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[Table_Title]   中钨高新（000657.SZ）2021 年报及 22Q1 季报点评   

创新赋能+产能释放，助推业绩增长  2022 年 05 月 02 日 

[Table_Summary] 

 公司公布 2021 年年报。公司 2021 年度实现营收 120.94 亿元，同比增长

21.92%，归母净利润 5.28 亿元，同比增长 138.60%，扣非归母净利润 4.90 亿

元，同比增加 244.34%。单季度看，Q4 实现营收 24.04 亿元，同比降低 27.09%，

归母净利润 1.30 亿元，同比增长 87.77%。 

 公司公布 2022 年一季报。公司 2022 年 Q1 实现营收 30.27 亿元，同比/

环比增长 12.77%/25.92%；归母净利润 1.08 亿元，同比增长 37.82%，环比降

低 17.12%；扣非归母净利润 1.04 亿元，同比增加 32.59%，环比降低 11.35%。 

 点评：2021 年产品量价齐升，驱动业绩增长 

1) 产量：公司 2021 年实现硬质合金产量 1.3 万吨，同比增长 24.60%。数控

刀片产量 1.03 亿片，同比增长 37.40%。价格：2021 年度相关产品市场价

格上涨，其中钨精矿价格达到 101,612 元/吨，同比增长 22.96%；APT 价

格达到 153,944 元/吨，同比增长 21.25%；钨粉价格达到 237.92 元/千克，

同比增长 18.18%；碳化钨粉价格为 235.85 元/千克，同比增长 19.01%。 

2) 竞争优势：公司硬质合金产品门类规格齐全，切削刀具、IT 工具、硬质合金

轧辊、精密零件、硬面材料及球齿、钼丝等多品种规模位居中国第一。公司

2021 年硬质合金产量占全国总产量的 27.00%，居全球第一。数控刀片产量

占全国产量 25%，国内第一；PCB 微钻全球市场占有率 21%，全球第一。 

 未来核心看点：公司不断进行产品研发，提升核心竞争力，同时产能持续扩

张：2022-2023 年，公司将新增数控刀片产能 2000 万片/年，整体刀具 200 万

支/年，光伏钨丝 100 亿米/年。1）2021 年共有 5 个主要研发项目，其中微型

钻头精磨及开槽磨削关键技术研究项目已完成，将提升公司在微钻加工方面的技

术领先优势。未来随着其余三项研发项目的完成，公司将在 PCB 自动化水平，浅

孔钻、模块式刀具刀杆，注射成型工艺，飞机起落架涂层研究等方面取得重大突

破，为公司的创新发展提供动力。2）产能方面，新增的 2000 万数控刀片预计将

于 2022 年四季度投产，届时公司的数控刀片产能将提升至 1.2 亿片。整体刀具

项目预计将于 2022-2023 年达产，新增产能 200 万支/年。自硬公司新增年产

100 亿米光伏切割用细钨丝项目开启，预计 2022 年底投产。 

 投资建议：公司不断提升硬质合金制品、刀具及刀片等产能，加大产品创新，

优化产品结构，向高附加值、具有明显竞争优势的产品倾斜。随着下游制造业复

苏，需求增长，公司业绩将增厚，我们预计 2022/2023/2024 年分别实现归母净

利润 6.61/8.22/9.45 亿元，同比分别增加 25.4%/24.3%/15.0%，EPS 分别为

0.62/0.77/0.88元/股。以2022年4月29日收盘价计算，公司2022/2023/2024

的 PE 为 16/13/11 倍，首次覆盖，给予“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_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 12,094  13,593  14,707  15,833  

增长率（%） 21.9  12.4  8.2  7.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 528  661  822  945  

增长率（%） 138.6  25.4  24.3  15.0  

每股收益（元） 0.49  0.62  0.77  0.88  

PE 20  16  13  11  

PB 1.9  1.6  1.4  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 
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1 事件 

