额约 21%，排名世界第一。2022 年微钻又取得新技术突破，使得产品在
孔径、孔位精度和孔粗等方面性能优于其他行业竞争对手。此外，公司新增年产

100亿米细钨丝项目于 22年投产，预计 23Q2开始逐步释放产能。 
q 降本增效持续推进，期间费用率下降。2022年公司期间费用率为 11.15%，同降

1.01pct，其中销售费用率为 2.92%，同降 0.19pct；管理费用率为 4.80%，同升
0.1pct；研发费用率为 3.17%，同降 0.23pct，主因规模化效应费率有所下降；财
务费率为 0.26%，同降 0.68pct，主因汇兑收益增加。公司计提各类减值约 0.88
亿元，同比减少 0.26亿元。综合起来，2022年公司归母净利润 5.35亿元，同增
1.32%。2023Q1 公司归母净利润 1.00 亿元，同减 7.4%，主因一季度毛利率下
滑。 

q 投资建议：公司高附加值产品（数控刀片、PCB微钻）优势明显，且钨丝产能释
放在即，伴随下游需求恢复，基本面有望改善。预计 2023-2025年公司实现归母
净利润 6.91、8.74、10.18亿元，对应市盈率 20.3、16.1、13.8倍，维持“强烈
推荐”评级。 

q 风险提示：下游需求不及预期、原材料价格大幅波动、公司经营风险。 
财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业总收入(百万元) 12094 13080 14603 16461 18191 

同比增长 22% 8% 12% 13% 11% 
营业利润(百万元) 732 709 919 1167 1360 

同比增长 122% -3% 30% 27% 17% 
归母净利润(百万元) 528 535 691 874 1018 

同比增长 139% 1% 29% 26% 16% 
每股收益(元) 0.49 0.50 0.64 0.81 0.95 
PE 26.7 26.3 20.3 16.1 13.8 
PB 2.9 2.6 2.4 2.1 1.9  

资料来源：公司数据、招商证券 

 
 

基础数据 
 

总股本（万股） 107553 
已上市流通股（万股） 94769 
总市值（亿元） 141 
流通市值（亿元） 124 
每股净资产（MRQ） 5.1 
ROE（TTM） 9.6 
资产负债率 50.1% 

主要股东 中国五矿股份有限公司 

主要股东持股比例 49.87% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 -18 38 
相对表现 -1 -25 38 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《中钨高新（000657）—光伏钨丝

即将爆发，制造业复苏刀具水暖鸭先

知》2022-12-30 
2、《中钨高新（000657）—三季报点

评：Q3 环比增长 36.6%》2022-10-27 
3、《中钨高新（000657）—高端刀具

基本盘稳固，光伏钨丝需求或将爆

发》2022-09-26  
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图 1：中钨高新历史 PE Band  图 2：中钨高新历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

参考报告： 
1、《中钨高新（000657）—光伏钨丝即将爆发，制造业复苏刀具水暖鸭先知》2022-12-30 

2、《中钨高新（000657）—三季报点评：Q3环比增长 36.6%》2022-10-27 

3、《中钨高新（000657）—高端刀具基本盘稳固，光伏钨丝需求或将爆发》2022-09-26 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
流动资产 5677 7096 8393 9284 10378 

现金 969 761 1373 1407 1688 
交易性投资 0 1 1 1 1 
应收票据 95 1475 1647 1856 2051 
应收款项 1134 1381 1520 1713 1894 
其它应收款 44 56 62 70 77 
存货 2810 2925 3236 3612 3978 
其他 626 498 555 624 690 

非流动资产 4141 4584 4798 4985 5146 
长期股权投资 0 0 0 0 0 
固定资产 3116 3402 3669 3902 4106 
无形资产商誉 506 486 438 394 354 
其他 519 695 691 688 686 

资产总计 9818 11679 13191 14268 15525 
流动负债 2835 3961 4759 4963 5224 

短期借款 456 790 1962 1887 1877 
应付账款 589 910 1009 1126 1240 
预收账款 216 222 246 274 302 
其他 1574 2040 1542 1675 1804 

