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钨行业景气度上行，业内龙头迈入发展快车道
——章源钨业（002378.SZ）首次覆盖报告

核心观点

公司是国内具有完整钨产业链的厂商之一，业绩增长显著。公司现
已建立了从钨上游的采选矿，到中游冶炼，再到下游的精深加工的完整

生产体系，主要产品包括钨精矿、仲钨酸铵、氧化钨、钨粉、碳化钨粉

以及硬质合金等。2021年公司钨粉和碳化钨粉产量在国内均排名行业第
二，硬质合金产品总产量在国内排名行业第五。受益于钨产品价格回升
及下游需求旺盛，2022年H1实现营业收入 16.76亿元，同比增长 33.55%；

实现归母净利润 1.42亿元，同比增长 280.48%。

钨产品价格上行叠加下游需求旺盛，公司有望持续受益。钨粉方面，

钨加工材及钨合金等下游产品可广泛应用于航空航天、电子信息、医疗
设备等领域，其中钨丝有望取代高碳钢丝成为光伏用金刚线的主流基材，

光伏行业的高速发展及其他下游行业的稳步发展将拉动钨粉需求提升，
推动钨粉价格进一步上涨。碳化钨粉及硬质合金方面，碳化钨粉 90%以

上用于生产硬质合金，而切削机床尤其是数控机床的市场规模持续增长，
国产替代空间广阔，对硬质合金切削刀具需求的增长将促进碳化钨粉及

硬质合金的销量提升。

矿山资源丰富，扩产项目陆续投产将进一步提升公司的盈利空间。
矿产资源方面，截至 2021年底，公司共拥有 6座采矿权矿山和 8个探矿

权矿区，上游原料自给率约 1/4。产品产能方面，截至 2021年底，公司
钨粉、碳化钨粉产能分别为 0.8万吨、0.6万吨，居行业前列，两个在建

高性能钨粉体智能制造项目投产后，预计一共新增钨粉 0.7万吨和碳化

钨粉 0.96万吨产能，届时将进一步提升相关产品产销量，为公司带来更
多的市场份额和利润。

投资建议

伴随产品量价齐升，公司未来业绩将持续放量。我们预期

2022/2023/2024 年公司归母净利润分别为 2.30/3.65/4.82 亿元，对应的
EPS分别为 0.25/0.40/0.52元。以 2022年 9月 5日收盘价 7.81元为基准，

对应 PE分别 31.42/19.76/14.96倍。结合行业景气度，看好公司发展。首
次覆盖，给予“推荐”评级。

风险提示

钨产品价格走势不及预期、产品下游需求不及预期、扩产项目进度
和收益不及预期。

盈利预测

项目(单位：百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入 2664.43 2990.48 4467.61 5790.83

增长率（%） 37.97 12.24 49.39 29.62
归母净利润 165.00 229.72 365.23 482.38

增长率（%） 343.84 39.22 58.99 32.08
EPS（元/股） 0.18 0.25 0.40 0.52
市盈率（P/E） 46.22 31.42 19.76 14.96
市净率（P/B） 4.10 3.59 3.04 2.52

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所预测，股价基准为 9月 5日收盘价 7.81元

评级 推荐（首次覆盖）
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1.持续深耕钨行业，业绩回暖向好发展

1.1.深耕钨行业二十余载，具有完整的产业链

章源钨业是国内钨产业链布局最全面的企业之一。公司主要从事以钨

为原料的钨精矿、仲钨酸铵（APT）、氧化钨、钨粉、碳化钨粉、热喷涂粉

以及硬质合金等产品的生产与销售，现已建立了从钨上游的采矿、选矿，

到中游冶炼，再到下游的精深加工的完整一体化生产体系，是国内钨行业

产业链完整的厂商之一。

图表 1. 公司实景图

资料来源：公司官网，东亚前海证券研究所

深耕钨行业二十余载，公司逐渐发展为集钨的采选、冶炼、制粉与硬

质合金生产和深加工、贸易为一体的集团型企业。公司前身为一家采选矿

为主的小企业，于 1994年、1995年先后拍得淘锡坑钨矿、新安子钨锡矿资

产及经营权，钨粉末和硬质合金生产线分别在 2002年、2003年投产。公司

在 2004年收购石雷钨矿，并在 2007年更名为崇义章源钨业股份有限公司，

后于 2010年在深交所挂牌上市，在 2020年收购高坌黄竹垅钨矿。

图表 2. 章源钨业发展沿革

资料来源：公司官网，东亚前海证券研究所

公司股权结构集中，黄泽兰为公司实际控制人。崇义章源投资控股有

限公司为公司第一大股东，持股比例为 63.25%，公司董事长黄泽兰持股崇

义章源投资控股有限公司 94%的股权，为公司实际控制人。此外，公司前

十大股东中有六名自然人，合计持股 2.16%。
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图表 3. 公司股权结构图（截至 2022H1）

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

1.2.产品种类丰富，产销量均有较大增长

公司产品种类丰富，覆盖钨行业上中下游各端。公司拥有多个钨矿，

因此可自产钨矿石和钨精矿，钨精矿是钨冶炼系列产品的主要原料。公司

通过对钨精矿湿法冶炼得到仲钨酸铵，生产的仲钨酸铵产品包括单晶仲钨

酸铵和复晶仲钨酸铵。钨粉以氧化钨为原料，再以氢还原制备，金属钨粉

高温碳化后可制成碳化钨粉，碳化钨粉是生产硬质合金的主要原料。此外，

公司还生产热喷涂料、硬质合金棒材、刀具以及其他合金等钨下游产品。

图表 4. 公司主要产品介绍

主要产品 产品介绍

钨矿石、钨精矿
钨精矿由钨矿石经粗碎、重力选矿及精选后得到，是钨冶炼系列产品的主要原料，由公司矿山生

产。

仲钨酸铵
仲钨酸铵（APT）属于原料端产品，是由钨精矿湿法冶炼得到的产物，生产的仲钨酸铵系列产品

主要包括单晶仲钨酸铵和复晶仲钨酸铵，由公司本部冶炼制成。

超细钨粉、

超粗钨粉

钨粉是钨中游产品，以氧化钨为原料，再以氢还原制备后的产物， 主要用作钨材加工及碳化钨生

产的原料，由公司本部生产。

超细碳化钨粉、

超粗碳化钨粉

碳化钨粉是钨中游产品，由金属钨粉高温碳化后制成，是生产硬质合金的主要原料，由公司本部

生产。

热喷涂粉
热喷涂粉是钨下游产品，主要以碳化钨、碳化铬、钴、镍等为主原料，经球磨、喷雾制粒、烧结、
破碎筛分、合批等生产工艺后制得的一种合金粉末。由公司本部生产，并由子公司章源喷涂对外
提供喷涂服务。

