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钨 VS 金刚石：硬碰硬中各自精彩

 钨与金刚石材料：2011 年我们的重点推荐。我们切实观察到当下国内正

在发生着以钨硬质合金与人造金刚石等高性能工具材料引领的工具升级

变革，在 2011 年过去的数月，华泰联合证券有色组以系列的深度报告、

多次的产业调研、数次的专家会议与登门路演，向我们的朋友们积极推介

在钨硬质合金与人造金刚石领域的优质企业标的：厦门钨业、豫金刚石、

黄河旋风，并力图揭示我国工具材料产业的变革状貌。 

 我们也体察到市场上一些普遍困惑：金刚石材料是否会对钨材料构成显著

替代威胁，从而投资选择将是非此即彼；我们对两类材料的推介是否都沿

着市场主流认知的需求增长逻辑展开，从而已被股价充分反应。本报告将

着眼于上述困惑做一回应。 

 钨与金刚石消费：共生增长而非彼此替代。受益于制造业升级、工具替代

人工的产业发展趋势，各类工具材料都保持着旺盛增长，彼此的竞争替代

还远未来临。同时由于各类材料间非常显著的价格差距，其在某种特定工

具的制造中往往是共生共荣，各司其职，而非发生全面的替代。 

 但我们对这两类工具材料的投资推荐角度却存在着根本分野： 

 金刚石看技术驱动。金刚石材料仍处于产品导入期，成长空间广阔，但高

昂成本是最大阻碍。因而，以一个较长时间窗口寻找标的，其特征应是具

备开拓创新能力，在某一应用领域有望获得突破性进展，从而实现爆发增

长。目前行业龙头如豫金刚石、黄河旋风、四方达都具备这一潜质。 

 钨看资源。在钨材料推荐中，我们将目光上移至资源端，我们判断钨资源

将自 2010 年后持续面对着难以消除的供需缺口（主要源于过去数年及未

来极为有限的新增产能投放），目前处于历史高位的价格将因此获得坚实

支撑，其资源价值将获得重估。据此推荐资源储量排名前列并有望在未来

获得资源增量的厦门钨业。 

 风险提示：我们对钨矿资源价值重估的判断，是基于需求不会出现超预期

衰退，供给增量已较为有限的假设做出的。虽然我们的假设判断已具备了

较强的稳健性，但仍存在风险。

最近 52 周行业表现 
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钨与金刚石：2011 年我们的重点推荐 

我们切实观察到当下国内正在发生着以钨硬质合金与人造金刚石等高性能工具材料

引领的工具升级变革，在 2011 年过去的数月，华泰联合证券有色组以系列的深度报

告、多次的产业调研、数次的专家会议与登门路演，向我们的朋友们积极推介在钨硬

质合金与人造金刚石领域的优质企业标的：厦门钨业、豫金刚石、黄河旋风，并力图

揭示我国工具材料产业的变革状貌。 

各标的在 2011 年中也分别录得相较沪深 300 指数标准，相对优异的股价表现，同时

我们相信，我们的推介只是序曲而非尾声，各类高端工具材料产业在未来将演绎更多

精彩。 

在与朋友们的推介交流中，我们也体察到市场上普遍存在一些困惑：如金刚石材料是

否会对钨硬质合金材料构成显著替代威胁，从而我们的投资选择将是非此即彼；我们

对两类材料的推介是否都沿着市场主流认知的需求增长逻辑展开，从而已被股价充分

反应。 

我们本篇报告将着眼于上述困惑而做一回应，进一步阐明我们对钨硬质合金与金刚石

材料分别的推荐逻辑。 

图 1： 2011 年初至 9 月末各股参照沪深 300 股价表现 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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钨与金刚石消费：共生增长而非彼此替代 

