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钨丝金刚线渗透率提速，降本增效性价比拐点已至

——钨丝金刚线行业深度报告
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◼ 钨丝金刚线优势在哪里？

钨丝线细线化潜力大：高碳钢丝金刚线产业化极限目前预计为35μm。而钨丝凭借其抗疲劳性好、高强度、耐腐蚀、断线率低等优势，

有35μm以下持续细线化能力。

金刚线细线化增益大，提升硅片出片率和A品率：金刚线线径越细，切割锯缝越小，在切片过程产生的锯缝硅料损失越少，同体积的硅
料锭出片数越多。钨丝线具备高强度、断线率低等优势，进而提升切片过程中的A品率。

◼ 钨丝金刚线为什么值得重视？

渗透率提升超预期：对于下游硅片企业，N型硅片薄片化、大尺寸化趋势加速进行，物理优势和经济性提升驱动钨丝金刚线渗透率快速

提升。对于金刚线企业，基于下游的旺盛需求，目前积极布局钨丝金刚线生产。

壁垒高&格局优：1）母线：钨丝母线制备难度远高于碳钢线，目前厦门钨业是少有的具备规模量产能力的企业之一，量产直径主要为

33-35μm（对应金刚线型号28-30μm），并且正在扩产强化优势。2）金刚线：在钨丝金刚线接受度、渗透率提升的趋势下，能批量
从外获取或自制钨丝母线的金刚线企业将获得先发优势，行业格局有望显著改善。

◼ 核心是关注什么？

核心指标为钨丝母线成材率、钨丝母线量产节奏、钨丝金刚线渗透率提升进展。重点关注钨丝母线技术能力强、量产进展快的公司，

以及钨丝金刚线快速上量的公司。建议关注：厦门钨业、美畅股份、岱勒新材、高测股份、晶盛机电等。

◼ 风险提示

光伏需求增长不及预期、钨丝金刚线渗透率提升不及预期、行业竞争格局恶化、产能建设不及预期。
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金刚线用在什么环节？
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金刚线为光伏硅片制造环节的重要耗材。电镀金刚线目前可用于晶体硅、蓝宝石、精密陶瓷等硬脆材料的切割。硅片环节的生产
流程为晶硅拉棒/铸锭→开方、截断→磨面倒角→粘棒→切片→硅片脱胶→硅片清洗→检验分选→成品包装。作为硅片生产的重要
切割耗材，金刚线在光伏领域主要应用于晶硅的开方、截断、切片。其中在开方和截断环节，为保证切割速度和切割效率，使用
的金刚线线径较粗，一般在250μm及以上；在切片环节，由于厂家对原材料利用率、单位切割成本的要求更高，使用的金刚线线
径较细。

图：硅片生产流程简要示意图

资料来源：《太阳能用晶体硅片切割技术》，浙商证券研究所

图：金刚线在单晶硅切片的应用

资料来源：原轼新材招股说明书，浙商证券研究所

1.1

资料来源：美畅股份招股说明书，浙商证券研究所

图：光伏产业链及金刚线应用示意图



晶体硅切割技术的技术演变
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金刚线切割大幅降低成本和提高效率，为目前硅片切割主流路线。从晶体硅切
割技术的发展历程来看，硅片切割方法经历了内圆锯切割、游离磨料砂浆切割、
金刚线切割的技术升级路线。金刚石内圆锯片工艺存在切缝大、硅材料损耗多
的问题，同时对硅棒的尺寸也有限制，使得硅片生产成本居高不下。游离磨料
砂浆切割使得成本得到一定程度下降，但由于砂浆切割效率依然较低，切割损
耗较大，环保处理成本高，切片成本进一步大幅下降的空间较小。相比于以上
两种切割方式，金刚石线切割技术具有较大优势：1）大幅降低线耗成本；2）
提高材料利用率，大幅降低切割磨损，提高出片率（多出15%-20%硅片）；3）
提高切割速度（4-5倍切割速度），大幅提升切片效率；4）环境污染小。