公司发布2021年报。公司2021年度实现营收120.94亿元，同比增长21.92%，

归母净利润 5.28 亿元，同比增长 138.60%，扣非归母净利润 4.90 亿元，同比增

加 244.34%。单季度看，Q4 实现营收 24.04 亿元，同比降低 27.09%，归母净利

润 1.30 亿元，同比增长 87.77%。 

公司发布 2022Q1 季报。公司 2022 年 Q1 实现营收 30.27 亿元，同比/环比

增长 12.77%/25.92%；归母净利润 1.08 亿元，同比增长 37.82%，环比降低

17.12%；扣非归母净利润 1.04 亿元，同比增加 32.59%，环比降低 11.35%。 

图 1：2021 年，公司营收同比增加 21.92%  图 2：2021 年，公司归母净利润同比增加 138.60% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：公司分季度营收情况  图 4：公司分季度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评： 

2.1 2021 年产品量价齐升，驱动业绩增长 

2021 年，公司营收同比增长 21.92%至 120.94 亿元，其中主营硬质合金行

业收入为 118.98 亿元，占比达 98.39%，销售收入占比较去年提升 24.91%。硬

质合金行业产品销售看：刀片及刀具收入最大为 33.09 亿元，同比增长 15.04%，

营收占比 27.36%；其次为合金制品 29.86 亿元，同比增长 27.83%，营收占比

24.69%；粉末制品 19.36 亿元，同比增长 4.95%，营收占比 16.01%。 

产能产量方面：公司 2021 年实现硬质合金产量 1.3 万吨，同比增长 24.60%，

占国内硬质合金产量 27%，数控刀片产量 1.09 亿片，同比增长 37.40%，占国内

产量的 25%；PCB 微钻产量有所增长，全球市场占有率达到 21%，位居全球第一。

2021 年，公司不断提升产能：株硬公司 2000 吨/年高端硬质合金棒型材项目提前

5 个月达产，株钻公司精密工具产业园项目实现全面达标达产，株钻公司数控刀片

产能突破 1 亿片，金洲公司微钻扩产至 3.5 亿支技术改造项目提前一年完成产能

及效益目标，自硬公司 1000 万片数控刀片项目成功投产。 

价格方面：2021 年度相关产品市场价格上涨，带动相关业务板块的业绩增长。

其中钨精矿价格达到 101,612 元/吨，同比增长 22.96%；APT 价格达到 153,944

元/吨，同比增长 21.25%；钨粉价格达到 237.92 元/千克，同比增长 18.18%；碳

化钨粉价格为 235.85 元/千克，同比增长 19.01%。公司是五矿集团旗下钨产业的

运营管理平台，受托管理范围内的钨资源储量、钨冶炼年产能均居行业前列，使得

公司能够很好应对原材料价格的大幅上涨，同时将涨价传导至下游，实现盈利。 

图 5：2021 年公司分产品营收情况（单位：万元）  图 6：2021 年公司分产品营收占比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 8：2021 年公司主要产品产量  图 7：相关产品市场价格情况（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，公司公告，民生证券研究院 

 

2021 年，公司实现毛利 23.43 亿元，同比增长 187.88%，其中刀片及刀具

贡献毛利 11.70 亿元，同比增长 28.88%，占总毛利的比例为 49.94%；合金制品

毛利为 4.66 亿元，同比降低 18.62%，占比为 19.90%；粉末制品毛利为 1.88 亿

元，同比降低 22.14%，占比为 8.01%；难熔金属制品毛利为 1.95 亿元，占比为

8.34%。 

2021 年，公司前端产品品碳化钨粉、APT 等价格的上涨，同时公司积极做好

做好中间制品的降成本、提高劳动生产率等，粉末产品毛利率实现增长。公司综合

毛利率为 19.38%，同比提升 0.97pct，其中粉末制品毛利率实现增长，同比提升

3.36pct 至 9.69%，刀片及刀具、合金制品制品毛利率分别为 35.37%、15.62%，

同比降低 2.04、3.84pct。难熔金属制品毛利率为 12.97%，为新分类产品。 

图 9：2021 年公司分产品毛利情况（单位：万元）  图 10：2021 年公司分产品毛利占比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 11：2021 年公司分产品毛利率 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2021 年公司的期间费用率下降 1.81pct 至 12.16%，投资收益及减值损失