硬质合金
硬质合金是钨下游产品，是由一种或多种难熔金属的碳化物（如碳化钨、碳化钛）作为硬质相，
用金属钴、镍、铁作为粘结相，经粉末冶金方法烧结而成的一种合金材料。主要产品包括硬质合

金钎片、球齿、截齿、挖路齿等，由公司本部生产。

涂层刀片
涂层刀片是在硬质合金刀片表面上利用气相沉积技术涂覆耐磨性更好的难熔金属或非金属化合物
而获得的刀片，包括车刀、铣刀、钴刀和整体硬质合金刀具等，由子公司赣州澳克泰生产。

硬质合金棒材
棒材是通过模压或挤压等工艺制造的圆棒类硬质合金产品。主要用于制造整体硬质合金刀具，如
PCB 钻头、立铣刀、绞刀、孔加工等切削刀具，由子公司赣州澳克泰生产。

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所
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受益于钨市场需求持续回升，公司主要产品产销量均有较大增长。产

量方面，2021年公司有色金属采掘、冶炼、金属加工总产量为 15,444.39吨，

同比增长 40.87%，其中钨、锡、铜精矿总产量为 5,351.88吨。销量方面，

2021年钨市场需求持续回升，公司调整策略提高粉末类产品产量。2021年

公司钨粉、碳化钨粉、硬质合金和热喷涂粉的销量分别为 4,008.59 吨、

4,201.79吨、2,094.89吨和 259.69吨，分别同比上涨 54.92%、53.73%、29.76%

和 75.29%。其中，子公司赣州澳克泰生产的涂层刀片和硬质合金棒材 2021

年销量分别为 1,415万片、700吨，分别同比增长 33.49%、118.75%。

图表 5. 2021年公司各主要产品销量 图表 6. 2021年涂层刀片和硬质合金棒材销量上升

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所 资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

1.3.受益于钨行业回暖上行，公司业绩增长明显

公司营业收入明显提升，碳化钨粉和钨粉为主要收入来源。营收方面，

2021年公司营业收入为 26.64亿元，同比增长 37.97%，业绩开始明显提升，

主要系钨产品市场需求增加、市价逐步回升，公司主要产品销量和价格均

上升所致。2022年 H1营业收入为 16.76亿元，较 2021年同期增长 33.55%，

继续保持较高速增长。营收结构方面，2021年公司收入主要来源于碳化钨

粉、钨粉和合金产品，分别占比 31.3%、30.0%和 25.6%。
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图表 7. 2021年公司营业收入增幅较大 图表 8. 2021年碳化钨粉和钨粉为主要收入来源

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

受益于钨产品价格反弹回升，公司毛利润和毛利率均逐步恢复向好。

毛利润方面，2019年受经济下行和中美贸易摩擦影响，中国钨行业整体下

行，钨价大幅下跌，公司毛利润大幅下降。随着钨产品价格逐步回升，公

司毛利润开始逐渐恢复，2021年公司毛利润为 4.02亿元，同比增长 49.62%，

2022年 H1毛利润为 3.02亿元，同比增长 78.70%，持续向好发展。毛利率

方面，随着钨产品市价触底反弹以及受前期库存产品成本相对低位影响，

2021 年公司毛利率为 15.10%，较 2020 年提升了 1.18 个百分点，2022 年

H1公司毛利率为 18.02%，上升势头强劲。

图表 9. 公司毛利润增速加快 图表 10. 公司毛利率水平上升势头强劲

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

公司费用总额整体稳定，费用率持续下行。从费用的绝对规模来看，

2022H1 公司总费用 1.33 元，同比提升 3.91%，2021 年公司总费用为 2.69

亿元，同比增长 4.95%，2017-2021年公司费用总额整体较为稳定。从费用

率来看，公司费用率自 2019年开始持续下行，2021年公司费用率为 10.10%，

较 2019年的 16.66%下降了 6.56个百分点，2022年H1公司费用率为 7.94%，

较 2021年同期下降了 2.26个百分点，公司控制费用效果明显。
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图表 11. 2017-2022Q1公司绝对费用较为稳定 图表 12. 公司费用率持续下行

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

公司归母净利润大幅增长，净利率呈上行趋势。2019年归母净利润和

净利率均为负值，主要系受中美贸易摩擦和经济下行影响，国内钨价大幅

下滑。随着钨市场行情持续向好，公司主要产品销量和价格均上升，归母

净利润逐渐增长，销售净利率也有所回升。归母净利润方面，2021年公司

归母净利润为 1.65亿元，同比增长 343.84%，2022年 H1归母净利润为 1.42

亿元，同比增长 280.48%；净利率方面，2021 年公司净利率为 6.14%，较

2020年提升了 4.2个百分点，2022年 H1净利率为 8.45%，较 2021年同期

提升了 5.45个百分点，上行趋势明显。

图表 13. 2022H1归母净利润同比增长 280% 图表 14. 公司净利率呈现上行趋势

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所
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2.钨行业景气度上行，供需有望双向提升

2.1.概述：稀缺的战略资源，中国钨储量居全球第一

钨是一种稀缺的战略性资源。钨在地壳中的含量估计为百万分之一点

五，即每吨岩石中约含 1.5克金属钨，属于稀有元素。作为一种不可再生的

金属资源，钨具备高硬度、高熔点、高密度、高电导率和高耐磨性等性质，

既是国民日常经济生活中的基础材料，又是国防军工中的重要战略性资源。

图表 15. 黑钨矿石实物图 图表 16. 白钨矿石实物图

资料来源：中钨在线官网，东亚前海证券研究所 资料来源：中钨在线官网，东亚前海证券研究所

根据不同的准则，钨矿床可分为不同种类。根据矿物种类，钨矿床主

要分为白钨矿床和黑钨矿床，其中黑钨矿床的围岩成分多为高硅铝质岩石，

白钨矿床的围岩成分多为碳酸盐岩或其它钙质岩石，我国白钨矿富矿少，

品位低，约占 68.7%；黑钨矿富矿多，品位高，约占 20.9%，其余 10.4%为

混合型钨矿。根据矿床成因，钨矿床可分为岩浆成因矿床、沉积成因矿床、

（火山）沉积变质改造成因矿床和现代表生矿床这四种类型，其中岩浆成

因矿床可根据矿床特征进一步分为包括石英脉型、云英岩型、斑岩型、矽

卡岩型等亚类。

图表 17. 钨矿床成矿模式图

资料来源：《钨的地球化学性质与华南地区钨矿成因》（祝红丽等），东亚前海证券研究所

注：（ａ）石英脉型；（ｂ）云英岩型；（ｃ）斑岩型；（ｄ）矽卡岩型

中国钨储量居全球第一，国内钨矿主要分布在华南地区。根据美国地

质调查局数据，2021年全球钨储量为 370万吨，其中中国钨储量为 190万
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吨，约占全球总储量的 51.4%，2021年全球钨精矿产量为 7.9万吨，其中中