长期负债 1349 1596 1596 1596 1596 
长期借款 973 1130 1130 1130 1130 
其他 376 465 465 465 465 

负债合计 4184 5557 6355 6559 6819 
股本 1074 1076 1076 1076 1076 
资本公积金 3456 3523 3523 3523 3523 
留存收益 382 789 1340 2007 2762 
少数股东权益 721 735 898 1104 1344 

归属于母公司所有者权益 4913 5387 5939 6605 7361 
负债及权益合计 9818 11679 13191 14268 15525     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
经营活动现金流 888 766 946 1095 1339 

净利润 639 661 854 1080 1258 
折旧摊销 465 455 488 517 542 
财务费用 116 36 100 122 128 
投资收益 4 23 (49) (47) (48) 
营运资金变动 (346) (418) (452) (582) (546) 
其它 11 10 4 5 5 

投资活动现金流 (506) (601) (655) (657) (657) 
资本支出 (517) (582) (704) (704) (704) 
其他投资 11 (20) 49 47 48 

筹资活动现金流 (300) (451) 322 (405) (401) 
借款变动 (280) (414) 562 (75) (10) 
普通股增加 20 2 0 0 0 
资本公积增加 77 66 0 0 0 
股利分配 0 (140) (140) (207) (262) 
其他 (116) 34 (100) (122) (128) 

现金净增加额 82 (287) 613 33 281     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业总收入 12094 13080 14603 16461 18191 

营业成本 9750 10787 11964 13356 14709 
营业税金及附加 76 82 92 103 114 
营业费用 376 381 409 453 491 
管理费用 569 628 686 757 819 
研发费用 412 415 482 550 619 
财务费用 114 34 100 122 128 
资产减值损失 (117) (88) 0 0 0 
公允价值变动收益 0 (3) (1) (2) (2) 
其他收益 57 74 65 69 67 
投资收益 (4) (26) (15) (21) (18) 

营业利润 732 709 919 1167 1360 
营业外收入 4 34 37 41 45 
营业外支出 11 9 10 11 13 

利润总额 725 733 946 1196 1392 
所得税 86 72 92 116 135 
少数股东损益 111 126 163 206 240 

归属于母公司净利润 528 535 691 874 1018     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
年成长率      

营业总收入 22% 8% 12% 13% 11% 
营业利润 122% -3% 30% 27% 17% 
归母净利润 139% 1% 29% 26% 16% 

获利能力      
毛利率 19.4% 17.5% 18.1% 18.9% 19.1% 
净利率 4.4% 4.1% 4.7% 5.3% 5.6% 
ROE 11.5% 10.4% 12.2% 13.9% 14.6% 
ROIC 9.4% 8.0% 9.9% 11.3% 12.0% 

偿债能力      
资产负债率 42.6% 47.6% 48.2% 46.0% 43.9% 
净负债比率 26.4% 21.7% 23.4% 21.1% 19.4% 
流动比率 2.0 1.8 1.8 1.9 2.0 
速动比率 1.0 1.1 1.1 1.1 1.2 

营运能力      
总资产周转率 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2 
存货周转率 3.7 3.8 3.9 3.9 3.9 
应收账款周转率 10.9 6.4 4.8 4.9 4.8 
应付账款周转率 16.4 14.4 12.5 12.5 12.4 

每股资料(元)      
EPS 0.49 0.50 0.64 0.81 0.95 
每股经营净现金 0.83 0.71 0.88 1.02 1.24 
每股净资产 4.57 5.01 5.52 6.14 6.84 
每股股利 0.00 0.13 0.19 0.24 0.28 

估值比率      
PE 26.7 26.3 20.3 16.1 13.8 
PB 2.9 2.6 2.4 2.1 1.9 
EV/EBITDA 15.6 17.2 13.2 11.0 9.8     

资料来源：公司数据、招商证券 
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