持续膨胀的工具消费市场 

资本市场一个有所偏差同时根深蒂固的观念是一种工具材料的兴起必将蚕食其余工

具材料的市场，这只发生在市场已较为成熟稳定的阶段，而中国的工具消费市场整体

仍方兴未艾，换言之，面对一个持续膨胀的终端消费市场，各类工具材料都在保持着

旺盛增长，彼此的竞争替代还远未来临。 

虽然缺乏足够精确的下游消费统计数据，如刀具、钻具的产量增速，来直接刻画终端

消费增速，但首先需提醒在劳工工资持续上扬，机器替代人工的产业变革背景下，我

们可以据此预测工具的消费增速在一个加速增长阶段；其次，目前的工具材料主要包

括工具钢、硬质合金、超硬材料、陶瓷材料这四大类，我们观察到各类工具材料都保

持着快速的增长，即便是最为传统的高速工具钢材料，这也间接证实了终端需求在高

速增长的事实： 

据各行业协会统计，2011 年上半年，高速工具钢产量同比增速 27%，合金结构钢产

量增速 22%，硬质合金产量增速 19.95%；虽然在人造金刚石单晶材料方面缺乏准确

的统计数据，但据行业专家估计，2010 年同比增速接近 80%。 

图 2： 全球各类硬质工具材料市场份额（2009 年） 
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资料来源：Dedalus Consulting，华泰联合证券研究所 

 

各司其职 

随工具制造技术的不断推进，性能更好的工具材料必然在获得更好的性价比前提下，

逐步取代传统的工具材料；但我们也需强调其替代的有限性，并非如臆想的，一种工

具之前由某类材料制造，随技术进步，100%的更换为另一种材料。由于各类材料间

非常显著的价格差距： 

高速工具钢单价：约 2 万元/吨 

碳化钨粉单价：约 30 万元/吨 

金刚石单晶材料：约 200 万元/吨 
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其在某种特定工具的制造中往往是共生使用，各司其职。 

以金刚石石油钻头为例：所谓金刚石钻头由金刚石、胎体和钻头体三部分组成。 

金刚石是钻头的刃部。 

胎体是钻头底部包镶金刚石的一圈合金，其主要功用是牢固地包镶金刚石颗粒并与钻

头钢体焊接在一起。胎体一般用碳化钨粉末作为骨架材料，用铜镍等金属作为粘结材

料，以粉末冶金方式制造，改变胎体的成分可以改变胎体的性能，以适应钻进各种岩

层的需要。 

钻头体是指钻头钢体部分，采用中碳钢管材制造，上部车有螺纹与扩孔器下端相应螺

纹连接，下端加工成楔形、阶梯形、螺纹形或方形，以加强与胎体的粘结强度，便于

胎体压实，传递更大扭矩。 

图 3： 金刚石石油钻头图例 

 
资料来源：华泰联合证券研究所 

 

由上例可知，虽然依据业界反馈目前国内约 80%以上的油田钻井都已普遍使用金刚石

钻头替代传统的钨硬质合金牙轮钻头，但这一事实并不意味着碳化钨材料乃至钢材就

退出了油田钻井市场，其更多的表现为一种有限替代下的共生增长。 

又如刀具市场，虽然统计数据显示硬质合金刀具与金刚石刀具的市场份额在不断扩

大，工具钢刀具的份额在缩小，但考虑到 1）、市场总体容量在高速增长；2）、硬质

合金刀具与金刚石刀具仍会使用钢材料、金刚石刀具仍会使用硬质合金材料。统计数

据仅表明我国的刀具产品处于不断升级发展阶段，并不意味着某种材料绝对消费量的

滑落。 
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图 4： 中国市场金属切削刀具消费按材料细分（2004-2009） 
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资料来源：中国机床工具工业协会工具分会，上海刀具技术研究所，SunFAITH，华泰联合证券研究所 

 