国产量为 6.6万吨，占比约 83.5%。从国内钨矿分布来看，我国钨资源主要

集中分布在华北成矿带、华南成矿带、天山—北山成矿带、西秦岭—祁连

山成矿带和三江钨锡成矿带，其中华南成矿带资源最丰富。

图表 18. 2021年中国钨储量居全球第一 图表 19. 中国钨矿资源分布示意图

资料来源：美国地质调查局（USGS），东亚前海证券研究所 资料来源：《钨的地球化学性质与华南地区钨矿成因》（祝红丽等），东

亚前海证券研究所

江西钨矿储量居全国第一，湖南次之。从钨矿的各省市地区分布来看，

根据我国自然资源部统计数据，2020年江西、湖南、河南、福建、甘肃、

新疆和云南这 7个省（区）查明钨资源储量约占全国总储量的 97.5%，其中

江西以钨矿储量 115.7万吨位居第一，占全国钨矿总储量的 52%，湖南钨矿

储量为 55.43万吨，占比约 24.9%，位居第二。此外，江西以黑钨矿为主，

湖南以白钨矿为主。

图表 20. 2020年我国各省市地区钨矿储量 图表 21. 2020年江西钨矿储量居全国第一

资料来源：中国自然资源部，东亚前海证券研究所 资料来源：中国自然资源部，东亚前海证券研究所

钨行业上游源起钨矿山，下游产品种类丰富。钨行业产业链的上游为

矿山采选生产的钨精矿，包含黑、白两种，经由钨精矿湿法冶炼后得到仲

钨酸铵和氧化钨这两种原料端产品。中游方面，氧化物进一步加工可制备

钨粉，钨粉再经碳化得到碳化钨粉，钨粉和碳化钨粉属于中游端产品。下
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游方面，钨精矿可制备钨酸钠、钨酸钙等钨化工产品，也可与钨粉一起制

备钨钢和超合金，钨粉可与氧化钨一起生产钨杆、钨丝等钨加工材，碳化

钨主要用于制造硬质合金和硬面材料。

图表 22. 钨行业产业链

资料来源：《我国钨产业现状及战略储备思考》（袁博等），东亚前海证券研究所

2.2.供给：我国钨矿开采总量小幅增长，多种钨制品产
量提升

2.2.1.钨粉与碳化钨粉产量攀升，多企业扩产促供给增加

氧化钨加工后得到钨粉，钨粉可进一步高温碳化得到碳化钨粉。钨粉

是钨的中游产品之一，是以氧化钨为原料用氢还原制备后的产物，主要用

作钨材加工和碳化钨的生产，分为超细钨粉和超粗钨粉两种。碳化钨粉也

属于钨的中游产品，是由金属钨粉高温碳化后的产物，主要用于生产硬质

合金，可分为超细碳化钨粉和超粗碳化钨粉两种。

图表 23. 钨粉实物图 图表 24. 碳化钨粉实物图

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所 资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

我国钨粉产量攀升，江西产量居全国第一。2021 年我国钨粉产量为

81,666吨，较 2020年的 60,628吨增加了 21,038吨，同比增长 34.7%，主要
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系硬质合金、钨材等下游产品需求旺盛，扩建项目集中释放以及出口需求

激增等促使产量攀升。从产量的地区分布来看，凭借丰富的钨资源储量，

2021年江西钨粉产量居全国第一，为 43,910吨，占全国总产量的 53.8%，

福建和湖南产量远少于江西，分别为 9,340吨、7,553吨，分别占比 11.4%、

9.2%，整体来看我国钨粉产量地区较为集中。

图表 25. 2021年我国钨粉产量增长 34.7% 图表 26. 2021年我国钨粉产量地区分布

资料来源：钨钼云商，东亚前海证券研究所 资料来源：钨钼云商，东亚前海证券研究所

我国钨粉进口量少且持续下降，出口量稳中有升。进口方面，我国是

钨及钨制品的生产大国，因此钨粉的进口量较少，2021年我国钨粉进口量

为 75.18吨，同比下降 47.37%，2022年上半年钨粉进口量为 41.27吨，同

比下降 26.07%，呈现出持续下降的趋势。出口方面，2021年我国钨粉出口

量为 1,945.23吨，同比增长 2.12%，2022年上半年钨粉出口量为 968.90吨，

同比增长 13.93%，整体稳步增长。

图表 27. 我国钨粉进口量逐年下降 图表 28. 我国钨粉出口量整体稳步增长

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

我国碳化钨行业集中度较低，产量呈增长趋势。我国碳化钨行业整体

集中度较低，章源钨业、株洲硬质合金和厦门钨业的碳化钨产能居全国前

三，分别为 6,000吨、6,000吨和 5,000吨，分别占全国总产能的 7.0%、7.0%

和 6.1%。产量方面，2021年我国碳化钨产量为 54,980吨，同比增长 30.59%，

2022年 1-8 月产量为 41,790吨，较 2021年同期增长 18.96%，整体呈现出
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显著的增长趋势。

图表 29. 我国碳化钨行业产能集中度（截至 2022.07） 图表 30. 我国碳化钨产量逐年增加

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所 资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

我国碳化钨粉进口量较少且逐年下降，2021年出口量大幅提升。进口

方面，我国碳化钨进口量较少，2021年我国碳化钨进口量为 81.43 吨，同

比下降 43.59%，2022年上半年碳化钨进口量为 56.82吨，同比下降 0.94%，

呈现出逐年下降的趋势。出口方面，2021年我国碳化钨出口量为 5,703.52

吨，同比增长 199.42%，2022 年上半年碳化钨出口量为 2,975.26吨，同比

增长 12.39%，继续保持增长态势。

图表 31. 我国碳化钨粉进口量逐年下降 图表 32. 2021年我国碳化钨出口量大幅提升

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所 资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

2021年我国钨矿开采总量控制指标小幅上升。2021年我国钨精矿（三

氧化钨含量 65%）开采总量控制指标为 10.8 万吨，其中主采指标 8.082万

吨，综合利用指标 2.718万吨，相较于 2020年的钨精矿开采总量控制指标

10.5万吨，主采指标 7.815万吨，综合利用指标 2.685万吨，分别同比增长

2.9%、3.4%和 1.2%。从地区指标来看，江西的钨矿开采总量占比最大，为

37.6%，其次为湖南，占比为 23.1%。
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图表 33. 2020-2021年我国钨矿开采指标 图表 34. 2021年各地区第一批钨矿开采总量占比