图：游离磨料切割与金刚线切割工艺图

资料来源：美畅股份招股说明书，浙商证券研究所

1.2

表：金刚线切割与游离磨料砂浆切割对比

对比项目 游离磨料砂浆切割 固结磨料金刚线切割

切割磨损
磨料颗粒磨损约为60μm 金刚石颗粒磨损约为20μm

相同线径下金刚线切割比砂浆切割硅料损耗更低，单位硅料的硅片产出增加20%左右

切割速度

砂浆切片机线网速度约为580-
900m/min

金刚线切片机线速度约为1200-2000m/min
以上

金刚线切割速度约为砂浆切割的2-3倍

辅料消耗
PEG悬浮液，较难处理 水基切割液，较易处理

金刚线切割工艺更为环保

资料来源：岱勒新材公司公告，浙商证券研究所

图：金刚石线在光伏晶硅切片应用领域的发展历程

资料来源：美畅股份招股说明书，浙商证券研究所



金刚线生产流程
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金刚线的生产流程主要包括金刚石微粉预处理、母线预处理、母线

预镀镍、上砂、加厚镀镍等环节。

1.3

图：电镀金刚线生产流程

资料来源：美畅股份招股说明书，浙商证券研究所

表：金刚线生产主要环节

序号 工序 说明

1 金刚石微粉预处理

该工序主要涉及颗粒形态筛选、金属化处理等，主要目的是实现金刚石表面
镍镀层致密、包覆均匀、物理化学性质稳定，从而增强金刚石微粉导电性，
使得镀层可以电镀液体系中长时间使用不被腐蚀、上砂工序效率提升、金刚
石微粉在母线表面牢固均匀分布

2
黄丝拉制母线及母线
预处理

母线预处理工序主要涉及超声波除油、超声波热水洗、水洗、酸洗等，主要
目的为清洁母线，从而确保电镀环境的纯净度，增强镀镍层与母线之间的结
合力

3 母线预镀镍
该工序主要涉及在母线表面增加一层金属镀层，主要目的是提升微粉颗粒与
母线之间的固结强度，从而提升电镀金刚石线成品的整体品质

4 上砂
该工序是电镀金刚石线生产流程的核心，涉及电镀液主配方和添加剂的选择
及使用、电镀液在线维护处理等工艺，主要目的是实现金刚石微粉在母线表
面的紧固、均匀附着，保持生产过程的高效、连续、稳定

5 加厚镀镍
该工序的目的是增强母线与金刚石微粉之间的把持力，以增强成品的切割能
力，涉及预镀、上砂、加厚镀镍三道工序中镀层厚度的分配、电镀流程与电
镀液和添加剂的配合等工艺

资料来源：美畅股份招股说明书，浙商证券研究所

资料来源：高测股份招股说明书，浙商证券研究所

图：金刚线微观结构示意图



原材料成本在金刚线成本中占主要比例
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根据母线材质不同，光伏用金刚线目前主要为高碳钢丝和钨丝金刚线。金刚线
生产主要成本分为原材料、直接人工、能源和动力、制造费用等，主要原材料
为金刚石微粉、母线、镍，直接材料占成本最大比重。

碳钢丝金刚线：以2022年聚成科技成本数据为例，原材料成本、直接人工在金
刚线成本中占比50.69%、9.55%。

钨丝金刚线：直接材料成本占比约79%，其中母线成本占比70%。根据聚成科
技2022年数据，原材料成本、直接人工在金刚线成本中占比78.68%、4.04%。

1.4

表：碳钢丝金刚线生产主要原材料

主要原材料及辅材 说明

钢线（母线）、黄丝
钢线是由专业的拉丝厂商将盘条拉制成黄丝，再进一步拉制成微米级的钢线。
左图上为显微镜下的钢线，左图下为用于拉制钢线的盘条

金刚石微粉
生产电镀金刚石线产品所用的金刚石微粉直径约为5-15μm，是金刚石线的“刀刃”，金刚石
微粉在母线上均匀附着，高速移动时形成切割能力，从而达到切割的目的。我国人造金刚石产
业规模位居世界前列，金刚石线生产用金刚石供应厂商多，供给能力强

镍
镍镀层将母线与金刚石微粉结合在一起，是两者的粘合剂。在金刚线生产过程中常用的镍包括
金属镍和氨基磺酸镍，金属镍为固体，包括镍块、镍饼，主要用于生产过程中保持电镀液体系
中的镍离子浓度；氨基磺酸镍为液体，是离子态的镍，主要用于配置电镀液，左图所示为镍块

工字轮
工字轮是金刚石线的绕线载体，也是下游客户安装在切割机的载体，工字轮根据下游客户使用
的切割机型号不同，其规格、材质要求也有所不同，其规格、材质要求也有所不同；工字轮分
一次性使用工字轮和可往复使用的工字轮，往复使用的工字轮价格较高