需求部分重叠但非完全一致 

还需强调的一点是，钨与人造金刚石材料的下游需求在工具领域基本重叠，但两类材

料还在其它很多领域拓展应用，致使我们在判断两类材料的需求景气时不宜完全等

同。（依我们的判断，金刚石材料对其它材料更为切实的冲击主要发生在建筑建材加

工领域对如碳化硅等传统磨料的替代）由下游需求构成比较分析产生的一个推论是，

近期我国固定资产投资增速的可能滑落，对金刚石材料需求的冲击或更为显著。 

钨下游需求构成 

我们在《钨行业深度报告：被低估的中国优势》中，对钨材料下游需求进行了较为详

尽的分析。我们对钨金属未来的总体需求增长持乐观态度，判断未来 3-5 年钨总体消

费复合增速将在 10%以上。 

钨下游应用领域主要包括： 

硬质合金。硬质合金产品从应用上基本可分为切削刀片、矿用工具和耐磨零件三大类。

硬质合金是消费钨最多的一个领域，约占国内消费的 50%； 

含钨特钢。包括高速工具钢、合金工具钢、合金结构钢、合金弹簧钢，钨在特钢中的

消费约占国内钨消费的 29%； 

钨合金材料。作为最难熔的金属钨，加入一些其他金属元素，用粉末冶金的方法，制

成各种钨合金材料，如高比重合金、钨铜、钨电极、电工合金（钨电触头材料）、钨

条、杆、丝，钨在钨合金材料中的消费约占国内钨消费的 14%； 

钨化工产品。包括钨酸、钨酸钠、偏钨酸铵、六氟化钨、四溴化钨、二硫化钨等，应

用于颜料、染料、催化剂、化学蒸镀等领域，钨在化工中的消费约占国内钨消费的 7%。 
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图 5： 中国钨下游消费构成 
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资料来源：中国钨业协会，华泰联合证券研究所 

 

人造金刚石下游需求构成 

我们在《金刚石行业首次覆盖报告：“钻石”引领制造业新革命》中，对人造金刚石

材料下游需求进行了较为详尽的分析。 

金刚石工具的应用下游包括石料建材、汽车机械、矿山油田、电子、光伏等各主要制

造业领域，我们预计其在各领域的市场渗透将呈阶梯状良好结构依次发展推进：光伏、

LED 等领域应用将实现从无到有突破，伴随产业高速成长而迅速壮大；汽车机械等领

域将主要在中国市场实现突破；石料建材等传统领域将依旧保持稳定增长。 

图 6： 中国金刚石制品下游消费构成 
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资料来源：《高速发展的中国超硬材料》，华泰联合证券研究所 
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各自精彩的投资主题 

虽然钨与金刚石材料同为工具类材料，在很大程度上分享着相同的终端需求市场，但

以投资视角观察，我们对这两类材料的投资推荐角度却存在着根本分野。 

一个显而易见却易被忽略的事实是，钨的年消费量已具有了一个较大的基数，而金刚

石材料仍处于产品的导入期阶段，与当前微薄的消费量相比，未来的成长空间广阔。

2010 年我国钨精矿产量 11.5 万吨，对应钨金属量 7.5 万吨；人造金刚石单晶材料产

量约 90 亿克拉、1800 吨，约为钨金属年产量的 3%。 

换言之，在较为谨慎的假设下，钨消费量的年复合增速将保持在 10%以上；而人造金

刚石消费量的年复合增速则有望在 25%以上持续增长（基于我们在之前报告中更为翔

实测算所估计的增速）。 

面对人造金刚石材料，我们可以讲述激动人心的应用不断拓展的故事，标的从而获得

远高于市场平均的估值溢价； 

但在钨材料方面，需求的故事相较略显黯淡，但当我们将目光上移至资源端，我们发

现作为少数为中国控制全球供给量、具备定价权的中国优势资源 — 钨矿资源，其自

2010 年后持续面对着难以消除的供需缺口，因而其资源价值将被不断重估。在这一

意义上，其投资价值并未被市场充分认知。 

 

金刚石产业投资主题 — 技术进步开拓无限应用领域 

行业属性 — 技术密集型的研发驱动产业 

金刚石材料一方面拥有一些自然界最优质的材料属性，如硬度、导热性、化学稳定性

等，因而是材料应用领域的钻石瑰宝；另一方面又因其高昂的成本阻碍了大面积的推

广应用。因而，以一个较长时间窗口去寻找金刚石产业的投资机会，必将着眼于技术

进步推动下的成本持续降低，性能不断提升，在某一应用领域获得突出的性价比优势，

从而实现需求的爆发增长。 

图 7： 人造金刚石单晶产品长期价格走低的背后是技术进步与成本降低 
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资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 
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我们在前期报告中对可能的应用领域突破做了扫描前瞻并在持续观察验证： 