资料来源：中国政府网，东亚前海证券研究所 资料来源：中国政府网，东亚前海证券研究所

国内钨业龙头扩产，钨粉与碳化钨粉产量有望提升。随着下游需求旺

盛，钨行业景气度上行，国内多家企业扩建钨粉和碳化钨粉生产线。例如，

江西钨业正在建设年产 1万吨钨粉和 0.8万吨碳化钨粉项目；中钨高新的高

端硬质合金用碳化钨粉末智能生产线建设项目，计划年产 1万吨碳化钨粉；

厦门钨业的硬质合金工业园（二期）项目建成后，将年产 1.2万吨钨粉；章

源钨业的两个高性能钨粉体项目投产后，预计一共新增 0.7万吨钨粉和 0.96

万吨超细碳化钨粉产能。这些扩建项目将在 2022-2024年陆续建成投产，随

着产能逐渐释放，未来 1-3 年国内钨粉、碳化钨粉的供给量有望进一步提升。

图表 35. 国内部分企业钨粉和碳化钨粉产能扩建项目

公司名称 项目 新增产能 项目达产时间

江西钨业旗下华茂钨

材料有限公司
整体搬迁技改项目

新增钨粉产能 1万吨/年，碳化钨粉

产能 0.8万吨/年
总设计工期为 50天，

预计 2022年达产

中钨高新旗下株洲硬

质合金集团有限公司

1万吨高端硬质合金用碳化

钨粉末智能生产线建设项目

现有 0.69万吨/年（其中在建 0.25
万吨/年碳化钨粉产能，项目完成后

新增碳化钨粉产能 0.31万吨/年
预计 2023年投产

厦门钨业旗下厦门金

鹭硬质合金有限公司

硬质合金工业园（二期）粉

末及矿用合金生产线项目

项目计划年产 1.2万吨钨粉，其中

0.75万吨为现有产能搬迁，故项目

新增钨粉产能 0.45万吨/年

2021年底启动项目，

建设期约 3年，预计

2024年底建成

章源钨业
高性能钨粉体智能制造技

术改造（二期）项目

投产后预计可新增0.7万吨钨粉和

0.46万吨碳化钨粉产能

截至 2021 年底该项

目工程进度达 89%，

预计 2022 年或 2023
年建成

章源钨业
超高性能钨粉体智能制造项

目

项目完成后，将新增 0.5万吨超细

碳化钨粉的产能

计划 18个月建成，则

预计 2023年完工投产

资料来源：各公司公告，东亚前海证券研究所

2.2.2.硬质合金为用钨量最大的领域，产量整体呈增长趋势

硬质合金被广泛用于制作钎具、钻具和刀具等。硬质合金是由难熔金

属的硬质化合物和粘结金属通过粉末冶金工艺制成的一种合金材料，碳化
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钨粉为其主要原料，故硬质合金通常又被称为碳化钨合金。硬质合金具有

高硬度、高强高韧、耐热、耐腐蚀及耐磨等优良性能，因而可生产钎片、

球齿等，用于制作凿岩钎头、潜孔钻头等，适用于矿山采掘、石油钻探、

建筑工程等领域；硬质合金也被广泛用作刀具材料，制作铣刀、车刀等，

可用于切削有色金属、玻璃、铸铁、石材、钢材等。

图表 36. 硬质合金球齿、钎片等实物图 图表 37. 硬质合金刀具实物图

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所 资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

硬质合金为钨消耗量最大的领域，我国硬质合金产量逐年增加。从钨

在各下游产品的消费结构来看，2021年国内钨消费总量为 64,721吨，其中

硬质合金用钨量为 38,250吨，同比增长 22%，占钨消费总量的 59.1%，为

钨的最大消费领域。从硬质合金的产量来看，2021年我国硬质合金产量为

5.1万吨，同比增长 24.39%，2019-2021年我国硬质合金产量逐年增加，整

体呈上行趋势。

图表 38. 2021年我国硬质合金用钨量最大 图表 39. 我国硬质合金产量整体呈现上行趋势

资料来源：厦门钨业公司公告，东亚前海证券研究所 资料来源：中国钨业协会，东亚前海证券研究所

我国硬质合金行业集中度较低，国内企业产品结构以中低端为主。因

国内硬质合金企业技术装备落后、高端技术人才缺乏等，故行业集中度较

低，国内企业生产的硬质合金产品以中低端为主，竞争激烈，主要的硬质

合金制造企业包括中钨高新、厦门钨业、章源钨业等。高端硬质合金市场
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方面，大部分份额依然被 SANDVIK、KENNAMETAL、ISCAR等国外企业

占据，其掌握着硬质合金的核心技术，产品种类全且质量稳定。随着我国

高端制造业的发展需要，未来硬质合金产品的国产替代空间广阔。

图表 40. 全球主要硬质合金生产企业

公司名称 所属国家 公司介绍

SANDVIK
（山特维克）

瑞典
全球领先的硬质合金制造商，产品包括钻具、切削刀具、先进不锈钢和特种合金

产品等，应用领域涵盖凿岩钻孔、岩石截割、装载和运输、隧道掘进和采石场等。

KENNAMETAL
（肯纳金属）

美国
世界领先的金属切削刀具制造商，产品广泛应用于航空航天、采矿、建筑业、通

用工程和交通运输等领域。

ISCAR
（伊斯卡）

以色列
世界上最大的金属切削刀具生产企业之一，提供全系列的精密硬质合金加工工具，

产品应用领域包括汽车、航空航天模具生产等。

中钨高新 中国
硬质合金产量位居世界第一，产品门类规格齐全，其中切削刀具、IT工具、硬质

合金轧辊、精密零件、硬面材料及球齿、钼丝等多个品种规模位居中国第一。

章源钨业 中国
国内硬质合金主要厂商之一，产品覆盖从硬质合金棒材，到球齿、截齿、钎片等

矿用合金工具，以及车刀、铣刀、钻刀等切削工具、钻具，种类齐全。

资料来源：各公司官网，各公司公告，东亚前海证券研究所

我国硬质合金进口量较少且呈下降趋势，2021年出口量有所增长。进

口方面，中国已经是全球硬质合金第一生产大国，2021年我国硬质合金进

口量为 1,285.8吨，同比下降 12.80%，2018-2021年硬质合金进口量整体呈

现下降趋势。出口方面，因我国生产的硬质合金产品主要以中低端为主，

产品国际竞争力较弱，2017-2020 年我国硬质合金出口量逐年下降，2021

年我国硬质合金出口量有所上升，为 3,190.3吨，同比增长 32.96%。

图表 41. 我国硬质合金进口量呈下降趋势 图表 42. 2021年我国硬质合金出口量提升

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.3.需求：下游多领域快速发展，钨制品市场前景广阔

2.3.1.钨粉及碳化钨粉为中游产品，下游终端应用需求旺盛

钨粉可用于制造钨加工材、钨合金等产品，终端应用领域极为广泛。
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纯钨粉含量一般在 99.9%以上，既可碳化制备硬质合金的原料碳化钨粉，也