资料来源：美畅股份招股说明书，浙商证券研究所

图：2022年聚成科技碳钢丝金刚线成本构成（单位：%）

资料来源：聚成科技问询函回复，浙商证券研究所

资料来源：聚成科技问询函回复，浙商证券研究所

图：2022年聚成科技钨丝线产品成本构成（单位：%）
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切片端：大尺寸、薄片化趋势催化金刚线细线化的发展
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硅片大尺寸、薄片化趋势愈演愈烈。硅片大尺寸、薄片化迭代加速，通过降低硅片厚度，可以在面积不变的情况下节省用料，从而降低硅
片成本。2021年，随着硅料价格的上涨，硅片厚度的减薄进程加速。根据CPIA，行业主流P型单晶硅片厚度从2020年的170μm降至2023

年的155μm，用于异质结的硅片电池厚度由2021年的150μm降至2023年120μm，用于TOPCon的硅片电池厚度由2021年的165μm降至
2023年的125μm。

金刚线细线化是硅片薄片化发展的刚性需求。根据公式，出片量=每公斤方棒的长度/槽距（硅片厚度+金刚线线径+砂径）。金刚线线径越
细，切割锯缝越小，在切片过程产生的锯缝硅料损失越少，同体积的硅料锭出片数越多。与此同时，更细的线径，意味着破断力更低、电
阻更大，对设备的运行速度、匹配度要求更高，需要准确把握镀层厚度，并匹配与之相对应的金刚石型号。金刚线目前主流常规产品母线
为高碳钢丝。2023年碳钢丝金刚线主流规格已发展至36μm。

图：2020-2030E不同尺寸硅片市占率（单位：%）

资料来源：CPIA，浙商证券研究所

图：2021-2030E主流硅片厚度变化趋势（单位：μm）

资料来源：CPIA，浙商证券研究所
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资料来源：CPIA，浙商证券研究所
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切片端：金刚线的性能指标直接影响切片的质量和成本
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金刚线的性能指标直接影响切片的质量和成本。金刚线在硅片切
割过程中要承受高频率的往复运动和很大的张力，金刚线的金刚
石分布密度和固结强度、金刚石切割能力、钢线的抗疲劳性能等
方面都直接影响金刚线的性能，而金刚线的性能指标直接决定了
切片的质量和成本。在实际生产应用中，金刚线的性能指标主要
表现在切割能力、切割质量和断线率三个方面。

目前金刚线切割呈现的主要趋势是：细线化、快切化、省线化、
低TTV化（硅片厚度变化量）、切割高稳定化。

1.6

表：金刚线的性能指标

性能指标 具体体现 含义

切割能力

切割效率
通常用单刀切割用时来表示，用时越短则切割越快，快切可以有效提高
客户切割设备的利用率，在不增加投入的情况下大幅增加产量，提升客
户端单机产能

耐用度
通常用单刀切割用线长度来表示，耐用度约好则越省线，能够直接降低
客户端切割耗材成本

线弓比大小
线锯在切割时线锯的弯曲程度。影响切割能力的线锯特性主要包括：线
锯表面磨粒的出刃高度、出刃率、磨粒在线锯表面的粘结牢固程度等

切割质量

划伤
由于线锯表面存在大的镍瘤或者出刃高度过大的磨粒，在切割过程中将
硅片划出的明显沟痕

线痕 由于团聚颗粒的挤压在硅片上留下的切割痕迹

崩口、TTV 虚高磨粒过多容易造成崩口、TTV等

断线率 -
通常造成断线的因素比较多，有线锯产品本身、切割机性能的影响，也
有切割参数不合理的影响。频繁出现断线的情形会给客户的生产连续性
带来极大损害，会影响客户的产出进而使得硅片生产的非硅成本提高

资料来源：美畅股份招股说明书，浙商证券研究所

图：金刚线产品参数组合同客户工艺参数匹配涉及的方面

资料来源：原轼新材招股说明书，浙商证券研究所

表：金刚线切割技术在光伏行业的“五化”趋势

核心内容

细线化
更细的线径意味着更小的切割损耗，如能在保持高切割力的同时，尽量减小线径，则可大幅提高客户端
出片率，减少硅粉损失，节约切割成本；于此同时，更细的线径，意味着破断力更低、电阻更大，对设
备的运行速度、匹配度要求更高，需要准确把握镀层厚度，并匹配与之相对应的金刚石型号