光伏领域 – 金刚石切割线在多晶硅切割环节的应用，在日、欧等发达国家处于爆发

式的应用推广前期； 

电子产业 – 在电子产业上游晶圆切割等环节已在日本、台湾市场大范围推广，目前

方兴未艾的 LED，特别是蓝宝石切割环节将是金刚石切割线又一新兴领域； 

机械 – 在欧美市场已处于应用推广中期，在我国尚处于推广初期； 

矿山油田 – 在国内石油采掘业市场渗透率在 50%以上，但仍以进口及合资企业产金

刚石钻头为主导，将进入进口替代阶段；在煤矿开采领域还未大规模推广，煤矿整合

将带动推广进程； 

石料建材 – 在全球市场发展已较为成熟，国内市场也已处于应用推广中期。 

 

标的选择 — 企业研发创新能力 

目前行业，主要是单晶材料环节，已处于三分天下的寡头垄断状况，中南钻石、黄河

旋风、豫金刚石已与其它追随者形成了明显的鸿沟。 

回顾 3 家企业阶段性胜出的原因，中南钻石与黄河旋风引领了片状触媒技术向粉状触

媒技术的变革，豫金刚石引领了缸梁一体化压机制造工艺的变革，从而获得显著低于

竞争者的成本优势，实现优胜劣汰。 

金刚石产业的技术革新仍在持续进行中，因而我们偏爱的是在研发上持续投入，并能

引领产业发展方向的优秀企业。 

目前豫金刚石与黄河旋风在金刚石切割线上的研发，四方达在聚晶复合材料上的研

发，都令市场期待，我们将在持续的观察评估中判断哪家企业具备更大的增长潜力，

有望成为更好的投资标的。 

 

钨产业投资主题 — 资源价值重估 

统计显示钨行业自 2010 年出现供需缺口（表 1、2），至 2011 年上半年供需缺口呈持

续扩大趋势，这是钨价自 2010 年加速上涨的根本推动力。据我们预测，虽然面临全

球主要经济体增速下滑风险，但由于近年来中国政府在新批钨矿采矿证方面的严格控

制，钨精矿的供应挖潜能力已极为有限，供需缺口仍将持续存在，支持钨精矿价格维

持在 15 万元/吨以上的历史高位，并有望进一步抬升。 

我们认为随市场逐步认识到现处于高位的钨精矿价格将获得持续性而非昙花一现，钨

精矿资源价值将获得重估，资源将成为钨产业未来的投资主题。 

供需缺口推动钨价持续上涨 

钨行业自 2010 年出现供需缺口约 1.1 万吨（钨精矿消费量约 16.0 万吨，钨精矿供应

量约 14.9 万吨），2011 年上半年这一供需缺口进一步扩大（2011 年上半年消费增速

在15%以上，其中高速工具钢增长27%，硬质合金增长19.95%，钨丝产量增长16.9%，

钨品出口增长 8.7%，而国内钨精矿产量仅增长 3.9%）。 
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钨行业供需缺口的持续存在，是钨价自 2010 年加速上涨的坚实基础（考虑到钨矿交

易中不存在金融期货市场的干扰，同时产业链库存在持续滑落，当前钨价虽处于历史

高位，但并无泡沫）。基于供需两方面的分析判断，我们预测未来这一供需缺口将持

续存在。 

表格 1：2010 年钨精矿消费量统计 

消费方向 钨化工产品 钨合金材料 含钨特殊钢 硬质合金产品
钨冶炼中间产

品出口 
合计 

消费钨精矿量（吨） 8127 25707 21143 46990 58512 160479 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 2：2010 年钨精矿供应量统计 

钨精矿来源 国内生产 进口 废钨回收 合计 

钨精矿供应量（吨） 115097 7561 26627 149285 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 8： 钨精矿历史价格统计（2004.04.07-2011.09.30） 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

180000

04
-0

4

04
-1

2

05
-0

9

06
-0

5

07
-0

1

07
-1

0

08
-0

6

09
-0

3

09
-1

0

10
-0

4

10
-0

9

11
-0

2

11
-0

6

11
-0

9

 元 / 吨

资料来源：亚洲金属网，华泰联合证券研究所 

 

