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沃格光电（603773.SH） 

营收快速增长，玻璃基 MiniLED 背光突破应用端  
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,814 2,221 3,000 3,500 4,000 

增长率 yoy（%） 29.8 22.5 35.1 16.7 14.3 

归母净利润（百万元） -5 -122 35 100 160 

增长率 yoy（%） 98.6 -2594.9 128.5 187.3 60.0 

ROE（%） 2.0 -6.3 2.5 7.9 12.1 

EPS 最新摊薄（元） -0.02 -0.55 0.16 0.45 0.72 

P/E（倍） -1057.2 -39.2 137.5 47.9 29.9 

P/B（倍） 3.5 3.8 3.8 3.5 3.2 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年报及 2025 年一季报，2024 全年实现营收 22.21 亿

元，同比增长 22.45%；归母净利润-1.22 亿元，同比下降 2594.85%；扣非

净利润-1.37 亿元，同比下降 204.39%。2025 年一季度实现营收 5.48 亿元，

同比增长 4.23%，环比下降 5.27%；归母净利润 -0.24 亿元，同比下降

344.57%，环比增长 66.96%；扣非净利润-0.28 亿元，同比下降 193.57%，

环比增长 59.57%。 

主营显示业务企稳回暖，费用投入持续加大：公司持续强化核心能力建设和

订单获取，积极提升传统业务市场份额，实现了 2024 年营业收入同比稳健

增长。其中，玻璃精加工业务（薄化、镀膜、切割）实现营收 6.18 亿元，同

比增长 8.22%；控股子公司北京宝昂实现主营业务收入 11.44 亿元，同比增

长 52.38%。2025 年 Q1，公司营收同比稳健增长，创历史同期新高。盈利能

力方面，2024 年公司整体毛利率 17.15%，同比下降 3.06pcts，我们认为整

体毛利率下降主要系毛利率更低的模切业务占比提升所致；净利率-4.09%，

同比下降 5.81pcts，除毛利率下滑外还受到公允价值变动、投资收益和资产

处置收益大幅下降，以及整体期间费用、资产减值损失大幅增加的影响。25

年 Q1 整体毛利率 18.73%，同比提升 1.11pct；净利率-3.32%，同比下降

4.33pcts，毛利率提升的影响被整体期间费用率的大幅提升所抵消。费用端，

24 年 公 司 销 售 、 管 理 、 研 发 及 财 务 费 用 率 分 别 为

2.28%/8.05%/5.42%/1.87%，其中财务费用率保持稳定，销售、管理、研

发费用率同比变动分别为-1.71/+0.38/+0.53pcts。25 年 Q1 公司销售、管理、

研发及财务费用率分别为 2.17%/8.75%/7.40%/2.31%，销售、管理、研发、

销售费用率同比变动分别为 0.00/+1.42/+2.46/+0.57pcts，主要由于公司持

续推进新项目的量产落地，公司人员规模、研发投入增加。展望未来，随着

行业需求回暖，以及公司实行降本增效措施，费用端有望改善，盈利端有望

修复。 

玻璃基 MiniLED 背光突破应用端，产能释放有望贡献利润拐点：公司全资

子公司江西德虹显示已具备一期年产 100 万平米玻璃基 MiniLED基板产能，

并完成后段灯板和模组部分产能配套。公司生产的玻璃基线路板在 MiniLED

背光的应用率先在海信发布的大圣 G9 电竞显示器，并已进入正式批量量产

和商业化应用阶段，在 TV 领域，公司已经与国内知名品牌商合作开发应用
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玻璃基 MiniLED 背光技术。玻璃基线路板在 MiniLED 背光应用将迎来行业拐