均同比降低，净利率同比增 2.29pct 至 5.28%。期间费用：期间费用同比增长

6.14%至 14.71 亿元，期间费用率下降 1.81pct 至 12.16%。其中销售费用同比增

长 3.79%至 3.76 亿元，主要是佣金及劳务费用、职工薪酬的增加所致。管理费用

同比增 6.99%至 5.69 亿元，主要是股权激励政策实施所致。财务费用为 1.14 亿

元，同比降低 8.83%，主要是汇兑净收益降低，利息收入降低，贴现利息支出降低

所致。研发费用同比增长 12.34%至 4.12 亿元，主要由于公司加大研发投入。投

资净收益及减值损失：公司投资净收益亏损 378.54 万元，同比降低 441.83%，主

要是因为其他项目亏损，同时 2021 年未获得债务重组收益。减值损失共计-1.14

亿元，其中资产减值为-1.09 亿元，同比增亏 18.92%，主要来自存货跌价损失及

合同履约成本减值损失增加、以及固定资产减值损失增加；信用减值为-508 万元，

同比减亏 84.58%，主要来自应收款坏账损失。净利率：虽然期间费用较去年增长，

但是期间费用占比下降 1.81pct 至 12.16%，同时公司综合毛利率同比提升

0.97pct 至 19.38%，因此公司净利率同比提升 2.29pct 至 5.28%。 

图 12：2021 年公司三费情况  图 13：2021 年公司研发费用情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 14：2021 年公司减值情况  图 15：2021 年公司毛利率情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2021 年，公司的经营性净现金流为 8.88 亿元，同比增长 616.55%，公司净

资产收益率（摊薄）为 10.74%，大幅提升 5.60pct。经营性净现金流的增长主要

来自销售商品收到的现金增长。ROE 的大幅增长来自于公司净利润的增幅

（138.6%）大于净资产的增幅（14.19%）。 

图 16：2021 年公司经营净现金流  图 17：2021 年公司 ROE 情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 分季度来看：2021Q4/2022Q1 净利率同比增长

3.89/0.90pct 至 6.49%/4.60% 

2021Q4 公司归母净利润同比增长 6074 万元至 1.30 亿元，环比降低 7446

万元。归母净利润的同比增长主要来自毛利润增厚 7429 万元，此外同比增利点在
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于费用和税金（+4472 万元），减值损失（+3465 万元），同比减利点主要在于其

他/投资收益（-2517 万元），营业外利润（-1792 万元），所得税（-4018 万元）

和少数股东损益（965 万元）。环比减利点主要在于费用和税金（-3745 万元），减

值损失（-1988 万元），营业外利润（-290 万元），所得税（-2259 万元）。 

2022Q1 公司归母净利润同比增长 2955 万元至 1.07 亿元，环比降 2225 万

元。归母净利润的同比增长主要来自毛利润增厚 3608 万元，此外同比增利点主要

在于减值损失（+398 万元），营业外利润（+486 万元），所得税（+238 万元），

同比减利点主要在于费用和税金（-766 万元），其他/投资收益（-37 万元），和少

数股东损益（-1077 万元）。归母净利环比减少主要因毛利润降低 4442 万元，此

外减利点还在于其他/投资收益（-1480 万元），少数股东损益（-530 万元）。 

图 18：2021Q4 公司归母净利润同比增加 6074 万元
（单位：万元） 

 图 19：2022Q1 公司归母净利润同比增加 2955 万元
（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 18：2021Q4 公司归母净利润环比降低 7446 万元
（单位：万元） 

 图 19：2022Q1 公司归母净利润环比降低 2225 万元
（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2021 年 Q4 公司净利率为 6.49%，同比增 3.89pct，环比减少 0.33pct。期

间费用：三费合计 2.39 亿元，同比减少 23.93%、环比减少 9.95%，研发费用为

15314 万元，同比增 23.37%、环比增加 63.34%。期间费用率为 16.3%，同比增

加 3pct，环比增加 5.9pct.。净利率：虽然公司 2021Q4 期间费用率上升，但综合

毛利率为 25.6%，同比增加 9.2pct，环比增加 7.8pct，因此公司净利率同比增加

3.89pct 至 6.49%。 

2022 年 Q1 公司净利率为 4.60%，同比增 0.90pct，环比减少 1.90pct。期

间费用：三费合计 2.86 亿元，同比增长 0.39%、环比增长 19.53%，研发费用为

8153.97 万元，同比增 5.65%、环比减少 46.75%。期间费用率为 12.1%，同比降

低 1.3pct，环比降低 4.2pct.。净利率：2022Q1 公司综合毛利率为 18.84%，同

比降低 1.06pct，环比降低 6.73pct，因此公司净利率环比降低 1.9pct 至 4.60%，

同时因为毛利率同比降幅较小，且期间费用率同比降低，使得净利率同比略提升

0.92pct。 

图 18：公司分季度毛利率及净利率  图 19：公司分季度三费情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 20：公司分季度三费率情况  图 21：公司分季度研发费用情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.3 公司不断进行产品创新、产能扩张 