需求虽存放缓风险，但仍将稳健 

我们对钨金属未来的总体需求增长持乐观态度，谨慎估计未来 3-5 年钨总体消费复合

增速将保持在 10%以上。 

表格 1：未来 3-5 年钨消费复合增速将在 10%以上 

  消费增速 驱动因素 替代风险 

硬质合金 

切削刀具 20% 
产业升级拉动高阶硬质合金刀具需

求及国产化占比提升 

低。与更高端超硬材料刀具适用于不

同细分市场，共同替代低端钢质刀具

地矿开采钻头 8% 油田矿山开采量的增长 中。逐步被金刚石钻头替代。 

PCB 钻头 10% PCB 制造基地向国内转移进程加速 低。目前是 PCB 打孔的主流技术。

耐磨零件 8% 应用领域广泛，主要受产业升级带动 中低。 
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钢铁添加剂/超合金 10% 特种钢在我国钢产量占比不断提升 中。特种钢被硬质合金逐步替代。 

钨轧制品 5% 照明消费的自然增长。 高。被 LED 等新照明技术逐步替代。

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

在目前整体宏观经济环境动荡背景下，我们更多强调钨需求的稳健性。 

需求稳健性首先体现在钨金属的下游消费遍布主要的制造业、采掘业各领域，风险分

散； 

同时受益于制造业升级、工具替代人工的产业发展趋势，工具材料因而获得内生增长

动能，以抵抗经济周期涨落。 

自 08 年后，国内钨消费量超过出口量，钨消费更多依赖国内而非海外市场，一方面

使得钨行业景气程度与发达经济体关联度降低，另一方面最终使得国内市场获得钨矿

的全球定价权，国外价格基本跟随国内市场价格。 

图 9： 2000 年后钨国内消费量与出口量之间的变化 

资料来源：中国钨业协会，华泰联合证券研究所 

 

在 08-09 年整体消费失速的“类压力测试”中，钨精矿价格自 09 年初就率先稳定，

重入上升通道，侧面证明了钨消费的稳健与强劲。 

 

供给已近产能利用率上限，未来增速有限 

一个悖于常理的现象 

在 2011 年上半年钨消费增速 15%以上，吨钨精矿毛利达到历史峰值的背景下，国内

钨精矿产量仅增长 3.9%！ 
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图 10： 钨精矿国内产量增速统计（2001-2011） 
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资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所 

 

我们的解释 — 产能利用率已达上限 

对上半年产量增速急剧下滑唯一合理的解释是目前国内矿山的产能利用率已达上限！

同时由于国内钨精矿产量占全球的 80%以上，据业界反馈北美钨业的矿山也已全面启

动生产（由于吨矿开采毛利处于历史高位），全球的增量空间预计都将有限。 

一个侧面的例证是当前除赣州地区外的多数 APT 厂商由于得不到充足的钨精矿供应，

开工率仅达到 5、6 成，市场上资源已日趋紧张。 

 

背后原因 — 多年产业政策效果的显现，但非限产政策，而是停发采矿证政策 

我们首先回顾一下钨行业历年出台的管控政策： 

1991 年 1 月 15 日，国务院发出国发[1991]5 号《国务院关于将钨、锡、锑、离子型

稀土矿产列为国家实行保护性开采的特定矿种的通知》； 

1999 年 5 月 19 日，国土资源部下发国土资发[1999]104 号《关于对稀土等八种矿产

暂停颁发采矿许可证的通知》，决定对稀土、钨、锡、锑等八种矿产自通知下发之日

至 2000 年 12 月 31 日暂停颁发采矿许可证。之后，一再将对钨矿产停发采矿许可证

的规定延续，直到现在； 

2001 年 3 月 20 日，国土资源部下发国土资[2001]80 号《关于加强钨矿开发管理工作

的通知》； 

11 月 20 日，2002 年 4 月 11 日国土资源部分两批批准了 129 家具有采矿资格的矿山

名单； 

2002 年 7 月 11 日，国土资源部发布 2002 年第 15 号公告，下达 2002 年钨矿开采总

量。同时下达国土资发[2002]222 号《关于下达钨精矿总量控制指标，加强钨矿开采

企业监督管理的通知》。从 2002 年开始，每年均由国土资源部下达当年钨精矿开采总

量控制指标。 

总结一下，政府主要以两种手段来管制钨矿资源：年度生产配额管制，包括冶炼中间

品出口配额管制；停发新的采矿证。 
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市场主要关注生产配额的管控力度，即限产政策是否会进一步收紧，依此判断供给面

