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企业报告：马山高科技材料股份公司（MSR）  

 分析部门  
 

                                                   2025年4月25日 
 

  

大宗商品类股票——通胀防御的避风港： 

 
投资论点： 

马山高科技材料股份公司（Masan High-tech Materials，股票

代码：MSR）是马山集团旗下的成员公司。该公司成立于

2010 年，核心业务为采矿业。目前，MSR 在越南太原省运

营 Nui Phao 多金属矿以及一家钨加工厂。MSR 是中国以外

全球最大的钨深加工产品生产商，其主要产品包括钨、铜、

萤石、铋，广泛应用于电子、化工、汽车、航空航天、能源

及医药等关键现代产业。 

MSR 拥有丰富的矿产储量，并在贸易战升级导致全球供应

趋紧的背景下受益。 

随着 Nui Phao 爆破作业重新获得许可，预计自 2025 年起，

公司产量和营收将有所改善。此外，退出 HCS 的投资有助

于 MSR 减轻债务负担，从而进一步提升企业利润表现。 

在高通胀背景下，商品类股票有望受到投资者关注。 

 

投资建议：  

根据估值结果，MSR 股票目标价为 17500 越南盾/股。 

MSR 股票在 2025 年 4 月 24 日的收盘价为 16000 越南盾/

股，对应市净率（P/B）为 1.44 倍。我们建议“观望”MSR

股票。合理的建仓区间应在 12000–13000 越南盾/股，接近

每股账面价值（BVPS）。 

建议:                       观望 

  

  
 

目标价 VND17500 

  
  

当日股价： VND16000 
 

 

股价走势 

 
 

 

股价波动 1 M 3 M 1Y 

波动率 % 

 
-17.1% 48.1% -19.6% 

与越南指数相比 

 
-25.1% 44.9% -27.2% 

平均价（越盾） 

 
 17,191   18,397   14,474  

源 : Bloomberg, Guotai Junan (VN) 

 
 

流通股数（百万） 1,099.16  大股东（%）  Masan Vision 95% 

市值（十亿越盾） 18,136.06  Free float (%)  5% 

三个月平均成交量（‘000） 2,884.98  EPS (VND)  -1,491  

52 周最高/最低价（越盾）   25600 / 10400  NPM (%)  -11.07  

源: the Company, Guotai Junan (VN).  
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一、企业概览 

简介   

马山高科技材料股份公司（Masan High-tech Materials，股票代码：MSR）是马山集团旗下的成员公司。

该公司成立于 2010 年，核心业务为采矿业。目前，MSR 在越南太原省运营 Nui Phao 多金属矿以及一家

钨加工厂。MSR 是中国以外全球最大的钨深加工产品生产商，其主要产品包括钨、铜、萤石、铋，广泛

应用于电子、化工、汽车、航空航天、能源及医药等关键现代产业。 

                收入结构                                     股东结构 

                      

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

            

 

生产能力 

钨回收工厂（MTC）：负责加工来自 Nui Phao 矿业公司的全部钨精矿产量，同时回收并再利用废旧电池

中的钨材料，将其作为新产品的原材料来源。 

Nui Phao 钨矿于 2014 年投入运营，预计开采年限为 20 年（至 2034 年）。根据集团最新信息，截至 2023

年，矿山储量约为 4400 万吨矿石，预计可延长开采至 2035 年。Nui Phao 是中国以外被确认拥有最大钨

矿储量的矿山之一，WO3 储量为 5250 万吨，平均品位为 0.21%。 
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2024 年退出 HCS 投资  

• 2024 年第四季度，MSR 完成向三菱材料集团（MMC）出售旗下全资子公司 H.C. Starck Holding

（HCS）的 100%股权交易。 

• HCS 是 Masan 高新材料全资拥有的子公司，是一家高品质钨粉生产商。Masan 高新材料于 2020

年投资 HCS，旨在将钨精炼和回收技术引入越南，以推动向可持续的循环商业模式转型。同年，

MSR 与 MMC 集团签署合作协议，成立全球钨价值链联盟。然而，越南现行法律尚未允许进口钨

废料，导致 MSR 难以在本地实施回收战略，因此在合作 4 年后做出退出 HCS 的决定。 

• 此次交易为 HCS 带来约 1.4 万亿越南盾的财务收入。此外，MSR 与 HCS 签署仲钨酸铵（APT）

和氧化钨产品的包销协议，确保 MSR 部分产品的稳定销售渠道。 

• 在退出对 HCS 的投资后，MSR 目前仅拥有 MTC 工厂。Masan High-Tech Materials 的 MTC 工厂被

设计用于将来自 Nui Phao 矿业公司的全部钨精矿产量及从外部采购的含钨原料，通过化学选矿

流程中的物理-化学精炼及结晶工艺，转化为高纯度的仲钨酸铵（APT）。随后，APT 产品被包装销

售给外部客户，或进行煅烧以生产蓝色钨氧化物（BTO）和黄色钨氧化物（YTO），用于外销或在

MSR 内部进一步深加工。 
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二、财务状况 

各产品的收入结构                                 各产品的毛利润结构 

源: Bloomberg, GTJASVN Research  

 