公司不断进行产品研发，提升核心竞争力，2021 年共有 5 个主要研发项目，

其中有一个项目已完成，三个项目进展顺利。其中微型钻头精磨及开槽磨削关键技

术研究项目已完成，将提升公司在微钻加工方面的技术领先优势。未来随着其余三

项研发项目的完成，公司将在 PCB 自动化水平，浅孔钻、模块式刀具刀杆，注射

成型工艺，飞机起落架涂层研究等方面取得重大突破，为公司的创新发展提供动力。 

表 1：公司研发项目情况 

主要研发项

目名称 
项目目的 项目进展 拟达到的目标 预计对公司未来发展的影响 

微型钻头精

磨及开槽磨

削关键技术

研究 

1.突破 0.01mm 极小径钻头精磨及

开槽加工技术，实现 0.01mm 极小

径钻头精磨及开槽加工生产；2.突

破 30 倍以上超大长径比钻头精磨

及开槽加工技术，实现 30 倍以上超

大长径比钻头批量稳定生产。 

项目已完成 

1.通过对全流程分析优化，以及关键

加工技术的突破，实现了 0.01mm 极

小径钻头的精磨和开槽加工；2.在原

有长径比基础上，实现了更大长径比

钻头加工技术的突破，进一步满足客

户需求，提升公司核心竞争力。 

提升了金洲公司在磨削方面的关

键核心技术，扩大公司在微钻加工

方面的技术领先优势。 

PCB 钻房自

动化系统开

发 

解决行业内钻孔配针房主要作业流

程依靠人工、钻针取用登记效率低、

刀具用量统计和钻磨针回收分类费

工费时、不同磨次钻针易混料、配针

等待时间长且配针差错率高等问

题。 

项目在研，进展

顺利；报告期内

完成了一代机

的研发和试用。 

1.设计、开发钻针智能管理软件平台；

2.设计、开发硬件设备，在硬件上满足

刀具智能管理软件平台的功能需求。 

提升金洲公司在 PCB 客户端的自

动化、数字化水平，与 PCB 客户形

成更为紧密的合作共赢关，,为提高

PCB 行业的自动化水平贡献金洲

方案和金洲力量。 

数字化高精

度浅孔钻及

模块式刀具

研究 

打破国外高精度浅钻孔和模块式刀

具在国内的垄断地位，解决高端制

造领域卡脖子技术难题，替代国外

先进刀具，提高国产道具在先进装

备制造中的应用能力和市场占有率 

项目在研，进展

顺利。 

1.可换式涂层铣刀刀头与刀体的接口

精度、可换式涂层钻头刀头与刀体的

接口精度、接口专机制造精度分别达

到相关精度指标要求；2.模块式铣刀

质量合格率、模块式钻头质量合格率

分别达到公司内部质量控制标准。 

形成一定规模的浅孔钻、模块式刀

具刀杆稳定生产能力。 

典型产品注

射成型工艺

产业化 

攻关注射成型工艺，提升复杂产品

成型能力，为产品的创新设计提供

工艺支撑。 

项目在研,进展

顺利。 

1.以产品扩展带动生产量的提升,实

现一定规模的注射成型高端产品生产

能力；2.解决成型☐加热及自动化上

下料问题，实现注射成型模具工艺的

自动化生产。 

注射成型工艺将全面提升株钻公

司复杂结构产品的成型能力，缩小

与国外刀具生产商间的技术差距，

提高株钻公司高端产品的竞争力。 

飞机起落架

涂层材料及

涂层制备关

键核心技术

研究 

研究飞机起落架用喷涂材料到涂层

制备技术、涂层应用、涂层材料及涂

层批准等关键核心技术，实现起落

架涂层材料及涂产业链供应链自主

可控能力，解决"卡脖子"的关键核

心技术。 

完成项目立项，

技术方案的制

定及小批试验。 

通过飞机起落架用喷涂材料、喷涂材

料评估、喷涂艺、涂层加工的研究，

建立从飞机起落架用喷涂材料制备、

喷涂材料评估、喷涂工艺、涂层评估、

涂层制备工艺技术体系。建立飞机起

落架用喷涂材料、涂层、喷涂材料和

涂层评估标准体系。 