可制成钨杆、带、丝、板、箔等各种加工型材，或与铜、银、钼等其他金

属粉末混合制造各种钨合金，广泛用于航空航天、电子信息、医疗设备等

领域，钨粉制备的产品下游用途十分广泛。

图表 43. 钨粉可制备钨加工材、钨合金及碳化钨粉等，应用领域广泛

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

我国钨粉消费量有所提升，下游各领域需求旺盛。2020年我国钨粉表

观消费量约为 5.89 万吨，较 2019年同比下降 16.98%，主要系受疫情影响

各下游领域需求降低。2021年我国钨粉表观消费量约为 7.98万吨，较 2020

年同比增长 35.56%，已恢复至疫情前水平。随着国内外疫情逐渐得到控制，

经济复苏将使得下游各领域对钨粉需求旺盛。

图表 44. 2018-2021年我国钨粉表观消费量上升

资料来源：钨钼云商，Wind，东亚前海证券研究所

光伏用钨丝金刚线或成主流，将拉动上游钨粉等原料需求快速上升。
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为降本增效，光伏用硅片不断薄片化，切割硅片的金刚线也趋于细线化以

节省硅料，目前金刚线主要使用高碳钢丝。当线径为 35-40 微米时，钨丝的

抗拉强度比碳钢丝更高，碳钢丝的直径现已达到极限，在切割时易断线从

而降低生产效率并影响硅片质量。因此，在金刚线细化和降本增效趋势下，

未来各方面性能优异的钨丝有望替代高碳钢丝成为金刚线的主流基材。

2021年全球、中国光伏发电新增装机容量分别为 183GW、54.88GW，分别

同比增长 27.08%、13.86%，金刚线是硅片切割的主要耗材，随着全球及中

国光伏发电的快速发展以及碳钢丝的逐渐淘汰，光伏用钨丝市场需求前景

广阔，从而拉动上游钨粉等原料需求增长。

图表 45. 细钨丝实物图 图表 46. 全球及中国光伏发电新增装机量快速增长

资料来源：厦门钨业官网，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

我国碳化钨消费量持续增长，约 93%的碳化钨用于生产硬质合金。消

费量方面，2021年我国碳化钨表观消费量为 48,567.91吨，同比增长 24.99%，

2022 年上半年表观消费量为 29,799.36吨，同比增长 27.35%，继续保持增

长态势。消费结构方面，据百川盈孚数据，2021年 8月-2022年 8月期间，

我国约 20,320.5吨碳化钨用于生产硬质合金，占碳化钨消费总量的比例约

93%，剩余 7%的消费量用于其他用途。

图表 47. 我国碳化钨消费量持续上升 图表 48. 我 国 碳 化 钨 93%用 于 生 产 硬 质 合 金
（2021.08-2022.08）

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所 资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所
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钨粉及碳化钨粉价格坚挺，持续上行。受钨行业景气度上行及原料端

价格高位运行影响，自 2021年以来钨粉价格持续上行，2022年 9月 8日全

国钨粉均价为 26.8万元/吨，相较于 2021年 1月 4日的钨粉均价 20.4万元/

吨，每吨钨粉的价格提升了 6.4万元。碳化钨粉方面，自 2021年以来碳化

钨粉价格同样整体呈现出上行趋势，据百川盈孚数据，2022年 9月 2日全

国碳化钨粉平均价格为 263元/公斤，相较于 2021年 1月 4日的碳化钨粉价

格 202元/公斤，每公斤碳化钨粉价格增加了 61元。

图表 49. 我国钨粉价格稳中有升 图表 50. 我国碳化钨价格整体呈现上行趋势

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

2.3.2.硬质合金应用广泛，多领域快速发展拉动需求上升

硬质合金主要用于生产切削刀具、矿用钻具和耐磨工具等，应用领域

广泛。硬质合金是钨的下游制品，具有超高的硬度和优异的耐磨性，主要

用于生产各种切削刀具、钻具等矿用工具以及耐磨零部件等，被广泛用于

机械加工、矿山采掘、石油钻井、汽车制造及电子信息等领域。

图表 51. 2019年我国硬质合金产量结构 图表 52. 硬质合金应用领域广泛

资料来源：中国钨业协会，东亚前海证券研究所 资料来源：翔鹭钨业招股说明书，东亚前海证券研究所

硬质合金是我国机械加工切削刀具最主要的材料之一。刀具行业是机

械制造和重大技术领域的基础行业，切削加工约占整个机械加工工作量的
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90％，各类刀具在工程机械、模具、汽车、能源装备、轨道交通及航空航

天等现代机械制造领域发挥着重要的作用。刀具材料决定了刀具的性能，

目前主要的刀具材料包括硬质合金、高速钢、陶瓷和超硬材料（PCD、CBN），

其中硬质合金凭借良好的综合性能，在我国机械加工行业切削刀具中占比

超过 50%。

图表 53. 各类刀具材料的特点以及应用领域

刀具材料 特点 应用领域

硬质合金

硬质合金具有硬度高、耐磨、强度和韧性较好、耐

热、耐腐蚀等优良性能，即使在 500℃的温度下也

基本保持不变，在 1000℃时仍有很高的硬度。硬质

合金的强度低于高速钢，不适合冲击性强的工况。

硬质合金广泛用作刀具材料，如车刀、铣

刀、刨刀、钻头、镗刀等，用于切削铸铁、

有色金属、塑料、化纤、石墨、玻璃、石

材和普通钢材，也可用来切削耐热钢、不

锈钢、高锰钢、工具钢等难加工的材料。

工具钢

硬度、耐磨性、耐热性相对差，但抗弯强度高，价

格便宜易焊接。刃磨性能好，广泛用于中低速切削

的成形刀具（高性能高速钢切削速度可达

50-100m/min），不宜高速切削。

常用于钻头、丝锥、锯条以及滚刀、插齿

刀、拉刀等刀具，尤适用于制造耐冲击的

金属切削刀具。

陶瓷
高硬度、耐磨性、耐热性、化学稳定性、摩擦系数

低、强度与韧性低，热导率低。

适用于钢料、铸铁、高硬材料（淬火钢）

连续切削的半精加工或精加工。

超

硬

材

料

人造金刚

石（PCD）

最高的硬度和耐磨性，摩擦系数小，导热性好但不

耐温（耐热 800度），切削速度可达 2500-5000m/min，
但价格昂贵，加工、焊接都非常困难。

主要用于有色金属的高精度、低粗糙度切

削，以及非金属材料的精加工，不适宜切

削黑色金属。

立方氮化

硼（CBN）

高硬度（仅次于金刚石）及高耐热性（耐热 1400度），

化学性质稳定，导热性好，摩擦系数低，抗弯强度

与韧性略低于硬质合金。

主要用于高温合金、淬硬钢、 冷硬铸铁等

难加工材料的半精加工和精加工，特别是

高速切削黑色金属。

资料来源：华锐精密招股说明书，东亚前海证券研究所

国家政策大力支持高端数控机床的发展。切削刀具主要应用于切削机

床，而切削机床分为数控机床和普通机床，其中数控机床加工精度高、质

量稳定且生产率高。我国出台了相关政策支持数控机床的发展，例如 2019

年发布的《产业结构调整指导目录》将“高档数控机床及配套数控系统：

五轴及以上联动数控机床，数控系统，高精密、高性能的切削刀具、量具

量仪和磨料磨具”列为鼓励发展项目；2021年发布的《“十四五”规划和

2035年远景目标纲要》明确指出要推动制造业高端化智能化绿色化，推动

工程机械、高端数控机床等产业创新发展。在国家政策的大力支持下，切

削机床行业迎来发展机会，数控机床更是未来的发展趋势。
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图表 54. 2019-2021年我国数控机床行业相关政策

