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调研基本观点及投资建议 

章源钨业是国内少数拥有钨行业完整产业链的厂商之一，上表钨储量 9.60 万吨，原材料自给率 40%左右，主导产品钨粉

和碳化钨粉销售量国内排名第一，硬质合金销量国内排名前四。我们认为公司未来主要有两大看点：一是，硬质合金数

控涂层刀片项目明年一季度开始试生产，将成为公司的下一个主要利润增长点；二是，崇义县钨矿整合支持公司做大做

强。 

我们预测，公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.71 元、1.02 元和 1.34 元，对应的动态 PE 分别为 33.34 倍、23.33 倍和 17.68
倍，首次给予公司“增持”的投资评级，目标价 24.93 元，对应今年 35 倍 PE。 

1. 钨业全产业链优势明显 

章源钨业是国内少数拥有钨行业完整产业链的厂商之一，拥有 4 座采矿权矿山（9.60 万吨钨储量）、5 个探矿权矿区、5
个钨冶炼及精深加工厂，具备生产经营钨精矿、APT、氧化钨、钨粉、碳化钨粉、钨材、硬质合金及其工具等全系列钨

产品的能力。其主导产品钨粉、碳化钨粉的销售量在国内排名第一，硬质合金销售量国内排名前四。 

公司已形成年产 8000 吨钨粉及碳化钨粉、1000 吨硬质合金和 200 吨钨材的生产能力，精深加工环节的核心技术和工艺

处于国内领先水平和国际先进水平。针对钨行业价值链 “两头高、中间低”的特点，公司本次募投项目立足利润水平较

高的上游钨矿采选和下游高端硬质合金。 

1．1 钨矿权大整合，资源优势愈加突出 

崇义钨矿整合支持公司做大做强。在国土资源部审批的《矿产资源总体规划（2008-2015）》中，崇义县被明确作为全

国 19 个重点成矿区带之一，将立足现有产业基础，做强做优钨精深加工，打造省内乃至全国的钨工业基地。崇义县《规

划》中明确提出，全县钨资源采矿权、探矿权向章源钨业和耀升工贸集聚，以保障两大公司资源供给，支持两大公司把

钨业产业做大做强。其中，中部地区规划为章源矿业经济区，东部地区规划为耀升矿业经济区。整合后，中西部钨矿山

企业资源向章源钨业集中，东部钨矿资源向耀升工贸集中。 
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图 1 公司矿权分布图 

 
资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

公司目前拥有的四个采矿权矿山：淘锡坑钨矿、新安子钨锡矿、大余石雷钨矿和天井窝钨矿，合计保有钨储量 9.60 万吨，

占全国总量的 5.33%，平均钨品位 2.104%，淘锡坑钨矿高达 2.600%，是国内少见的高品位钨矿；五个探矿权：赣州的

东峰、石圳、白溪、碧坑和长流坑，合计可勘探面积 143.54 平方公里，预计取得 8 万吨 WO3金属量。未来随着勘探力

度的加大，以及矿权整合，公司钨资源保障能力将不断提高。 

表 1 公司矿山相关情况 

矿区 矿石量（千吨） 金属量 WO3（吨） 

淘锡坑钨矿 3541.10 76843.10 

新安子钨锡矿 251.60 4425.10 

大余石雷钨矿 1127.20 14630.80 

天井窝钨矿 22.26 147.79 

合计 4942. 6 1 96046.79 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

淘锡坑精选厂技改项目提高钨矿综合利用效率。公司下属矿山除钨外，还伴生有锡、铜、钼、铅、锌等多种金属元素。公

司在原有的钨锡分离精选厂的基础上进行扩建，对矿山伴生金属进行集中精选，进一步提高 WO3 和锡的回收率。技改项

目已经于今年初建成投产，待全面达产后，年均将增加钨精矿 67 吨，锡精矿（金属量）19 吨，铜精矿（金属量）600 吨

左右。 

自有矿山抵抗风险能力强。公司拥有四个高品位矿山，钨精矿自给率 40%左右，受钨精矿价格波动影响相对较小，抗风

险能力更强。未来，钨精矿价格上涨，公司利用自产钨精矿降低生产成本，将极大程度分享行业景气。 
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1．2 进军钨高端精深加工 

公司不断加大精深加工投入。目前，公司已形成年产 8000 吨钨粉及碳化钨粉、1000 吨硬质合金和 200 吨钨材的生产能

力，精深加工环节的核心技术和工艺处于国内领先水平和国际先进水平。2009 年硬质合金产品下滑主要受整体价格下跌

和产品结构调整影响，未来随着市场需求进一步回暖和新产品陆续投入市场，其营业收入将继续增长。 

高性能、高精度涂层刀片技术改造工程大幅提升公司产品水平。公司原有普通合金焊接刀片产能 200 吨，募投项目主要

是硬质合金数控涂层刀片，产能 100 吨。募投项目原计划投资 3.1 亿元，后追加 2.5 亿元投资，用以提高产品生产的机械

化和自动化程度，用更先进的进口设备替代国产设备，减少由于人工操作失误和环境变化对产品稳定性的影响。因此，其

经济效益将远高于现有刀片，我们预计该项目将于 2012 年一季度试生产，达产后年销售收入 2.8 亿元，净利润 8325 万

元，将成为公司下一个主要利润增长点。 

图 2 硬质合金营业收入将继续增长 
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资料来源：招股说明书及定期报告，海通证券研究所 