通过该项目的实施，深化技术沉

淀，增强技术能力，首先实现喷涂

粉材料向高端开级，未来还将发展

航空关键零部件制造和服务，在该

领域真正进入世界一流行列。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2021 年公司完成 2000 吨/年高端硬质合金棒型材项目以及株钻公司精密产

业园项目 2 个重大投资项目，同时金洲微钻扩产至 3.5 亿支，自硬公司 1000 万

片数控刀片项目投产。1）株硬公司 2000 吨/年高端硬质合金棒型材项目提前 5 个

月达产，全年产量超出年度任务的 27%。该项目的完成将提升株硬公司 PCB 用棒

材和工具棒材等主导系列产品的技术含量和附加值，有望使相关产品的力学性能

和切削性能达到国际先进水平。2）株钻公司精密工具产业园项目 2021 年全面达

标达产，其传统刀片、数控刀具厂房荣获“国家优质工程奖”。株钻公司数控刀片新

增 2,000 万片，年产达到 8,000 万片；整体硬质合金刀具新增 200 万支，年产达

到 800 万支；数控刀具新增 40 万件，年产达到 60 万件。3）金洲公司微钻扩产

至 3.5 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。4）自硬公司 1000 万片数控刀片项目成功投产。 

表 2：2021 年完成的重大项目情况 

项目名称 
投资

方式 

是否为固

定资投资 

投资项

目涉及

行业 

本报告期投

入金额（亿

元） 

截至报告期

末累计实际

投入金额

（亿元） 

资金来源 项目进度 
预计收益

（亿元） 

截止 2021

年底累计实

现的收益

（亿元） 

精密工具产业园建设

项目 
自建 是 

硬 质 合

金 
0.80 7.83 企业自筹 100% 2.34 2.79 

2000 吨/年高端硬质

合金棒型材生产线技

术改造项目 

自建 是 
硬 质 合

金 
0.40 2.66 企业自筹 100% 0.70 0.71 

合计 -- -- -- 1.20 10.49 -- -- 3.04 3.50 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2022-2023 年，公司将新增数控刀片产能 2000 万片/年，整体刀具 200 万

支/年，光伏钨丝 100 亿米/年，以及随着棒材、碳化钨粉扩能项目完成，也将贡

献增量。新增的数控刀片中 1000 万片来自株钻公司，1000 万片来自自硬公司，

预计将于 2022 年四季度投产，届时公司的数控刀片产能将提升至 1.2 亿片。整体

刀具项目预计将于 2022-2023 年达产，新增产能 200 万支/年。此外公司大力开

拓新产品光伏用细钨丝-自硬公司新增年产 100 亿米光伏切割用细钨丝项目开启，

预计 2022 年底投产。细钨丝应用于光伏发电行业的硅片切割，可以大幅提高切割

效率，减少原料损耗，降低成本。钨丝替代钢丝作为金刚线的母线应该是未来发展

的大趋势。其他在建工程还包括 1000 顿棒材扩能改造项目，3000 吨高质量细 WC

扩能项目。项目的建成将为公司贡献更多产能增量，增厚业绩。 

表 3：重要在建项目 

项目名称 预算数 
工程累计投入

占预算比例 
工程进度 资金来源 

大异分厂 1000 顿棒材扩能改造项目 7,373.20 4.92% 4.92% 其他 
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粉末事业部 3000 吨高质量细 WC 扩能项目 3,127.00 49.68% 49.68% 其他 

