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重点项目持续推进，科研攻关取得显著成
效  

 

 

——中钨高新(000657)公司点评报告  

 

证券研究报告-公司点评报告 增持(维持)  
 

市场数据(2023-05-15) 

收盘价(元) 13.28 

一年内最高/最低(元) 17.78/11.83 

沪深 300 指数 3,998.89 

市净率(倍) 2.60 

流通市值(亿元) 125.85 
  

基础数据(2023-03-31) 

每股净资产(元) 5.11 

每股经营现金流(元) -0.33 

毛利率(%) 17.23 

净资产收益率_摊薄(%) 1.81 

资产负债率(%) 50.14 

总股本/流通股(万股) 107,552.68/94,769.44 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 

《中钨高新(000657)公司点评报告：项目持续

推进，盈收有望稳步增长》 2022-12-09 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 05 月 16 日  

事件：公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报，2022 年度实现营业

收入 130.80 亿元，同比增长 8.16%；实现归母净利润 5.35 亿元，同

比增长 1.32%；实现扣非归母净利润 4.78 亿元，同比增长-2.43%。公

司 2023 年第一季度实现营业收入 30.57 亿元，同比增长 0.98%；实现

归母净利 1.00 亿元，同比增长-7.40%。 

投资要点： 

⚫ 受到下游部分市场需求下降、原材料价格上涨等因素影响，公司

产品盈利受到一定影响。公司产品整体毛利率从 2021 年 19.38%

降至 17.53%，下降 1.85%。公司费用持续精细管理，不断发掘降

本增效空间，2022 年公司期间费用发生 14.59 亿元，同比减少 

1168 万元；其中，管理费用 6.28 亿元，同比增加 5961 万元，主

要是股权激励费用同比增加 2947 万元，安全生产费同比增加 474

万元，资产折旧同比增加 486 万元；由于汇率变动产生汇兑收益

以及置换部分借款导致利息支出同比减少，公司财务费用 3420 万

元，同比减少 7989 万元。2022 年公司资产减值损失发生 8797

万元，同比减少 2636 万元；其中，存货跌价损失同比减少 3006

万元；信用减值损失同比增加 1585 万元，主要是年末对已背书未

到期的承兑汇票不予终止确认，计提信用减值损失 1381 万元。公

司营业外收支净额增加 3193 万元，其中自硬公司龙泉驿房产评估

入账增利 1291 万元、株洲长江硬质合金工具有限公司确认处僵治

困收益 1623 万元。 

⚫ 公司重点项目顺利推进。株钻公司高端制造业高精密复合涂层切削

刀具技改项目于 12 月提前建成投产；金洲公司微钻扩产至 4.55

亿支技术改造项目通过优化设计、精细组织，提前一年完成产能及

效益目标；自硬公司数控刀片生产线扩能改造项目、新增年产 100

亿米细钨丝扩能改造项目年内投产；株硬公司中粗碳化钨粉智能生

产线技改项目实现当年运营、当年达产。 

⚫ 公司科研攻关取得显著成效。公司强化科研系统谋划，创新科技研

发机制，实施差异化科技考核方案，进一步加强科技成果转化激励，

充分调动科技人员的工作积极性、创造性。整合资源，重点针对“卡

脖子”技术、行业关键共性技术开展科技项目申报工作。围绕产业

链关键环节，统筹核心技术攻关，依靠科技创新引领企业发展。在

强有力措施的驱动下，取得了一系列重大创新成果。金洲公司突破

性地研发出直径0.01mm 系列极小径铣刀，与 0.01mm 直径微钻

“双剑合璧”，成功入选国资委策划拍摄的 6《坐标中国》系列主题

片。株钻公司整硬刀具等五大类产品在国家“奋进新时代”中央展
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区惊艳亮相，钛合金高速铣刀、复合材料 PCD 铣刀、复合材料钻

孔刀具突破技术瓶颈，实现了航空航天领域的进口替代。稀有新材

公司医用 CT 复合靶盘获得国际客户认可，首次实现国产化。 

⚫ 维持公司“增持”投资评级。根据宏观和行业变化、公司经营情况，

我们调整公司 2023/2024 年归母净利润 8.71/10.53 亿元至

6.82/8.46 亿元，预计公司 2022、2023 和 2024 年全面摊薄后的

EPS 分别为 0.63 元、0.79 元和 0.97 元，按照 5 月 15 日 13.28 元

的收盘价计算，对应的 PE 分别为 20.95 倍、16.89 倍和 13.71 倍。

考虑到下游新能源汽车、光伏、航空航天、船舶和军工产业快速增

长需求，随着未来公司新建产能的建成和释放，预计公司营收和盈

利会继续保持增长；目前公司估值水平相对合理，结合行业发展前

景及公司行业地位，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：（1）美联储加息超预期；（2）国际宏观经济下行；（3）地

缘政治冲突加剧；（4）行业政策变化；（5）行业竞争加剧；（6）原材

料价格大幅波动；（7）下游需求不及预期；（8）公司产能供给不及预

期 

 
 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,094 13,080 15,184 16,534 18,237 