2024 年按产品划分的经营业绩评估 

 
2024 年

产量 
 

2023 年

产量 
 

同比变动 备注 
 

钨（Vonfram）   -4% 
由于来自 Nui Phao 矿的原料供应量减少，钨原料

主要依赖回收来源。 

萤石（Fluorit）   稳定 
 

由于低品位储矿的混合比例提高及其氧化程度加

重，导致回收率下降。 

铜  5.31 万吨 增加 得益于更高品位的原料供应 

铋（Bismuth）   减少 
 

由于原料品位较低且回收率下降 

钴（Coban）  195 吨  +35%  

按部门划分的收入   

 2024 年 2023 年  同比变动                   备注 

铜（Copper） 1484.48 1043.54 42.25% 越南消费强劲增长，2025 年将继续销售。 

萤石（Fluorit） 1332.361 1419.52 -6.14% 销量下降，尽管价格上升。 

钨（Vonfram） 11427.56 11429.31 -0.02% 需求疲软，但价格支撑收入。 

其他（Others）  91.923 200.88 -54.24%  

总计（Total） 14336.33 14093.25 1.72%  

毛利润    

 2024 年

  
2023 年  同比变动                   备注 

铜 699.851 486.168 43.95%  

萤石（Fluorit）  798.732 886.403 -9.89%  

钨（Vonfram） -620.357 -593.894  钨业务因价格较低与折旧较大而亏损。 

其他（Others）  14.479 5.608 158.18%  

总计（Total） 892.706 784.286 13.82% 
Nui Phao 矿的爆破作业于 2023 年暂停，现已重新

获得许可。 

源: MSR, GTJASVN Research  
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财务健康 

资产结构 

 

 

 

 

到 2024 年底，MSR 的总资产将减少至超过 26 万亿越

南盾，较 2023 年通过出售 HCS 股权后的 40 万亿越南

盾有所下降。 

 

 

源: Bloomberg, GTJASVN Research  

 

 

 

                  资本结构                                    债务结构 

 

0 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

企业利润受到折旧费用和利息负担的巨大压力 

 

折旧和利息费用                                  企业利润 

 
源: FiinproX, GTJASVN Research  
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利润率与收益率 

 
源: FiinproX, GTJASVN Research 

 
 

• 财务结构与集团协同优势：依托 Masan 集团生态系统，MSR 在融资渠道上具备独特优势。截至

2024 年底，因投资 Nui Phao 矿山固定资产及钨加工厂，MSR 债务结构以长期负债为主。2024 年

第四季度退出 HCS 后，企业短期债务（含借款）显著降低。 

• 财务结构与集团协同优势：依托 Masan 集团的生态系统，MSR 在融资渠道上具备独特的竞争优

势。截至 2024 年底，受 Nui Phao 矿山固定资产及钨加工厂投资影响，MSR 的债务结构以长期负

债为主。2024 年第四季度完成 HCS 撤资后，企业的短期债务包括借款大幅降低。 

• 预计随着短期债务减少 4 万亿，2025 年及未来几年的利息费用压力将显著减轻，预计每年减少

约 1500亿越南盾。 

• 值得注意的是，2024 年税前利润与税后利润之间存在一定差异，这主要源于与资产调整及 HCS

出售交易后收入相关的递延所得税项目变动。 

 

三、2025 年度经营前景评估 

 

板块 2024 年贡献 详细评估 

 营收

占比 

毛利 毛利率  

Volfram  80% -620 - 该板块仍录得亏损，主要由于折旧费用较高。2024 年平均价格为 318

美元/MTU。 

供应、价格与前景 

全球钨价预计将从目前的 335 美元/MTU 上涨至 385 美元/MTU，原

因如下： 

• 全球库存处于较低水平，供应紧张； 

• 尤其是在中国这一全球最大钨生产国发布控制措施、限制钨

出口之后，这种紧张局势更加明显。 

0.11% 0.49% 0.17%
-3.85%

-4.87%

0.3%
1.4%

0.5%

-11.1%

-12.8%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

2020 2021 2022 2023 2024

     ROA      ROE



2
5
 A

p
r 

2
0
2

5
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

M
S

R
 V

N

Masan High-tech (MSR) 

 
 

 
See the last page for disclaimer                                                                                       Page 7 of 11 