株钻公司新增 1000 万片数控刀片技术改造

项目 
7,760.00 - 预计 2022 年 4 季度投产 自筹 

株钻公司新增整体刀具 200 万支/年 7,480.00 - 
计划于 2022 年 3 月启动，建设期 13 

个月 
自筹 

自硬公司数控刀片生产线扩能改造项目 9,316.00 - 预计 2022 年 4 季度投产 自筹 

自硬公司新增年产 100 亿米细钨丝扩能改造

项目 
9,792.00 - 

2022 年 3 月项目已启动，项目建设期为 9

个月 
自筹 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测假设与业绩拆分 

假设公司 2022-2024 年，硬质合金、刀片刀具等产品销量逐年提升，年均复

合增速分别为 4%、7%。价格方面，假设公司 2022-2024 年，硬质合金、刀片刀

具的价格上涨，年均复合增速分别为 5.45%、5.36%。公司降本增效，综合毛利率

水平略有提升。我们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 6.61/8.22/9.45 亿

元，EPS 分别为 0.62/0.77/0.88 元/股。 

表 4：分产品业务主营收入、成本与毛利 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

硬质合金营收（万元） 298,557.65 341,262.06 362,817.52 389,024.33 

硬质合金成本（万元） 251,927.15 287,615.66 305,419.79 327,091.66 

硬质合金毛利（万元） 46,630.50 53,646.40 57,397.73 61,932.67 

刀片及刀具营收（万元） 330,915.41 388,869.14 431,534.61 476,112.95 

刀片及刀具成本（万元） 213,883.46 250,937.26 278,037.75 306,283.46 

刀片及刀具毛利（万元） 117,031.95 137,931.88 153,496.86 169,829.49 

粉末营收（万元） 193,588.38 203,267.80 213,431.19 224,102.75 

粉末成本（万元） 174,823.18 181,816.11 189,088.75 196,652.30 

粉末毛利（万元） 18,765.20 21,451.69 24,342.44 27,450.45 

难熔金属营收（万元） 150,644.35 180,773.22 207,889.20 228,678.12 

难熔金属成本（万元） 131,110.93 156,022.01 177,865.09 193,872.95 

粉末毛利（万元） 19,533.42 24,751.21 30,024.12 34,805.18 

资料来源：公司公告，民生证券研究院测算 

 

表 5：2022-2024 年盈利预测结果 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 12,093.58 13,592.63 14,706.50 15,832.54 

同比 67.96% 12.40% 8.19% 7.66% 

营业成本（百万元）  9,750.17   10,882.89   11,713.38   12,542.78  

同比 66.43% 11.62% 7.63% 7.08% 

毛利率 19.38% 19.94% 20.35% 20.78% 

净利润（百万元） 638.58 826.74 1,027.28 1,181.73 

同比 77.22% 29.47% 24.26% 15.03% 

净利率 5.28% 6.08% 6.99% 7.46% 

归属于母公司所有者的净利润（百万元） 527.58 661.39 821.83 945.39 

同比 92.24% 25.36% 24.26% 15.03% 

每股收益（元） 0.49  0.62  0.77  0.88  

市盈率 20  16  13  11  

资料来源：民生证券研究院测算 
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3.2 估值分析 

目前公司主营业务为硬质合金制品，刀具刀片产品等生产与销售，我们选择 3

家部分业务相同的 A 股企业：厦门钨业、欧科亿、华锐精密作为可比公司。以 2022

年 4 月 29 日收盘价计算，同行业 3 家公司的 2022/2023/2024 年的 PE 均值为

22/16/12 倍，中钨高新的 PE 为 16/13/11 倍，低于同行业平均水平。 

表 6：同行业上市公司估值对比 

代码 简称 
股价 EPS PE 

2022/4/29 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

000657.SZ 中钨高新 9.86 0.49 0.62 0.77 0.88 33 16 13 11 

 均值      34 22 16 12 

600549.SH 厦门钨业 15.76 0.83 1.28 1.52 1.69 27 19 12 10 

688308.SH 欧科亿 48.00 2.22 2.86 3.82 4.90 32 22 17 13 

688059.SH 华锐精密 97.00 3.69 4.95 6.83 9.18 43 26 20 14 

资料来源：Wind，民生证券研究院测算 

注：厦门钨业为已覆盖公司，其他可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2022 年 4 月 29 日 

 

3.3 投资建议 

公司不断提升硬质合金制品、刀具及刀片等产能，加大产品创新，优化产品结

构，向高附加值、具有明显竞争优势的产品倾斜。随着下游制造业复苏，需求增长，

公司业绩将增厚，我们预计 2022/2023/2024 年分别实现归母净利润

6.61/8.22/9.45 亿元，同比分别增加 25.4%/24.3%/15.0%，EPS 分别为

0.62/0.77/0.88 元/股。以 2022 年 4 月 29 日收盘价计算，公司 2022/2023/2024

的 PE 为 16/13/11 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1）项目不及预期风险。公司在建项目如果不能如期完成，或将影响产品产能

