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中钨高新（000657.SZ）2024 年三季报点评     

主业需求承压，资源短板即将补齐 
 

 2024 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年三季报。2024Q1-Q3，公司实现营收 102.29 亿

元，同比+7.13%；归母净利润 2.06 亿元，同比-34.66%；扣非归母净利 1.74 亿

元，同比-26.65%。分季度看，2024Q3，公司实现营收34.22亿元，同比+13.99%、

环比-10.89%；归母净利润 0.59 亿元，同比-19.35%、环比-28.78%；扣非归母

净利 0.56 亿元，同比+8.25%、环比-21.66%。Q3 业绩低于我们的预期。 

➢ 点评：需求承压，Q3 业绩下滑 

（1）24Q3 毛利率同比下滑：2024Q3,公司实现净利率 2.37%，同比-0.75pct，

环比-0.26pct，毛利率 14.75%，同比-1.24pct，环比-0.74pct。市场竞争加剧叠

加硬质合金需求疲软，公司产品售价承压。原料端，受制于资源品位下滑等因素，

国内钨矿产量萎缩，钨矿价格维持高位，钨精矿 24Q3 价格同比+12.97%，环比

-5.93%，挤压公司产品毛利。此外，Q3 研发费用同比+0.12 亿元，销售费用同

比+0.23 亿元（加大营销力度所致），导致净利率同比下滑。 

（2）下游硬质合金需求不振，市场竞争加剧。硬质合金需求疲软，行业竞争加

剧，公司部分产品销量承压。 

（3）主业毛利下滑，24Q3 归母净利环比-0.24 亿元。24Q3 环比看，主要减利

项：毛利（-0.90 亿元），少数股东权益（-0.04 亿元）。主要增利项：公允价值

变动（+0.04 亿元），费用和税金（+0.33 亿元），所得税（+0.16 亿元），营

业外利润（0.09 亿元）。同比看，主要减利项：费用和税金（-0.40 亿元，主要

是研发费用和销售费用增加），减值损失等（-0.25 亿元），公允价值变动（-0.09

亿元）。主要增利项：毛利（+0.25 亿元），其他/投资收益（+0.28 亿元），所

得税（+0.11 亿元）。 

➢ 未来看点：柿竹园公司即将注入，补齐资源短板 

（1）柿竹园公司即将注入。2024 年 1 月公司发布公告，拟收购控股股东五矿钨

业和沃溪矿业持有的柿竹园公司 100%股权，目前已经得到深交所受理。除了柿

竹园，公司当前还托管五矿集团的其他四座钨矿山（2023 年托管的矿山总产量

2.6 万吨），一旦注入完成，届时公司将形成矿山、冶炼、加工与贸易于一体的

完整钨产业链。 

（2）数控刀片与微钻持续扩产。刀片方面，公司采取“小步快跑”策略，预计

2025 年公司可实现数控刀片产量 2 亿片。微钻方面，未来几年产量预计将持续

增长，预计“十四五”末 PCB 微钻产量达到 7 亿支。 

➢ 投资建议：公司不断提升刀具产能，钨矿即将注入，公司盈利能力有望持续
提升。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 2.82/4.08/5.36 亿元（不考虑
钨矿注入带来的利润增厚），对应现价的 PE 分别为 46/32/24 倍，维持“推荐”
评级。 

➢ 风险提示：项目不及预期；技术研发风险；下游需求不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 12,736 13,471 14,685 15,985 

增长率（%） -2.6 5.8 9.0 8.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 485 282 408 536 

增长率（%） -9.4 -41.9 44.9 31.4 

每股收益（元） 0.35 0.20 0.29 0.38 

PE 27 46 32 24 

PB 2.2 2.2 2.2 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 12,736 13,471 14,685 15,985  成长能力（%）     

营业成本 10,588 11,387 12,310 13,303  营业收入增长率 -2.63 5.77 9.01 8.86 

营业税金及附加 79 81 81 88  EBIT 增长率 -19.19 -19.80 32.47 25.91 

销售费用 408 431 455 480  净利润增长率 -9.36 -41.89 44.91 31.41 

管理费用 593 606 661 719  盈利能力（%）     

研发费用 517 552 602 655  毛利率 16.87 15.47 16.17 16.78 

EBIT 625 501 664 836  净利润率 3.80 2.09 2.78 3.35 

财务费用 49 74 74 79  总资产收益率 ROA 3.73 2.05 2.79 3.51 

资产减值损失 -52 -48 -46 -35  净资产收益率 ROE 8.40 4.85 6.94 8.92 

投资收益 -50 -9 -10 -11  偿债能力     

营业利润 637 377 548 726  流动比率 1.75 1.71 1.69 1.72 

营业外收支 20 19 19 19  速动比率 0.99 1.00 0.98 1.01 

利润总额 657 396 567 745  现金比率 0.19 0.16 0.17 0.17 

所得税 71 44 57 74  资产负债率（%） 49.90 51.98 53.54 53.83 

净利润 587 352 510 670  经营效率     

归属于母公司净利润 485 282 408 536  应收账款周转天数 45.43 55.00 58.00 58.00 

EBITDA 1,147 1,019 1,175 1,346  存货周转天数 106.41 108.00 109.00 110.00 

      总资产周转率 1.03 1.01 1.04 1.07 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 867 872 989 1,038  每股收益 0.35 0.20 0.29 0.38 

应收账款及票据 3,398 4,011 4,311 4,747  每股净资产 4.13 4.16 4.21 4.30 

预付款项 91 114 123 133  每股经营现金流 0.11 0.23 0.44 0.50 

存货 3,334 3,479 3,936 4,164  每股股利 0.25 0.18 0.25 0.30 

其他流动资产 463 538 566 615  估值分析     

流动资产合计 8,152 9,013 9,924 10,697  PE 27 46 32 24 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.2 2.2 2.2 2.2 

固定资产 3,642 3,553 3,529 3,511  EV/EBITDA 14.08 15.84 13.74 12.00 

无形资产 476 469 459 450  股息收益率（%） 2.69 1.94 2.69 3.23 

非流动资产合计 4,823 4,756 4,679 4,562       

资产合计 12,975 13,769 14,603 15,260       

短期借款 987 1,437 1,787 2,037  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,348 1,436 1,642 1,684  净利润 587 352 510 670 

其他流动负债 2,318 2,413 2,459 2,507  折旧和摊销 522 518 511 510 

流动负债合计 4,653 5,286 5,887 6,228  营运资金变动 -1,043 -695 -563 -644 

长期借款 1,386 1,416 1,466 1,516  经营活动现金流 152 323 613 699 

其他长期负债 435 455 465 470  资本开支 -303 -443 -415 -374 

非流动负债合计 1,821 1,871 1,931 1,986  投资 4 1 0 0 

负债合计 6,474 7,157 7,818 8,214  投资活动现金流 -299 -452 -425 -385 

股本 1,397 1,397 1,397 1,397  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 730 800 902 1,036  债务募资 668 502 410 305 

股东权益合计 6,501 6,612 6,785 7,046  筹资活动现金流 280 134 -71 -265 

负债和股东权益合计 12,975 13,769 14,603 15,260  现金净流量 106 5 117 49 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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