省线化
切割每片硅片使用更少的金刚石线，能够直接降低客户端切割耗材成本，但要求金刚石线切割能力强，
而金刚石线的切割能力一个重要的决定因素是金刚石线钢丝镀层对金刚石颗粒的把持力

快切化
切割速度更快，可以有效提高客户切割设备的利用率，在不增加投入的情况下大幅增加产量，提升客户
端单机产能；与此同时，快速切割时由于进给速度快，可能会使金刚石线工作量骤增，金刚石颗粒易脱
落，金刚石线更加易疲劳断线，切片磨损、质量不佳等问题，因此对金刚石线性能提出了更高的要求

低TTV
（薄片化）

降低TTV值，一方面可以提高切片表面质量，同时为可以生产更薄的硅片，更薄的硅片可以提高原材料
利用率，降低损耗，但也造成碎片率上升，这主要是因为硅片的厚度并不均匀，最薄的地方就成为应力
集中区，极易破碎（TTV，即总厚度变化，是描述硅片厚度变化的指标）

切割高稳
定化

实现硅片生产的高良率，是硅片生产企业提高效益的重要因素。光伏行业竞争程度日益激烈，生产的高
良率甚至决定了硅片生产企业的盈亏

资料来源：美畅股份招股说明书，浙商证券研究所
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为什么要用钨丝金刚线？——细线化潜力更大

12

物理特性：钨丝抗拉强度更强，同等破断力下线径可以更细，细线化潜力更大。钨作为一种不可再生的稀缺资源，具有高密度、高熔点、高耐磨性、
高电导率、高硬度等物理性质，钨基金刚线更耐高温，具有更强的抗拉强度，而且可以在同等破断力下将线径做的更细。

（1）钨丝破断拉力值是同规格碳钢的1.2~1.3倍，高扭转值是同规格10倍以上，合金钨丝杨氏模量是钢丝的1.7倍，拉伸率为碳钢的60%；

（2）钨属于体心立方晶格，经过掺杂改性后的合金钨丝属于微晶结构，晶粒尺寸约100nm，使其组织均匀，内部无夹杂颗粒，其纯度高达99.95%，
有利于超细钨丝拉拔；

（3）合金钨丝的电阻率为5.4x10-6Ω/cm，仅为碳钢的55.7%，可以承载高一倍的电流，镍镀层沉积更均匀致密；

（4）高耐腐蚀能力：在硫酸或盐酸中均不腐蚀，有效避免生产过程酸的腐蚀导致母线的缺陷断丝。

2.1

图：破断拉力计算公式

资料来源：百度，浙商证券研究所

𝐹0 =
𝐾′ · 𝐷2 · 𝑅0

1000

其中：
F —钢丝绳最小破断拉力，单位为kN
D —钢丝绳公称直径，单位为mm
R —钢丝绳公称抗拉强度，单位为MPa
K’—某一类别钢丝绳的最小破断拉力系数

表：碳钢线及钨基线部分线径规格（单位：μm，N）

母线材质 规格 线锯直径（μm） 最小破断力（N）

碳钢线

65线 80- 83 14.4
60线 75- 78 13.4
57线 72- 75 12.8
55线 70- 73 11.4
52线 67- 70 10.5
50线 65- 68 10.2
47线 62- 65 9.4
45线 60- 63 9.2
43线 58- 61 8.5
42线 57- 60 8.3
40线 55- 58 7.7
38线 53- 56 7.2
35线 50- 53 6.7
33 线 48-51 6.2

钨丝线

38线 53- 56 7.8
35线 50- 53 6.9
33线 48- 51 6.7
32线 47- 50 6.5
30线 45- 48 6.2
28线 43- 46 6
27 线 42-45 5.8
26 线 41-44 5.5

资料来源：聚成科技招股说明书，浙商证券研究所



为什么要用钨丝金刚线？——在下游的综合切片表现更好
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对于切片端，钨丝金刚线切割的优点：

（1）提升A品率：相同线径下，钨丝线具备高强度、断线率低等优势，进而提升切片过程中的A品率。尤其是N型硅片渗透率快
速提升的背景下，进一步催化对钨丝金刚线的需求。

