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一、资源禀赋：全球主导但消耗压力凸显

（一）资源分布与类型

中国是全球钨资源最丰富的国家，2023 年基础储量达 285 万吨（美国调查局数

据 230 万吨），占全球总量的 52.27%。全球钨矿基础储量较前几年增长至 440

万吨，中国、澳大利亚、俄罗斯位列前三。钨矿主要分为石英脉型、矽卡岩型、

斑岩型和云英岩型，其中石英脉型占主导地位，黑钨矿以重选为主，白钨矿以浮

选为主。钨矿常伴生锡、钼、铋等元素，综合回收价值显著。

（二）开采技术与成本

国内钨矿开采以地下开采为主，占比约 80%，露天开采仅占 20%。地下开采成本

较高，平均成本约为 120-150 元 / 吨原矿，而露天开采成本可低至 80-100 元

/ 吨。选矿环节中，黑钨矿采用重选法，选矿回收率约 80%；白钨矿浮选回收率

约 60%-70%，但成本较高。近年来，电选技术逐步应用，可将原矿品位从 0.3% 提

升至 1.2%，减少 75% 的选矿成本。

（三）资源消耗与风险

中国钨矿资源消耗速度远超全球平均水平，2022 年全球钨精矿产量 8.4 万吨中，

中国贡献 7.1 万吨（占比 84.4%），越南、俄罗斯次之。尽管储量占优，但长

期高强度开采导致资源优势存在下降风险，静态储采比仅为 25.35，低于全球平

均水平 45.23。

二、供需格局：配额收紧与需求升级共振

（一）供应端：配额制度与产能瓶颈

国家自 2002 年起实施钨矿开采配额制度，2025 年第一批钨矿开采总量控制指

标 5.8 万吨，较 2024 年同比下滑 6.45%，江西、湖南等主产区指标普降。国

内钨矿产量自 2019 年峰值 14.65 万吨后持续收缩，2024 年产量较 2019 年减

少 1.16 万吨，冶炼端原矿供应量从 2022 年 17.85 万吨降至 2024 年 15.32

万吨，年降幅约 1 万吨。未来新增产能集中在 2026-2027 年，如江西小坑、厦

门钨业广西油麻坡等项目，但总量有限且受品位下降、开采成本上升制约。



（二）需求端：传统领域修复与新兴需求爆发

2024 年硬质合金消费接近 7 万吨，占总需求的 65%，特钢、钨核心材料、钨化

工分别占 14%、12%、9%。新兴领域中，核聚变需求因反应堆材料损耗特性成为

长期增量，ARIES-ST 反应堆运行 40 年需消耗 2.9 万吨钨，相当于全球年产量

的 29%。此外，军工领域需求因地缘冲突加剧显著增长，美国 20% 钨金属用于

国防，欧盟启动 10 万吨战略储备招标，首批 3 万吨占全球消费量 15%。

（三）废钨回收与进口限制

2024 年废钨利用量达 9.18 万吨，但国内进口限制导致资源紧张，收购方式从

主动上门转为招标。若放开进口或缓解供应压力，但目前出口可行，进口受限。

三、价格走势：十年新高下的加速上行

（一）价格表现与驱动因素

国内黑钨精矿价格从 2025 年 4 月中旬的 15.85 万元 / 吨飙升至 5 月 16

日的 16.75 万元 / 吨，三天累计上涨 1.3 万元，单日涨幅最高达 5000 元。



欧洲市场钨价也走强，鹿特丹钨精矿价格稳定在 310-320 美元 / 干公吨度，创

2018 年以来新高，中国 APT 出口价（FOB）5 月 7 日报 360-370 美元 / 吨度，

环比上涨 15 美元 / 吨度。

此轮价格上涨由多因素驱动：

政策端 ：2025 年第一批钨矿开采总量控制指标为 5.8 万吨，同比减少 6.45%，

江西等主产区配额降幅超 10%。且自 2025 年 2 月起，对 APT、氧化钨等初级

产品实施出口许可制，国际流通资源减少。