发布时间 政策名称 主要相关内容

2019年 10月
《产业结构调整指导目录

（2019年本）》

将“高档数控机床及配套数控系统：五轴及以上联动数控机床，数

控系统，高精密、高性能的切削刀具、量具量仪和磨料磨具”列为

鼓励发展项目

2019年 10月
《制造业设计能力提升专项

行动计划（2019-2022年）》

争取到 2022年，在高档数控机床、工业机器人、石化装备、重型机

械等行业，以及节能环保、人工智能等领域实现原创设计突破。

2020年 10月
《“工业互联网+安全生产”

行动计划（2021-2023年）》

支持工业企业、重点园区在工业互联网建设中，将数字孪生技术应

用于安全生产管理。实现关键设备全生命周期、生产工艺全流程的

数字化、可视化、透明化，提升企业、园区安全生产数据管理能力。

2021年 3月
《“十四五”规划和 2035年

远景目标纲要》

推动制造业高端化智能化绿色化，推动工程机械、高端数控机床、

医药及医疗设备等产业创新发展。

2021年 12月
《“十四五”智能制造发展

规划》

到 2025年，规模以上制造业企业大部分实现数字化网络化，重点行

业骨干企业初步应用智能化；到 2035年，规模以上制造业企业全面

普及数字化网络化，重点行业骨干企业基本实现智能化。

资料来源：中国政府网，应急管理部官网，东亚前海证券研究所

切削机床对切削刀具的需求旺盛，将拉动硬质合金及其上游碳化钨粉

等原料的市场需求。2021年我国金属切削机床产量为 60.2万台，同比增长

34.98%，呈现出持续上升的趋势。其中数控机床方面，2021年我国数控机

床市场规模为 2,687亿元，同比增长 8.65%，目前我国高端数控切削刀具市

场主要依赖国外进口，随着我国中高端数控刀具行业快速发展，国产替代

进口市场前景广阔。作为切削机床的易耗配件，存量机床的配备及新增机

床的增量需求都将带动硬质合金切削刀具的市场需求，从而进一步拉动钨

粉和碳化钨粉等硬质合金上游产品的需求。

图表 55. 我国金属切削机床产量不断提升 图表 56. 2017-2021年我国数控机床市场规模

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

采矿业发展向好，将拉动硬质合金制造的采矿工具的需求。随着石化、

新材料、建筑、新能源等诸多行业对矿产资源的需求加大，促使采矿业投

资规模增加。根据国家统计局数据，2021年我国采矿业固定资产投资总额

较 2020年同比增长 10.9%，2021年 12月底我国采矿业企业景气度指数为

125.9%，高于临界点 100%，2022年一季度采矿业企业景气指数为 129.4%，
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进一步提升，整体呈现上行趋势。采矿业的发展将加大对采掘、钻孔等矿

山机械的需求，从而为应用于矿用工具的硬质合金提供较好的市场前景。

图表 57. 2021 年我国采矿业固定资产投资额同比增
长 10.9%

图表 58. 我国采矿业企业景气指数上行

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

汽车制造业是硬质合金的重要应用消费市场之一。硬质合金可用于汽

车零部件（发动机、变速器的零部件等）加工时使用的模具材料，工具模

具是汽车最重要的工装之一，而硬质合金工具模具是其最重要的组成部件。

2021 年我国汽车总产量、总销量分别为 2,652.8 万辆、2,627.5 万辆，分别

同比增长 7.73%、3.81%。目前我国汽车行业已进入稳定发展阶段，但新能

源汽车发展势头强劲。2021年我国新能源汽车产销量分别为 367.7 万辆、

352.1万辆，分别同比增长 152.54%、157.57%，2022年上半年产销量分别

为 274.8万辆、260.0万辆，分别同比增长 114.02%、115.59%，继续保持高

增态势。随着新能源汽车制造业的高速发展，硬质合金的需求将快速增长。

图表 59. 我国汽车产销量总体稳中有升 图表 60. 我国新能源汽车产销量高速增长

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

钨及合金制品广泛应用于军工领域。由于钨的熔点在所有金属中最高，

具有耐高温和耐腐蚀性等众多优良性能，故而是军事领域中重要的战略性

资源之一。钨合金可制成过硬的刀具和模具来生产武器，也可用于制作火

箭喷管、枪管和炮管等，增强其抵抗火药燃烧的腐蚀作用，还可用于制作
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各种子弹、穿甲弹芯，使其具有更强大的击穿威力，此外，钨在一些军工

领域的精密仪器、军事卫星、侦查设备等制作方面发挥着重要作用。随着

世界各国间冲突频起，国防军工业对钨及其合金制品的需求将不断提升。

图表 61. 钨合金穿甲弹实物图

资料来源：中钨在线官网，东亚前海证券研究所

3.一体化优势明显，高技术水平奠定发展基础

3.1.产品覆盖完整产业链，产能居行业前列

公司矿产资源丰富，上游原料自给率约 1/4。公司位于钨矿资源丰富的

江西赣州，具有显著的地理优势，截至 2021年 12月 31日，公司共拥有淘

锡坑钨矿、新安子钨锡矿、大余石雷钨矿、天井窝钨矿、长流坑铜矿和黄

竹垅钨矿 6 座采矿权矿山，以及东峰、西坑口、碧坑、泥坑、龙潭面、石

咀脑、大排上、大桥 8 个探矿权矿区。根据公司矿权在江西省自然资源厅

最新的储量评审备案情况，公司所辖矿权在开采范围内保有钨资源储量9.01

万吨，锡资源储量 1.48万吨，铜资源储量 1.12万吨。
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图表 62. 公司拥有的 6座采矿权矿山的钨资源情况