（2）提升出片数：金刚线线径越细，切割锯缝越小，在切片过程产生的锯缝硅料损失越少，同体积的硅料锭出片数越多。

（3）节约硅料成本：可以用于切割尺寸更薄的硅片，产出更多的硅片，节约硅料成本。

（4）减少设备折旧损耗：切片设备使用年限更长。

（5）减少辅材成本：金刚石微粉使用量降低，对于冷却液的需求量降低30%-50%。

2.1

表：钨丝金刚线切割测试验证结果

产品类别 破断力 扭转值 刀数 A品率 断线率 TTV A片数/刀 线耗（米/片）

钨丝线例1（40） 8.5~8.8 ≥480 423 95.30% 1.20% 8~10 2630.8 2.2

钨丝线例2（38） 7.5~8.2 ≥450 256 94.12% 1.38% 8~10 2663.3 2.5

钨丝线例3（35） 6.7~7.6 ≥450 137 93.78% 2.10% 8~10 2578.2 2.4

普通碳钢线（40） 7.4~7.7 50~100 600 93.45% 4.23% 11~13 2568.1 3.8

资料来源：聚成专利申请文件，浙商证券研究所



钨丝金刚线的核心原材料——钨丝母线难点在哪里？
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钨丝母线的制备难度远高于碳钢线，关键指标在于拉丝的成材率。

（1）制造流程长：碳钢母线的制造过程相对简单，主要是购买碳原料，然后通过
模具拉丝，整个过程比较短。而对于钨丝生产来说，需要购买钨粉，然后进行冶炼
和后续的成型工序等一系列复杂的步骤（还原→掺杂→还原→等静压→烧结→垂熔
→旋锻→退火→ 拉丝→ 电解等几十道工序）。单丝拉制过程保持一致性的难度大。

（2）热拉工艺：与碳钢丝不同，钨的熔点较高，低温下呈现脆状，所以钨丝母线
只能在高温下进行锤炼制造。而高温环境拉拔难度远大于低温环境拉拔（杂质控制、
生产环境要求等），进而钨丝母线的制造壁垒远高于碳钢母线。

（3）工人工艺：技术水平要求更高。根据产业链调研，通常产线工人培训周期需
要3个月左右。

  (4）设备：模具等核心设备的要求高。

图：由钨粉到钨丝的生产流程

资料来源：聚成专利申请文件，浙商证券研究所

2.2

图：钨丝金刚线微观结构示意图

资料来源：聚成专利，浙商证券研究所

表：钨丝拉拔流程

工序 次数 过程

粗拉拔

第一次
将直径拉拔至第一次粗拉拔前直径的1/3-1/2，拉拔温度为700℃，
拉拔道次为8-12次

第二次
将直径拉拔至第二次粗拉拔前直径的1/3-1/2，拉拔温度为650℃，
拉拔道次为8-12次

第三次
将直径拉拔至第三次粗拉拔前直径的1/2-2/3，拉拔温度为600℃，
拉拔道次为8-12次；第三次粗拉拔后,芯线直径小于0.6mm

细拉拔

第一次
由0.55mm拉至0.12mm，共30道次，道次变形量为10%，温度为
400℃

第二次
由0.12mm拉至低于0.05mm，共15~30道次，道次变形量为10%，
温度为300℃

资料来源：原轼专利申请文件，浙商证券研究所



市场空间：钨丝线渗透率有望快速提升
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细线化推动行业需求加速扩容，钨丝线渗透率有望快速提升。随着光伏经济性逐步凸显，全球光伏装机市场持续旺盛，我们预计
到2024-2026年，全球光伏新增装机分别有望达到530、630、730GW，硅片用量按照1:1.3的容配比+损耗计算。金刚线线耗会随
着线径减小和硅片减薄而增多。结合行业钨丝线产能规划情况以及下游应用情况，假设2024-2026年钨丝线渗透率为
30%/50%/60%，预计钨丝线需求量分别为12273/25044/35868万km，2023-2026年3年CAGR达到93%，2024-2026年对应市场
规模约43/83/108亿元；行业金刚线总需求量分别为40910/50088/59780万km，市场规模分别为106/135/155亿元。

