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钨价：涨声再次响起 

 目前的形势是，钨精矿价经历 5-6 月的调整后，自 7 月重拾上升趋势。钨

价于 8 月初重回 15.7 万元/吨年内高点，较年初价格上涨 40.9%； 2011
年 1-7 月钨精矿均价 13.6 万元/吨，较 2010 年均价上涨 56.8%。展望 3
季度钨精矿供需紧张状态依然难以缓解，支撑钨价上涨驱动因素未变，带

动产业链各环节产品依次同步提价，且我们观察下游成品毛利有进一步扩

张趋势。（图 1、2、3） 

 供应面：紧缩政策老调依旧重弹 

 在以稀土为代表的“中国优势”稀有金属领域，资源优势转化为定价权优

势的良性演变已然出现，钨作为“中国优势”金属之一，我们在前期报告

《钨：被低估的中国优势》中同样预期，国内钨矿开采将渐趋节制和有序。

 自 3 月始占我国钨矿产量约 70%的湖南、江西两省，特别是赣州地区开

展环保整治行动，迫使部分矿山停产检修。5 月，据湖南省政府下发的《深

入整顿和规范矿产资源开发秩序工作方案》，决定从 2011 年 5 月至 2012
年 5 月，在全省开展专项整顿活动，严厉打击钨矿无证开采、乱采滥挖、

超深越界等违法行为，将对矿山开采和供应产生持续影响。 

 受矿山开采配额限制与各类打击非法开采政策影响，2010 年上半年国内

钨精矿产量 5.2 万吨，同比增幅仅为 3.9%（表 1）。 

 需求面：终端消费保持快速增长 

 有色金属工业协会统计显示 1 季度全国硬质合金产量 5400 吨，同比增长

22%；其中硬质合金出口 1006 吨，同比增长 10%；硬质合金深加工产

品产量 1084 吨，同比增长 46%。硬质合金行业重点企业主营业务收入

42 亿元，同比增长 41%；实现利润 2.53 亿元，同比增长 101%。2 季

度，硬质合金产量继续保持增长。初步统计上半年硬质合金产量约实现

20%同比增长。 

 当前国内钨行业投资多侧重于终端深加工领域。上半年业内两大合作项

目：一是厦门钨业与五矿有色的年产 4000 吨硬质合金合作项目，二是德
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国 H.C. Starck 与江钨集团的年产 30000 吨钨深加工产品合作项目，该等项目的陆续

投产，将大幅拉动钨矿需求。 

成本面：钨精矿成本在通胀及环保成本显性化背景下水涨船高 

钨精矿生产成本包括人力成本、加工成本、税收成本（17%的增值税、2%的资源补

偿费、资源税、土地复垦费等）以及环保安全成本等。随人工、环保等成本持续攀升，

部分矿区的钨精矿成本已经上升至 9 万元/吨。据统计，赣州地区的 APT 生产成本（从

钨精矿到 APT）上调至 1.45 万元左右，中颗粒钨粉（从 APT 到钨粉）生产成本上调

至 2.5 万元/吨，粗或细粉为 3 万元/吨。 

成本的水涨船高成为抬升钨精矿价的又一重要因素。 

我们在这一背景下的投资策略：延续《2011 年中期策略：把震荡当做节奏》中对具

有中国优势资源 — 钨的精确打击重点推荐，建议在当前随钨价涨势趋势性投资于在

钨产业链两端建立起竞争优势的企业，厦门钨业仍是我们的首选 

我们判断钨产业链的利润将持续集中分布于两端：稀缺钨矿资源端与高端硬质合金工

具制造端，厦门钨业业已在此两端建立起资源与技术优势，并将通过与五矿在江西九

江项目上的合作，提升其在钨矿资源的占有储量，并大幅扩张其硬质合金产能，进步

巩固其龙头地位，其发展战略规划与行业的利润分布走向相一致，是我们的钨产业投

资首选。 

章源钨业、辰州矿业凭借其所占有的钨矿资源，亦将显著受益于钨精矿价格的持续上

扬。 

风险提示：开采依然无序分散；下游需求回落；钨为其他材料所替代 

 

图 1： 钨精矿历史价格统计 8 月重回历史高位 
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资料来源：亚洲金属网，华泰联合证券研究所 
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图 2： APT 历史毛利模拟测算 
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注：APT 模拟测算成本 = 钨精矿价格×1.45＋1.45 万元（加工费） 

资料来源：亚洲金属网，华泰联合证券研究所 

 

图 3： 碳化钨粉历史毛利模拟测算 
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注：碳化钨粉模拟测算成本 = APT 价格×1.4478＋2.5 万元（加工费） 

资料来源：亚洲金属网，华泰联合证券研究所 
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表格 1： 2011 年 1-6 月我国钨精矿分地区产量 

地区名称 2011 年 1-6 月产量（吨） 同比（%） 

全国总计 52273 3.9 

河北 - - 

内蒙古 650 -43.1 

辽宁 - - 

吉林 - - 

黑龙江 - - 

浙江 - - 

安徽 110 -40.5 

福建 1479 -2.3 

江西 23944 19.3 

河南 7403 40.0 

湖北 170 -48.0 

湖南 12998 2.2 

广东 1586 20.4 

广西 2185 -58.3 

海南 - - 

四川 - - 

云南 1749 -29.9 

陕西 - - 

数据来源：有色金属工业协会，华泰联合证券研究所 

 

图 4： 钨精矿的无序开采得到有效控制 
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