钨矿名称
矿石资源量 可采储量 矿石生产

能力

矿山评估服务

年限矿石量 万吨 三氧化钨 万吨 矿石量 万吨 三氧化钨 万吨

大余石雷钨矿 573.40 1.82 495.31 1.56 33万吨/年 23.45年

淘锡坑钨矿 101.57 2.76 91.41 2.48 30万吨/年
13.19年（含建

设期 1年）

新安子钨锡矿 88.04 1.83 63.20 1.31 17万吨/年 21.03年

天井窝钨矿 233.23 0.56 175.34 - 10万吨/年
21.63年（含基

建期 1年）

黄竹垅钨矿 19.54 0.30 15.10 0.23 3万吨/年
15.38年（含改

扩建期 1年）

长流坑钨矿 10.30 钨金属量 103吨 - - - -
资料来源：江西省自然资源厅，东亚前海证券研究所

产品种类丰富，钨行业上中下游全覆盖。从采选矿生产的钨精矿，到

冶炼生产仲钨酸铵、氧化钨这两种原料端产品，再到制成钨粉、碳化钨粉

这两种中游端产品，以及下游端精深加工制造的硬质合金和硬面材料，公

司实现了产业链的产品全覆盖，具备上游原料优势和各个领域的客户资源。

此外，公司不断对产品工艺进行改造，2021年新增产品 330款，其中冶炼

产品 5款，粉末产品 13款，合金产品 312款，共新增产量 800余吨。

图表 63. 公司主要产品及生产工艺流程图

资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

钨粉和碳化钨粉产量排国内第二，硬质合金产品总产量居国内第五。

根据中国钨业协会统计数据，2021年公司钨粉和碳化钨粉产量在国内均排

名行业第二，硬质合金产品总产量在国内排名行业第五。据百川盈孚数据，

截至 2022年 7月底，国内全行业碳化钨总有效产能为 7.91万吨，其中公司

的碳化钨有效产能为 0.55万吨，占国内总有效产能的 6.95%，与株硬集团

并列国内行业第一。
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图表 64. 章源钨业碳化钨有效产能居国内行业第一（截至 2022.07）

资料来源：百川盈孚，东亚前海证券研究所

投资扩建超细碳化钨粉产能，增强核心竞争力。截至 2021年底，公司

钨粉和碳化钨粉产能分别为 0.8万吨、0.6万吨。2018年，公司启动“高性

能钨粉体智能制造技术改造（二期）”项目，截至 2021年底该项目工程进

度达 89%，投产后预计可新增 0.7万吨钨粉和 0.46万吨碳化钨粉产能。此

外，公司于 2022年 4月宣布将投资约 2.3亿元建设超高性能钨粉体智能制

造项目，该项目建设期约 18个月，预计 2023年投产，将新增 0.5万吨超细

碳化钨粉产能，为下游硬质合金产业提供质量一致性和品质更好的产品。

据公司估算，该项目完全达产后，年度可实现营业收入约 11.21亿元，利润

总额约 0.51亿元，提升公司整体盈利能力。

图表 65. 超高性能钨粉体智能制造项目销售收入测算

产品
颗粒范围

(um)
产量

(吨）

含税销售单价

(万元/吨)
不含税单价

(万元/吨)
销售收入

(万元）

碳化钨粉 0.8-1.0 400.00 24.30 21.50 8,601.77

碳化钨粉 0.7-0.8 2,800.00 24.50 21.68 60,707.96

碳化钨粉 0.6-0.7 20.00 24.70 21.86 437.17

碳化钨粉 0.5-0.6 875.00 25.30 22.39 19,590.71

碳化钨粉 0.4-0.5 80.00 25.80 22.83 1,826.55

碳化钨粉 0.3-0.4 699.00 27.80 24.60 17,196.64

碳化钨粉 0.2-0.3 120.00 31.80 28.14 3,376.99

碳化钨粉 0.1-0.2 6.00 64.00 56.64 339.82

合计 / 5,000.00 / / 112,077.61
资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所
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3.2.技术实力雄厚，研发投入不断加大

研发成果丰硕，参与制定多项国家/行业标准。截至 2021年 12月底，

公司拥有授权专利 71项，其中发明专利 32项目，且仅在 2021年内便申请

专利 50件，新增授权专利 31件，其中发明专利 7件，实用新型专利 22件。

此外，公司主持起草了“超细钨粉”、“硬质合金 X射线荧光测定金属元

素的含量熔融法”等国家标准，参与制定了“钨精矿”、“超细碳化钨粉”

等 20余项国家/行业标准，极大促进了行业生产技术的发展。

图表 66. 2019-2021年公司获得的专利情况

序号 专利名称 专利类型 授权年份 专利号

1 工业化连续生产制备纳米钨粉的方法 发明 2019.04.05 ZL201710698889.9

2 利用钨酸铵制备纳米钨粉的方法 发明 2019.07.26 ZL201710890907.3

3 制备仲钨酸铵的方法 发明 2020.04.07 ZL201711283986.8

4 处理除砷污泥的方法 发明 2020.06.02 Z1201611179880.9

5 去除钨离子交换后液中氟的方法 发明 2020.06.12 ZL201610970389.1

6 仲钨酸铵自动吸滤烘干卸料一体机装置 发明 2020.07.28 ZL201810598554.4

7 板状碳化钨-钴合金及其制备方法 发明 2020.09.04 ZL201811241875.5

8 超细 W-Cu复合粉末的制备方法 发明 2020.11.13 ZL201711288859.7

9
利用废旧硬质合金制备板状结构 WC-Co复

合粉末的方法
发明 2021.02.23 ZL201711209034.1

10 纳来超细WC-Co复合粉末及其制备方法 发明 2021.05.11 ZL201711278176.3

11 含钨固体除氟的方法 发明 2021.05.11 ZL201810886618.0

12 净化钨酸铵溶液的设备和方法 发明 2021.07.16 ZL201810598563.3
资料来源：公司官网，东亚前海证券研究所

公司研发人员数量占比维持在 12%左右，2021年研发投入加大。研发

人员方面，2021年公司研发技术人员为 403人，具有丰富的研究、开发和

生产经验，研发人员数量约占公司总人数的 12.12%，研发人员占比较为稳

定。研发投入方面，2017-2020年公司研发投入金额较为稳定，2021年公司

加大研发投入，研发投入总额为 1.22亿元，同比增长 27.08%。
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图表 67. 研发人员数量占比较为稳定 图表 68. 2021年公司研发投入加大