2.3

表：金刚线市场空间测算（单位：GW、万km、元/km、亿元）

2023A/E 2024E 2025E 2026E

全球光伏新增装机（GW) 444 530 630 730

全球硅片产量（GW） 577.2 689 819 949

单GW线耗（万km） 57.6 59.4 61.2 63.0

金刚线需求（万km） 33274 40910 50088 59780

钨丝线渗透率（%） 15% 30% 50% 60%

钨丝线需求（万km） 4991 12273 25044 35868

碳钢线需求（万km） 28283 28637 25044 23912

金刚线单价（元/km） 30.6 25.9 27.0 26.0

钨丝线单价（元/km） 45.0 35.0 33.0 30.0

碳钢线单价（元/km） 28.0 22.0 21.0 20.0

金刚线市场空间（亿元） 102 106 135 155

钨丝线市场空间（亿元） 22 43 83 108

碳钢线市场空间（亿元） 79 63 53 48

资料来源：美畅股份公司公告，BNEF，智研咨询，浙商证券研究所
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钨丝母线格局：技术难度高，厦门钨业率先实现大规模供应

17

3.1

表：各家钨丝母线产能布局

序号 公司 产能规划 产能进展 计划投资（亿元） 出货量 目前出货线径

1 厦门钨业

厦门虹鹭新增年产88亿米细钨丝产线设备项目（其
中45亿米为光伏用细钨丝）

已投产 0.43

2023年前三季
度470亿米

2023年底数据：量产的线径主要是33-
35μm（对应金刚线线径28-30μm），正

往30μm研发

厦门虹鹭新增年产200亿米细钨丝产线设备项目 已投产 2.52

厦门虹鹭600亿米光伏用钨丝产线建设项目 已投产 8.41

厦门虹鹭1000亿米光伏用钨丝产线建设项目 正在建设 12.36

2 中钨高新 新增年产100亿米细钨丝扩能改造项目 已投产 0.98 - 2023年11月数据：量产线径为37μm

3 翔鹭钨业 年产 300 亿米光伏用超细钨合金丝生产项目 正在建设 5.15 - -

4 美畅股份 新增100万公里/月钨丝母线产能 2023.11底开始有少量产量释放 - -
2024年1月22日数据：成熟母线线径为

35μm

5 岱勒新材
规划24H1实现百万公里级的供应能力，年度扩产至
200万公里/月，目前该场地具备500万公里/月的扩
产能力

2023.11披露已完成中试 - - -

资料来源：各公司公告，浙商证券研究所

传统钨制品生产企业和金刚线企业两类企业布局钨丝母线产能，目前厦门钨业率先实现批量供应。目前厦门钨业、中钨高新、翔
鹭钨业等传统钨制品生产企业和美畅股份、岱勒新材等金刚线企业均布局了钨丝母线产能。但由于钨丝母线技术难度显著高于碳
钢丝，目前厦门钨业率先实现大规模供应，当前钨丝母线处于供不应求的状态。根据厦门钨业披露，公司光伏用细钨丝在手订单
充裕。目前已建成新增年产88亿米、年产200亿米细钨丝产线，新增年产600亿米光伏用钨丝产线已投入生产。同时公司正在规划
新的1000亿米光伏用钨丝产线建设项目。2023年1-9月，公司光伏用细钨丝产品销量约470亿米。钨丝渗透初期有较高溢价，有
望增厚钨丝行业利润。



钨矿资源供给存在配额约束，钨价呈上涨之势

18

钨矿资源为战略性稀缺资产，自2002年起我国实行钨矿资源开采总量控制。钨为不可
再生、不可替代的战略金属，有“工业牙齿”之称，供给弹性较小。钨资源在全球的
量较少，但中国的储量位列全球第一，占比达到52%。2023年9月，国家自然资源部
下达2023年度钨矿开采总量控制指标，2023年全国钨精矿（三氧化钨含量65%）开采
总量指标为11.1万吨。在开采总量控制指标增量较小的背景下，我国的钨精矿产量较
难有大幅增量，呈现震荡下行趋势。

钨价上涨势头迅猛。钨精矿价格已从2023年初的11.59万元/吨上涨至2024年3月中旬
的12.60万元/吨。

图：2014-2023年国内钨精矿产量（单位：万吨）

资料来源：自然资源部，浙商证券研究所

3.1

图：2013-2023年钨精矿开采总量控制指标（单位：吨）

资料来源：中国钨业协会，中国有色网，浙商证券研究所

图：2017年至今国内钨精矿（三氧化钨65%）价格
（单位：元/吨）

图：2023年钨资源储量全球分布情况（单位：%）

资料来源：Wind，浙商证券研究所

资料来源：USGS，浙商证券研究所
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