国家级研究中心项目落户赣州促进技术进步。日前，国家发改委批复了一批国家地方联合工程研究中心（工程实验室）

项目申请。其中，钨与稀土采冶及深加工技术国家地方联合工程研究中心项目获批落户赣州。据了解，该中心将紧密围

绕江西省乃至全国钨和稀土的产业特色和优势，不断提高研发、工程化试验能力，完善产学研用合作机制，着力解决产

业发展中的关键技术与设备等瓶颈，促进产业技术进步和经济结构调整。 

2. 钨工业“十二五”发展规划推动向钨业强国转变 

2011 年 6 月，中国钨业协会发布钨工业“十二五”发展规划。《规划》指出，将通过产品结构调整和产业升级，力争

全行业到 2015 年实现销售收入 1200 亿元，工业增加值达到 300 亿元，利润超 150 亿元，钨精矿产量控制在 8 万吨

（WO365%）以内；形成若干拥有自主知识产权和知名品牌、国际竞争力较强的优势企业和 1-2 个世界级知名企业集团；

力争到“十二五”末，精深加工高档产品的销售收入占加工产品总销售收入的比例从目前的 25%左右提高到 40%以上，

硬质合金先进配套的高端数控刀具自给率从目前的 10%提高到 40%以上。 

硬质合金是我国钨的主要消费领域。硬质合金和钨特钢是钨需求的两大领域，合计占需求量的 75%以上。中国工业化、

城市化进程的快速发展，钢铁工业、汽车工业、装备制造、交通运输、电子信息、矿山采掘和能源等产业对高性能硬质

合金的需求将稳定增长，硬质合金消费占钨钨消费的比例将进一步提高。同时，我国是钢铁生产和消费大国，随着钢铁

工业的结构调整，将促使用于轧钢的轧辊和金属制品加工的硬质合金模具、刀具，以及特钢对钨需求增长。2010 年，

我国硬质合金消耗钨 14439 吨左右，同比增长 20%；钨特钢消耗钨 9670 吨左右，同比增长 10%；钨消费总量 30891
吨，同比增长 14.46%。中国钨协预测，“十二五”期间，中国年平均钨需求 34908 吨（金属），年均钨精矿产量 80328
吨（WO365%）。 
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图 3 中国钨消费结构 

资料来源：安泰科，海通证券研究所 
 

图 4 2008-2010 年中国钨消费稳步增长（金属吨） 
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资料来源： 安泰科，海通证券研究所 
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钨价谨慎乐观。虽然近期六大央行联合救市、中国央行三年来首次下调存准率，但是欧债危机仍在持续，中国经济增长

放缓，钨市消费信心下降，短期内钨价难以大幅回调。12 月份钨价可能因为全年出口配额完成，而有望小幅好转。11
月份黑钨精矿平均价格在 13.3 万元/吨，12 月份有望恢复至 14 万元/吨，全年均价接近 14 万元/吨。商务部 11 月公布

2012 年钨及钨制品（金属量）出口配额为 1.54 万吨，比今年的 1.57 万吨有所下降，这对未来出口价格形成一定的利好。 

图 5 黑钨精矿月均价格（元/吨） 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

180000

Jan-10 M ar-10 M ay-10 Jul-10 Sep-10 Nov-10 Jan-11 M ar-11 M ay-11 Jul-11 Sep-11 Nov-11

每月平均价格 年均价

资料来源：安泰科，海通证券研究所 

3. 主营业务分析 

公司依托完整产业链优势，生产钨精矿、APT、氧化钨、钨粉、碳化钨粉、钨材、硬质合金及其工具等全系列钨产品。

其中钨粉及碳化钨粉是公司的主要产品，产能分别为 5000 吨和 4000 吨，目前已经接近满产状态。硬质合金是公司未来

发展的重点。随着募投项目—高性能、高精度涂层刀片技改项目 2012 年一季度试生产，公司将进入钨高端深加工领域。 
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图 6 公司产品结构逐步升级（收入：万元） 
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资料来源：招股说明书及公司定期报告，海通证券研究所 

2011 年上半年，钨精矿、钨粉、碳化钨粉及硬质合金等钨制品价格同比大幅增长，是公司营业收入与利润大幅增长的根

本原因。在价格上涨的情况下，公司钨精矿自给率在 40%左右，成本优势突出。未来，公司将不断扩大硬质合金产品的

营收比例，进一步提升盈利能力。 

图 7 公司各产品除税价（万元/吨） 
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资料来源：公司 2010 年年报，海通证券研究所 
 

图 8 公司 2011 年上半年主营业务收入占比 
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资料来源： 公司 211 年半年报，海通证券研究所 
 

 

4. 盈利预测 

作为国内少数拥有钨行业完整产业链的厂商之一，公司上表钨储量 9.60 万吨，原材料自给率约 40%，主导产品钨粉、碳

化钨粉，以及硬质合金国内销售领先。我们认为公司未来主要有两大看点：一是，硬质合金数控涂层刀片项目明年一季

度开始试生产，将成为公司的下一个主要利润增长点；二是，崇义县钨矿整合支持公司做大做强。 

我们预测，公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.71 元、1.02 元和 1.34 元，对应的动态 PE 分别为 33.34 倍、23.33 倍和 17.68
倍，首次给予公司“增持”的投资评级，目标价 24.93 元，对应今年 35 倍 PE。 

5. 主要不确定性 

钨产品价格波动；成本大幅增长；公司在建工程实施进度变化。 
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关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 

 


