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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 12.20 

一年最低/最高价 6.44/29.97 

市净率(倍) 1.85 

流通A 股市值(百万元) 920.19 

总市值(百万元) 1,723.25 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.61 

资产负债率(%,LF) 30.86 

总股本(百万股) 141.25 

流通 A 股(百万股) 75.43  
 

相关研究  
 

 
  

增持（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 429.38 808.34 724.55 817.12 909.01 

同比（%） 11.54 88.26 (10.37) 12.78 11.25 

归母净利润（百万元） 45.83 104.21 94.41 117.24 139.30 

同比（%） (8.89) 127.37 (9.41) 24.18 18.82 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.32 0.74 0.67 0.83 0.99 

P/E（现价&最新摊薄） 37.60 16.54 18.25 14.70 12.37 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年报，报告期内营业收入为 3.22 亿元，同比
下降 13.2%；扣非归母净利润 0.48 亿元、同比增长 2.6%。2024 年上半
年公司营收略低于预期，但毛利率大幅提升 6.7 个百分点至 33.2%。同
时公告 2024 年半年度权益分配方案：向全体股东每 10 股分配 1 元，本
次共计发放红利 1412.5 万元。 

◼ 积极面对重要客户订单减少，推动认证工作。报告期内，公司业绩下滑
的主要原因是纳米微晶玻璃产品重要客户重庆鑫景的订单于四月履行
完毕，因此纳米微晶玻璃产品出货量明显下降，与上年同期相比，对该
客户销售收入下降 54.65%。公司作为纳米微晶玻璃材料主要厂商，面对
订单减少的不利局面，公司管理层积极面对，完成自主知识产权的微晶
玻璃产品研发，积极推进终端客户产品认证工作。  

◼ 光学玻璃赛道仍然广阔。一方面，下游终端应用产品在不断创新的过程
中对上游光学玻璃的光学性能、物理性质等提出新要求，推动光学玻璃
行业在技术研发、生产工艺、产品品种及性能等多方面提升。另一方面，
多领域技术的融合促进光学玻璃应用领域不断拓展，推动光学玻璃制造
业的蓬勃发展。随着光学与电子信息科学、新材料科学、人工智能的不
断融合，光学玻璃行业市场的未来发展趋势和前景预测显示出了积极的
信号。新兴应用领域如车载、FSD、激光雷达、光学传感器、VR/AR 设
备、半导体正在不断发展，将进一步刺激光学玻璃市场的需求。 

◼ 苦练内功，先发优势仍在： 

1） 不局限于单一客户，管理层积极提升公司竞争力。公司纳米微晶玻
璃不局限于围绕某一客户开展业务，而是坚持依托自有技术和专利、
规模化生产效应、市场先发优势等有利条件，通过提供性能优良、
高性价比的产品，从而持续提升公司的销售规模及市场占有率。 

2） 积极研发，布局未来。报告期内，公司研发费用为 2604.19 万元，
与上年同比增加 67.09%，同时新增 6 项发明专利，积极推进研发中
心检测能力 CNAS 认证工作。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于行业承压的现状，我们预计公司 2024-2026

年营收分别为 7.25/8.17/9.09 亿元，归母净利润分别为 0.94/1.17/1.39 亿
元。按 2024 年 8 月 13 日收盘价，对应 2024-2026 年 PE 分别为
18.25/14.70/12.37 倍。我们看好公司长远发展，预计未来业绩有望回暖，
同时公司股价已充分释放风险，首次覆盖，给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争风险、主要客户相对集中风险、汇率波动风险、新
增产能不能消化的风险。  
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戈碧迦三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 559 817 938 1,112  营业总收入 808 725 817 909 

货币资金及交易性金融资产 92 226 281 389  营业成本(含金融类) 567 522 580 641 

经营性应收款项 167 230 259 288  税金及附加 4 4 5 6 

存货 265 326 363 401  销售费用 8 7 16 18 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 41 43 53 55 

其他流动资产 35 34 34 34  研发费用 39 51 53 59 

非流动资产 597 585 567 546  财务费用 9 2 (2) (3) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 14 7 16 18 

固定资产及使用权资产 519 493 464 434  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 18 28 38 48  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 9 9 9 9  减值损失 (4) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 12 12 12 12  营业利润 151 103 127 151 

其他非流动资产 39 44 44 44  营业外净收支  (34) 0 0 0 

资产总计 1,156 1,402 1,505 1,658  利润总额 116 103 127 151 

流动负债 329 308 293 308  减:所得税 12 8 10 12 

短期借款及一年内到期的非流动负债 106 111 111 111  净利润 104 94 117 139 

经营性应付款项 149 154 139 154  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 14 0 0 0  归属母公司净利润 104 94 117 139 

其他流动负债 59 43 43 43       

非流动负债 146 142 142 142  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 0.67 0.83 0.99 

长期借款 32 32 32 32       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 125 105 126 148 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 170 138 159 182 

其他非流动负债 105 100 100 100       

负债合计 475 450 435 450  毛利率(%) 29.82 28.00 29.00 29.50 

归属母公司股东权益 681 952 1,070 1,209  归母净利率(%) 12.89 13.03 14.35 15.32 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 681 952 1,070 1,209  收入增长率(%) 88.26 (10.37) 12.78 11.25 

负债和股东权益 1,156 1,402 1,505 1,658  归母净利润增长率(%) 127.37 (9.41) 24.18 18.82 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 200 (15) 75 126  每股净资产(元) 5.76 6.74 7.57 8.56 

投资活动现金流 (94) (22) (15) (13)  最新发行在外股份（百万股） 141 141 141 141 

筹资活动现金流 (77) 172 (5) (5)  ROIC(%) 14.49 10.00 9.95 10.55 

现金净增加额 29 135 55 107  ROE-摊薄(%) 15.30 9.91 10.96 11.52 

折旧和摊销 45 33 33 34  资产负债率(%) 41.07 32.09 28.91 27.11 

资本开支 (94) (17) (15) (13)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.54 18.25 14.70 12.37 

营运资本变动 31 (149) (81) (53)  P/B（现价） 2.12 1.81 1.61 1.43 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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