释放，进而对业绩造成一定影响。 

2）技术研发风险。高端硬质合金技术研发投入成本高，能否取得理想的技术

成果以及取得相应技术成果的时间都存在较大的不确定性；同时，同行业企业普遍

重视研发投入，产品科研与技术水平的竞争更加激烈。 

3）下游需求不及预期风险。国内外疫情等因素可能导致全球经济复苏节奏缓

慢，导致下游制造业需求领域放量不及预期，影响公司产品销量，从而影响业绩。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 12,094  13,593  14,707  15,833   成长能力（%）     

营业成本 9,750  10,883  11,713  12,543   营业收入增长率 21.92  12.40  8.19  7.66  

营业税金及附加 76  93  97  105   EBIT 增长率 87.45  11.35  21.05  12.79  

销售费用 376  482  503  540   净利润增长率 138.60  25.36  24.26  15.03  

管理费用 569  685  706  770   盈利能力（%）     

研发费用 412  485  520  558   毛利率 19.38  19.94  20.35  20.78  

EBIT 866  964  1,167  1,317   净利润率 5.28  6.08  6.99  7.46  

财务费用 114  68  53  29   总资产收益率 ROA 5.37  6.18  6.97  7.27  

资产减值损失 -109  -20  -19  -17   净资产收益率 ROE 10.74  11.87  12.85  12.88  

投资收益 -4  -2  -2  -3   偿债能力         

营业利润 732  957  1,179  1,357   流动比率 2.00  2.16  2.39  2.67  

营业外收支 -7  -3  -3  -3   速动比率 0.96  1.05  1.23  1.47  

利润总额 725  954  1,176  1,354   现金比率 0.34  0.39  0.55  0.75  

所得税 86  127  149  173   资产负债率（%） 42.61  39.67  36.46  33.35  

净利润 639  827  1,027  1,182   经营效率     

归属于母公司净利润 528  661  822  945   应收账款周转天数 34.22  34.00  34.00  34.00  

EBITDA 1,349  1,531  1,781  1,935   存货周转天数 105.19  105.00  105.00  105.00  

      总资产周转率 1.23  1.27  1.25  1.22  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 969  1,159  1,668  2,381   每股收益 0.49  0.62  0.77  0.88  

应收账款及票据 1,229  1,370  1,483  1,596   每股净资产 5.25  6.02  6.97  8.07  

预付款项 133  149  160  172   每股经营现金流 0.83  1.00  1.36  1.50  

存货 2,810  3,131  3,370  3,608   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 537  584  622  662   估值分析         

流动资产合计 5,677  6,393  7,303  8,420   PE 20  16  13  11  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.9  1.6  1.4  1.2  

固定资产 3,116  3,276  3,420  3,507   EV/EBITDA 9.08  7.87  6.45  5.54  

无形资产 506  496  487  476   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 4,141  4,316  4,481  4,588        

资产合计 9,818  10,710  11,784  13,007        

短期借款 456  500  500  500   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 589  639  688  737   净利润 639  827  1,027  1,182  

其他流动负债 1,790  1,821  1,869  1,918   折旧和摊销 483  566  613  618  

流动负债合计 2,835  2,960  3,057  3,155   营运资金变动 -483  -446  -303  -306  

长期借款 973  873  783  687   经营活动现金流 888  1,073  1,458  1,608  

其他长期负债 376  416  456  496   资本开支 -506  -763  -799  -744  

非流动负债合计 1,349  1,289  1,239  1,183   投资 0  0  0  0  

负债合计 4,184  4,249  4,296  4,338   投资活动现金流 -506  -767  -803  -749  

股本 1,074  1,074  1,074  1,074   股权募资 69  0  0  0  

少数股东权益 721  887  1,092  1,328   债务募资 -218  -16  -50  -56  

股东权益合计 5,634  6,461  7,488  8,670   筹资活动现金流 -300  -116  -145  -146  

负债和股东权益合计 9,818  10,710  11,784  13,007   现金净流量 49  190  509  713  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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