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 资料来源：Wind，东亚前海证券研究所

坚持自主研发提高技术水平，改进工艺以降低生产成本。公司向来坚

持自主研发与“产学研用”相结合，2021年内公司开展研发项目共计 37项，

其中自主研发 30项。“高纯钨粉制备技术研究及产业化”项目已实现产业

化建设，可制备 99.999%的高纯钨粉。此外，公司致力于改进工艺技术以降

低生产成本，从而提升盈利能力，其中正在建设中的“白钨短流程绿色冶

炼新技术研究”项目完工后，将使废水排放量减少 80%，钨回收率提高到

98.5%以上，废渣量减少 80%。

图表 69. 一种铵盐不变体系白钨闭路循环绿色冶炼工艺流程图

资料来源：《钨绿色冶炼工艺研究方向和技术进展》（万林生等），东亚前海证券研究所

4.盈利预测

当前国内钨行业持续景气，公司项目产能逐步落地。我们假设：（1）

公司 2018年钨粉、碳化钨粉项目将于近几年逐步落地；超高性能钨粉体智

能制造项目将于 2024年初投产；（2）公司 2022年产品价格将按照当前钨

粉价格涨幅进行上浮，并在后续稳步增长。则公司 2022年钨粉、碳化钨粉、

硬质合金三大主要业务板块的毛利水平将分别为 1.48亿元、0.96亿元、0.47

亿元。
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图表 70. 公司分业务情况测算

单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E

钨粉

营业收入 798.97 894.85 1,566.88 1,780.02
价格（万元/吨） 19.93 22.32 22.99 23.68

销量（吨） 4,008.59 4,008.59 6,814.60 7,516.11
营业成本 732.16 746.80 1,307.65 1,485.53

单位成本 18.26 18.63 19.19 19.76
毛利 66.81 148.04 259.22 294.49

毛利率 8.36% 16.54% 16.54% 16.54%

碳化钨粉

营业收入 832.73 932.66 1,549.83 2,407.68
价格（万元/吨） 19.82 22.20 22.86 23.55

销量（吨） 4,201.79 4,201.79 6,778.89 10,224.36
营业成本 746.59 836.18 1,389.51 2,158.62

单位成本 17.77 19.90 20.50 21.11
毛利 86.14 96.48 160.32 249.06

毛利率 10.34% 10.34% 10.34% 10.34%

硬质合金

营业收入 680.53 757.94 885.12 1,067.48
价格（万元/吨） 32.49 33.46 34.46 35.50

销量（吨） 2,094.89 2,265.23 2,568.29 3,007.21
营业成本 626.21 710.99 846.41 1,040.61

单位成本 29.89 31.39 32.96 34.60
毛利 54.32 46.96 38.71 26.87

毛利率 7.98% 6.20% 4.37% 2.52%
资料来源：公司公告，东亚前海证券研究所

伴随产品量价齐升，公司未来业绩将持续放量。我们预期

2022/2023/2024年公司归母净利润分别为 2.30/3.65/4.82 亿元，对应的 EPS

分别为 0.25/0.40/0.52 元。以 2022年 9 月 5日收盘价 7.81 元为基准，对应

PE分别 31.42/19.76/14.96倍。结合行业景气度，看好公司发展。首次覆盖，

给予“推荐”评级。
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5.风险提示

钨产品价格走势不及预期、产品下游需求不及预期、扩产项目进度和

收益不及预期。

钨产品价格走势不及预期：若钨粉、碳化钨粉等钨产品价格走势下行，

或将压缩公司产品的利润空间。

产品下游需求不及预期：若钨丝替代高碳钢丝作为光伏用钨丝的进程

以及数控机床等切削机床的增量不及预期，或将影响上游钨粉、硬质合金

等产品的价格与需求。

扩产项目进度和收益不及预期：扩产项目或因资金及其他不可抗力因

素导致进度不及预期，或将影响公司收益。
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利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 2664.43 2990.48 4467.61 5790.83 货币资金 730 1595 1740 2969

%同比增速 37.97% 12.24% 49.39% 29.62% 交易性金融资产 0 0 0 0

营业成本 2262.03 2525.89 3795.51 4963.21 应收账款及应收票据 177 288 338 517

毛利 402.41 464.59 672.11 827.62 存货 1167 1237 2271 2385

％营业收入 15.10% 15.54% 15.04% 14.29% 预付账款 26 31 45 60

税金及附加 10.15 12.01 16.92 20.56 其他流动资产 334 314 507 622

％营业收入 0.38% 0.40% 0.38% 0.36% 流动资产合计 2434 3465 4901 6554

销售费用 32.61 45.99 53.38 63.74 长期股权投资 99 105 110 116

％营业收入 1.22% 1.54% 1.19% 1.10% 投资性房地产 12 17 26 33

管理费用 121.25 109.60 129.80 148.20 固定资产合计 1139 1104 1054 1005

％营业收入 4.55% 3.66% 2.91% 2.56% 无形资产 472 441 408 375

研发费用 37.47 44.36 51.37 56.66 商誉 3 3 3 3

％营业收入 1.41% 1.48% 1.15% 0.98% 递延所得税资产 13 13 13 13

财务费用 77.68 93.55 131.23 172.50 其他非流动资产 404 394 407 407

％营业收入 2.92% 3.13% 2.94% 2.98% 资产总计 4575 5542 6922 8506

资产减值损失 20.59 0.31 0.16 0.24 短期借款 853 1453 2053 2653

信用减值损失 -3.98 0.00 0.00 0.00 应付票据及应付账款 858 1068 1404 1829

其他收益 41.69 73.51 89.86 129.41 预收账款 0 0 0 0

投资收益 10.61 5.92 13.31 14.35 应付职工薪酬 76 93 134 179

净敞口套期收益 0.00 0.00 0.00 0.00 应交税费 21 16 29 34

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他流动负债 332 341 367 394

资产处置收益 -0.28 0.16 -0.11 0.09 流动负债合计 2140 2970 3986 5089

营业利润 191.88 238.99 392.64 510.06 长期借款 275 275 275 275

％营业收入 7.20% 7.99% 8.79% 8.81% 应付债券 0 0 0 0

营业外收支 -8.31 0.00 0.00 0.00 递延所得税负债 4 4 4 4

利润总额 183.57 238.99 392.64 510.06 其他非流动负债 277 277 277 277

％营业收入 6.89% 7.99% 8.79% 8.81% 负债合计 2696 3526 4542 5645

所得税费用 20.05 9.19 28.99 28.63 归属于母公司的所有

者权益
1874 2012 2377 2859

净利润 163.52 229.80 363.65 481.43 少数股东权益 4 4 3 2

％营业收入 6.14% 7.68% 8.14% 8.31% 股东权益 1879 2016 2380 2861

归属于母公司的净利润 165.00 229.72 365.23 482.38 负债及股东权益 4575 5542 6922 8506

%同比增速 343.84% 39.22% 58.99% 32.08%

少数股东损益 -1.48 0.08 -1.58 -0.95

EPS（元/股） 0.18 0.25 0.40 0.52

现金流量表（百万元）

2021A 2022E 2023E 2024E

经营活动现金流净额 178 568 -193 924

投资 0 -13 -15 -14

基本指标 资本性支出 -237 -107 -120 -114

2021A 2022E 2023E 2024E 其他 14 6 13 14

EPS 0.18 0.25 0.40 0.52 投资活动现金流净额 -223 -114 -123 -114

BVPS 2.03 2.18 2.57 3.09 债权融资 -1022 0 0 0

PE 46.22 31.42 19.76 14.96 股权融资 1 0 0 0

PEG 0.13 0.80 0.34 0.47 银行贷款增加（减少） 1237 600 600 600

PB 4.10 3.59 3.04 2.52 筹资成本 -75 -190 -139 -181

EV/EBITDA 16.65 14.95 11.51 8.63 其他 -56 0 0 0

ROE 8.80% 11.42% 15.37% 16.87% 筹资活动现金流净额 86 410 461 419

ROIC 7.14% 7.79% 9.48% 10.38% 现金净流量 41 865 145 1229
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