成本端 ：江西等地矿山开采成本约 9.5 万元 / 吨，环保投入增加与矿石品位

下降使成本压力传导至价格。同时，1-3 月钨精矿进口虽同比增长 47.28%，但

海外矿价高企加剧成本压力。

需求端 ：光伏领域，硅片薄片化推动钨丝金刚线需求，2025 年市场规模或达 200

亿元；军工与航空航天领域，2025 年印巴冲突催化了对钨在穿甲弹、火箭喷嘴

等军事装备中的应用需求。

市场情绪 ：江西、湖南主产区环保限产常态化，现货流通量不足 70%，持货商

惜售，加上市场流动性增强，投机资金入场推高价格。

短期内，因供需缺口扩大（预计 2025 年缺口 4679 吨）、政策约束持续、成本

支撑及投机情绪影响，钨价或将继续冲高。

（二）成本结构与利润空间

矿山成本受黑钨或白钨、品位、开采方法等多种因素影响。综合分析，以 9.5 万

元 / 吨为分界线，以下多数矿山亏损，以上多数矿山盈利。2024 年仅有四家矿

山亏损，当前钨矿价格历史新高，部分中小矿山可能因盈利考虑复产。

四、战略价值：从工业牙齿到能源安全

（一）国防与军工

钨广泛应用于穿甲弹、导弹、电磁炮等领域，被誉为“战争金属之王”。美国 20%



钨金属用于军工，欧盟启动 10 万吨战略储备招标，中国通过出口管制（2025 年

2 月实施）和开采配额双轨制强化资源管控，战略地位比肩稀土。

（二）核聚变核心材料

钨因其高熔点（3422℃）、高热导率（173 W/m・K）成为核聚变反应堆第一壁材

料和偏滤器的唯一选择。ITER 项目单台装置钨铜部件采购金额约 3-5 亿元，国

内企业如安泰科技已实现批量供应。预计到 2030 年，核聚变领域钨市场规模将

超 100 亿美元。

（三）高端制造与新兴领域

在半导体领域，钨用于制造电极和互连材料，尽管面临钌、钼等替代材料的竞争，

但短期内不可替代。光伏钨丝渗透率突破 12%，厦门钨业、中钨高新等企业加速

扩产，推动行业技术升级。

五、行业挑战与未来展望

（一）资源与成本压力

钨矿品位持续下滑，开采成本上升，国内平均成本达 10 万元 / 吨，而国际竞

争对手如澳大利亚、俄罗斯成本更低。此外，环保政策趋严（如废水处理、废气

治理）进一步增加企业运营成本。

（二）替代材料研发

陶瓷和金属陶瓷在切削工具领域对钨的替代率逐步提升，如氮化硅陶瓷刀具寿命

较硬质合金提升 2-3 倍。在半导体互连领域，钌、钼等材料可能在 14nm 节点

后替代钨，但短期内难以撼动钨的主导地位。

（三）技术创新与政策支持

国内企业加大研发投入，如中钨高新 2024 年上半年研发费用增长 25%，章源钨

业新增专利 14 项。国家政策支持钨行业整合与技术升级，如推动柿竹园钨矿资

产注入、鼓励核聚变材料研发等，为行业长期发展提供支撑。

六、投资建议

（一）关注标的

资源型企业：厦门钨业（全产业链布局，稀土 + 钨双轮驱动）、中钨高新（硬

质合金全球龙头，资源整合预期）。

深加工企业：安泰科技（核聚变材料核心供应商）、章源钨业（高端刀具技术突

破）。



新兴领域：翔鹭钨业（光伏钨丝产能释放）、联创光电（高温超导材料应用于核

聚变）。

（二）风险提示

政策风险：开采配额调整、出口管制政策变化可能影响供应格局。

价格波动：钨价受宏观经济、投机情绪影响较大，需警惕短期回调风险。

替代材料：陶瓷、金属陶瓷等替代材料技术突破可能挤压钨需求空间。

钨行业正处于供给收缩与需求扩张的历史性拐点，价格弹性与战略价值兼具。建

议关注资源禀赋突出、技术壁垒高的头部企业，同时警惕中小矿山复产带来的短

期供应波动风险。

【本研报中涉及任何个股只做案例分享，不做任何推荐。观点仅供参考，不作为投资依据，

据此操作，风险自担。 股市有风险，投资须谨慎】
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