的紧缩状况；但从实际产量对比配额控制指标，很难说这一政策得到很好的实施。据

业界反馈实际的情况是国营大矿较好受指标限制，但私采小矿很难被限产影响。 

图 11： 历年钨精矿开采总量控制指标与实际产量对比（2002-2010） 
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资料来源：国家统计局，中国钨业协会，华泰联合证券研究所 

 

但如果我们将关注点转移到采矿证停发政策上，这一政策得到了更好的执行。2002
年后，国土资源部仅新批准了甘肃新洲矿业小柳沟矿区、湖南新田岭矿区等极少数矿

区的采矿证。虽然地方上也以多金属矿、铜矿、铅锌矿等矿种的名义颁发了钨矿采矿

证，但新增产量也比较有限。 

换言之，数年间钨精矿的新增产能是比较有限的，同时展望未来数年，由于采矿证停

发政策只可能进一步趋紧而非放松，未来可预见的新增产能也是极为有限的。随 09
年需求复苏并得以加速增长，钨矿山的产能利用率逐步达到上限，并且这一产能趋紧

状况将在未来数年维持。 

 

钨精矿社会库存持续滑落，价格上涨或将加速 

由于自 2010 年始钨精矿供应缺口持续存在，社会库存持续滑落。库存起着平抑价格

过快上涨，调节供需矛盾的蓄水池作用，当蓄水池几近枯竭，价格上涨或将加速。 

近年产生了两次较大的钨精矿或 APT 库存。第一次是从 2008 年 4 季度开始，由于金

融危机影响，钨精矿价格急剧下降，钨精矿加工企业、钨冶炼企业在 3 季度进的原料

价格与市场价格形成很大差异，产生了大量的跌价库存；第二次是 2009 年由于国外

经济受金融危机影响，对我国钨的需求下降，钨品出口量较上年减少 42.4%，但国内

钨精矿产量却仍然增长 17.34%，因此再次产生大量库存。粗略估计两次库存意外累

积，除正常库存（按 1 个月的消耗库存，1 万多吨的库存属正常）外，所产生的非正

常库存超过 3 万吨。 

随 2010 年和 2011 年上半年的大量消耗，非正常库存量大量减少，目前估计非正常

库存已不超过 1 万吨。因供需缺口的持续存在，非正常库存或将在未来的某个时点接

近枯竭，对价格快速上涨的平抑作用将随之大幅减弱。 
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价格上涨的持续性将带来资源价值重估 

有色资源股票投资在关注资源价格的涨跌幅度之外，通常会将预测窗口拉得更长，去

关注若资源价格出现显著上涨后，这一上涨是否具有可持续性。只有当持续性获得市

场的普遍认可后，资源价值才会发生重估。 

基于我们对供需两方面的分析，我们认为钨资源供求缺口将持续存在，进而支持钨精

矿价格维持在历史高位，并有望进一步上行。随市场逐步认同钨价在历史高位的可持

续性，钨精矿资源价值将获得重估，资源将成为钨产业未来的投资主题。 

 

投资标的选择 

基于资源将成为钨产业未来投资主题的判断，我们最为偏爱厦门钨业。作为目前国内

企业中资源占有量排名第三位，并是极少数未来有望获得资源占有量增量的标的（厦

门钨业目前在江西省九江市筹划的新建硬质合金项目未来将获得当地钨矿资源的配

套划归），厦门钨业有望在未来的钨矿资源价值重估中充分受益。 

图 12： 国内企业钨矿资源储量分布 
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资料来源：中国钨业协会，华泰联合证券研究所 

 

表格 4：厦门钨业资源储量概况 

 矿名 储量（万吨） 权益 权益储量（万吨） 2010 年产量 

现有 
豫鹭矿业 40 60% 24 2500 

宁化行洛坑矿 29.5 98.95% 29.2 2800 

存在注入可能 
武宁县大湖塘钨矿 35（初步勘探）   600 

阳储山钨钼矿 10（初步勘探）   50 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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风险提示 

我们对钨矿资源价值重估的判断，是基于需求不会出现超预期衰退，供给增量已较为

有限的假设做出的。虽然我们的假设判断已具备了较强的稳健性，但仍存在风险。
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