 
钨的需求持续处于高位，受到半导体、电子和国防产业的推动。美国

国防部（DoD）已发布禁令，禁止在 2027 年 1 月之后使用来自中国

的开采钨，这将增加对替代供应的需求，尤其是来自美国和韩国的新

项目。 

铜 10% 700 47% 年均毛利率为 50% 

铜市场可能面临短期内的结构性供应缺口，预计美国的供应将从

2024 年底开始趋于紧张。这是因为全球矿产产量未能足够快速增长

以满足需求，尤其是智利、秘鲁和刚果民主共和国（DRC）等新项目

尚未足以弥补这一差距。 

另一方面，关税信息可能对铜的需求产生重大影响。在负面情景下，

全球经济衰退可能会减少对住房支出和购车的需求，这将影响铜的

主要消费市场。 

铜价在 3 月创下新高后，因关税消息大幅回落。 

 

源: Tradingeconomics 
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标普消息：全球铜供应预计将下降 

预计 2025 年铜价将在 4.5-4.8 美元/磅之间波动（比 2024 年全年平均

价格上涨 10%）。 

萤石 

Fluorite 

9% 799 60% 年均毛利率为 60% 

预计 2025 年，萤石市场在供需两方面将保持稳定，预计价格将在 450

美元/吨左右波动，同比小幅上涨 3%； 

铋
Bismuth 

1% 14 16% 由于供应限制和中国限制金属出口的政策影响，铋的价格预计在

2025 年将出现波动。  

 
 

评估与建议 

• 基于上述分析，我们预测 MSR 在 2025 年将实现约 15.3 万亿越南盾的营业收入，同比增长 7%。

虽然利息费用的压力有所缓解，但由于折旧和利息支出仍处于较高水平，利润率依旧偏低，企业

在 2025 年仍难以实现扭亏。我们预计 2025 年税前亏损约为 7000 亿越南盾。 

• 从中长期来看，MSR 的业务有望持续受益于主要产品线的强劲需求。尤其值得期待的是钨

（wolfram）板块，随着企业深化加工工艺、提升回收产品的利用率，其盈利能力有望得到改善。

自 2024 年中期起，Nui Phao 矿山恢复爆破作业许可，并结合更科学的开采管理措施，预计将进一

步提升 MSR 的开采效率。 

• 关于矿山开采年限的担忧，如前所述，Nui Phao 矿预计可持续开采至 2034-2035 年。MSR 正积极

推进多元化战略。例如在 2024 年，公司已申请扩展采矿许可，增加 2800 万吨矿石储量，反映出

其延长矿山寿命的努力。此外，MSR 还致力于生产钨的高附加值产品，如碳化钨及其他钨制品，

应用于电子、汽车和航空航天等行业。这一战略有助于在矿石资源减少时维持经济价值。 

• 例如在 2022 年，公司通过钨的生产与深加工创造创纪录的营收。同时，与三菱综合材料集团

（Mitsubishi Materials Corporation Group）的合作协议，也表明 MSR 正在构建一个全球供应和销

售网络，减少对单一矿源的依赖，从而降低经营风险。 
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建议： 

• 基于对 MSR 未来三年内有望扭亏为盈、深入参与钨（wolfram）深加工及供应链体系的预期，我

们给出 MSR 股票的合理估值为 17500 越南盾/股。 

• 目前 MSR 的每股净资产（BVPS）为 11066 越南盾，按 2025 年 4 月 24 日收盘价 16000 越南盾计

算，其市净率（P/B）为 1.44，属于较高水平。 

• 因此，我们建议“观望”MSR 股票。 

其他有利因素： 

• MSR 有望受益于供应链突发事件，尤其是中国对包括钨和铋在内的金属出口限制政策。 

• 大宗商品类股票通常在高通胀环境下具有避险属性。考虑到全球通胀预计将在 2025 年因关税和

其他不确定性因素上升，MSR 股票或可受益于相关投资策略。 

 

四、投资风险： 

• 美国总统特朗普的关税政策可能加剧全球经济前景的不确定性，进而间接影响对 MSR 产品的市

场需求。 

• MSR 目前在 UPCOM 市场交易，涨跌幅限制为±15%/日。由于股东结构集中，市场流通股较少，

流动性偏弱，可能给投资交易带来一定困难。 

  



2
5
 A

p
r 

2
0
2

5
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

M
S

R
 V

N

Masan High-tech (MSR) 

 
 

 
See the last page for disclaimer                                                                                       Page 10 of 11 

 



2
5
 A

p
r 

2
0
2

5
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

M
S

R
 V

N

Masan High-tech (MSR) 

 
 

 
See the last page for disclaimer                                                                                       Page 11 of 11 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

 

 

 

 

 
 

 
 
 
 
 

GTJA 证券（越南）– 研究部 

 陈氏红绒  

Deputy Director 

nhungtth@gtjas.com.vn 

(024) 35.730.073- ext:703 
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