   增长比率（%） 21.92 8.16 16.08 8.89 10.30 

净利润（百万元） 528 535 682 846 1,042 

   增长比率（%） 138.60 1.32 27.53 24.08 23.20 

每股收益(元) 0.49 0.50 0.63 0.79 0.97 

市盈率(倍) 27.07 26.72 20.95 16.89 13.71 

资料来源：中原证券 
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图 1：公司分产品营收（亿元）  图 2：公司分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：公司营收及同比  图 4：公司归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 5：公司费用情况（亿元）  图 6：钨精矿价格（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：百川盈孚，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,677 7,096 8,351 9,648 11,302  营业收入 12,094 13,080 15,184 16,534 18,237 

  现金 969 761 1,045 1,704 2,263  营业成本 9,750 10,787 12,570 13,560 14,909 

  应收票据及应收账款 1,229 2,856 3,269 3,487 3,989  营业税金及附加 76 82 94 101 113 

  其他应收款 44 56 47 66 63  营业费用 376 381 408 407 429 

  预付账款 133 85 126 136 149  管理费用 569 628 698 761 839 

  存货 2,810 2,925 3,352 3,715 4,258  研发费用 412 415 440 463 492 

  其他流动资产 492 413 513 541 581  财务费用 114 34 54 128 135 

非流动资产 4,141 4,584 4,842 4,932 5,018  资产减值损失 -109 -67 -77 -87 -73 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 57 74 70 74 78 

  固定资产 3,116 3,402 3,520 3,641 3,735  公允价值变动收益 0 -3 0 0 0 

  无形资产 506 486 470 455 459  投资净收益 -4 -26 -12 2 2 

  其他非流动资产 519 695 852 835 824  资产处置收益 -3 0 0 1 1 

资产总计 9,818 11,679 13,193 14,580 16,320  营业利润 732 709 879 1,097 1,315 

流动负债 2,835 3,961 4,519 4,767 5,184  营业外收入 4 34 16 4 11 

  短期借款 456 790 1,052 1,215 1,348  营业外支出 11 9 6 12 10 

  应付票据及应付账款 589 910 1,046 1,064 1,255  利润总额 725 733 888 1,089 1,316 

  其他流动负债 1,790 2,261 2,420 2,488 2,581  所得税 86 72 76 94 105 

非流动负债 1,349 1,596 1,740 1,884 1,997  净利润 639 661 812 995 1,210 

  长期借款 973 1,130 1,254 1,387 1,489  少数股东损益 111 126 130 149 168 

  其他非流动负债 376 465 487 497 507  归属母公司净利润 528 535 682 846 1,042 

负债合计 4,184 5,557 6,259 6,651 7,181  EBITDA 1,349 1,259 1,492 1,775 2,013 

 少数股东权益 721 735 865 1,014 1,183  EPS（元） 0.48 0.50 0.63 0.79 0.97 

  股本 1,074 1,076 1,076 1,076 1,076        

  资本公积 3,456 3,523 3,523 3,523 3,523  主要财务比率      

  留存收益 495 890 1,572 2,418 3,460  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4,913 5,387 6,069 6,915 7,957  成长能力      

负债和股东权益 9,818 11,679 13,193 14,580 16,320  营业收入（%） 21.92 8.16 16.08 8.89 10.30 

       营业利润（%） 121.75 -3.26 24.01 24.82 19.86 

       归属母公司净利润（%） 138.60 1.32 27.53 24.08 23.20 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.38 17.53 17.21 17.99 18.25 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.36 4.09 4.49 5.12 5.71 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 10.74 9.92 11.23 12.23 13.10 

经营活动现金流 888 766 672 1,018 991  ROIC（%） 9.23 7.98 9.78 10.77 11.21 

  净利润 639 661 812 995 1,210  偿债能力      

  折旧摊销 483 486 428 450 465  资产负债率（%） 42.61 47.58 47.44 45.62 44.00 

  财务费用 116 36 105 120 132  净负债比率（%） 74.26 90.77 90.27 83.88 78.57 

  投资损失 4 23 12 -2 -2  流动比率 2.00 1.79 1.85 2.02 2.18 

 营运资金变动 -483 -541 -774 -647 -899  速动比率 0.94 1.01 1.07 1.21 1.32 

  其他经营现金流 130 102 89 102 85  营运能力      

投资活动现金流 -506 -601 -689 -545 -546  总资产周转率 1.27 1.22 1.22 1.19 1.18 

  资本支出 -506 -578 -667 -538 -534  应收账款周转率 11.37 10.40 10.33 10.04 10.00 

  长期投资 0 0 -11 -10 -11  应付账款周转率 17.77 16.93 15.65 15.65 15.65 

  其他投资现金流 0 -23 -11 3 -1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -300 -451 302 186 114  每股收益（最新摊薄） 0.49 0.50 0.63 0.79 0.97 

  短期借款 -1,060 334 262 162 133  每股经营现金流（最新摊薄） 0.83 0.71 0.62 0.95 0.92 

  长期借款 -110 158 123 133 102  每股净资产（最新摊薄） 4.57 5.01 5.64 6.43 7.40 

  普通股增加 20 2 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 77 66 0 0 0  P/E 27.07 26.72 20.95 16.89 13.71 

  其他筹资现金流 775 -1,011 -84 -110 -122  P/B 2.91 2.65 2.35 2.07 1.80 

现金净增加额 49 -205 284 659 559  EV/EBITDA 14.03 15.00 10.89 8.95 7.74 

资料来源：中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 
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理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