点，并将有望持续渗透至 TV、笔电、车载等产品。公司作为玻璃基线路板的

领先企业，有望充分受益行业趋势。 

湖北通格微增资引入员工持股平台，TGV 业务营收快速增长：湖北通格微公

司作为公司玻璃基 TGV 多层线路板和玻璃光学器件等产品的实施主体。2025

年 4 月，湖北通格微拟增资扩股并引入员工持股平台天门沃德星及天门沃集

星，新增注册资本 1.85 亿元。其中，沃格光电拟认购湖北通格微 11,000 万

元新增注册资本，天门沃德星拟认购湖北通格微 3,750 万元新增注册资本，

天门沃集星拟认购湖北通格微 3,750 万元新增注册资本，认购价格为 1 元/

注册资本元。增资完成后，湖北通格微注册资本由 3.00 亿元增至 4.85 亿元，

公司持股比例由 100%降至 84.54%，天门沃德星和天门沃集星分别持有湖北

通格微 7.73%股权。湖北通格微公司主要产品为玻璃基 TGV 多层线路板和玻

璃光学器件，其主要应用于 MicroLED直显、高算力传输（光模块/CPO）、高

频通信(5.5G/6G)、半导体大算力芯片先进封装、微流控等领域。截至 24 年

年报发布，湖北通格微已完成新建一期年产 10 万平米产能（具体按照不同产

品实际产能为准），并已进入小批量供货阶段。2024 年，湖北通格微结合自

身技术能力，参与到 IC 设计、封装、应用等全产业链；在光通讯和高算力传

输领域，和行业知名企业合作开发，加快 1.6T 及以上光模块应用，参与产业

链关于 CPO 的研发和应用；在射频领域，与行业著名企业合作开发下一代

5.5G/6G 射频天线；在微流控领域，与国际客户联合开发新一代玻璃载板，

已逐步进入批量发货阶段。此外，在 MicroLED直显方面，公司不断升级玻璃

基 TGV 线路板产品技术解决方案，历经一年左右时间实现了重大技术突破，

部分产品已正式小批量供货；该产品的正式发布和规模量产，将有望使 P1.0

以下 Mini/MicroLED室内显示正式进入消费级领域。通格微 2024 年实现营收

203 万元，2025 年一季度实现营收 388 万元，预计 2025 年随着相关产品量

产的实现，其营收有望进一步得到增长。 

强化员工激励，持续回购彰显长期发展信心：为增强市场信心，维护公司和

投资者的利益，同时，鉴于对公司未来成长潜力的坚定信念及对内在价值的

认可，综合考虑公司的运营状况、财务状况，为进一步完善公司的长期激励

机制，激发公司核心管理干部及优秀骨干的积极性与团队精神，携手推动公

司的持续发展。公司拟使用自有资金或自筹资金（含商业银行回购专项贷款

等）以集中竞价交易方式回购公司股份，并将回购股份全部用于员工持股计

划或者股权激励。其中，3 月 12 日，公司公告拟以集中竞价交易的方式回购

公司股票， 4 月 7 日，公司完成回购，此次实际回购公司股份 1,179,900 股，

回购价格介于 22.61~25.95 元/股，使用资金总额 3,000.54 万元（不含交易

费用）。4 月 22 日，公司公告拟使用自有资金以集中竞价交易的方式回购，

回购金额 1500 万-2500 万元，回购价不超过 35 元/股。 

维持“买入”评级：2024 年，公司光电玻璃精加工业务营收稳健增长；传统

LCD 背光方面，公司导入多家定点客户，实现营收和利润的增长；玻璃基

MiniLED 背光方面，公司产品已进入批量量产阶段；AMOLED 方面，公司拟

扩产的玻璃基光蚀刻精加工项目作为国内首条 8.6 代 OLED 产线配套工艺制

程，目前已正式启动，预计 2025 年 Q4 开始试生产；高端光学膜材模切方面，

受益 OLED显示在部分中尺寸产品中的渗透，控股子公司北京宝昂 2024 年营

收同比快速增长；玻璃基 TGV 多层线路板和玻璃光学器件方面，通格微已完

成新建一期年产 10 万平米产能（具体按照不同产品实际产能为准），并进入

小批量供货阶段。考虑到短期内，随着公司持续推进新项目落地，人员及研
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发投入有所增加，影响公司短期盈利能力，故下调盈利预测。但玻璃基技术

在 Mini LED背光、半导体封装等领域的商业化进展明确，随着新项目的逐步

量产落地、消费电子及半导体行业市场的持续回暖，公司有望迎来盈利拐点，

故维持“买入”评级。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 0.35 亿元、

1.00 亿元、1.60 亿元，EPS 分别为 0.16 元、0.45 元、0.72 元，PE 分别为

138X、48X、30X。 

风险提示：玻璃基产能释放不及预期、产品验证不及预期、下游需求不及预

期、市场竞争风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1917 2143 2304 2614 2957  营业收入 1814 2221 3000 3500 4000 

现金 640 765 660 665 800  营业成本 1447 1840 2124 2535 2790 

应收票据及应收账款 1005 1093 1296 1590 1758  营业税金及附加 15 20 28 33 36 

其他应收款 10 23 21 30 29  销售费用 72 51 129 123 135 

预付账款 15 20 27 28 35  管理费用 139 179 259 284 331 

存货 140 123 180 181 217  研发费用 89 120 160 191 211 

其他流动资产 108 118 118 118 118  财务费用 34 42 76 80 77 

非流动资产 1899 2292 2923 3133 3291  资产和信用减值损失 -28 -43 -203 -128 -173 

长期股权投资 100 59 56 53 49  其他收益 31 23 23 26 24 

固定资产 1127 1303 1929 2180 2361  公允价值变动收益 7 -1 2 3 1 

无形资产 108 117 129 130 132  投资净收益 5 -3 3 4 1 

其他非流动资产 565 813 809 770 750  资产处置收益 3 0 1 1 1 

资产总计 3816 4434 5226 5747 6248  营业利润 36 -54 50 159 275 

流动负债 1673 2006 2668 3107 3398  营业外收入 3 3 2 3 3 

短期借款 763 827 1214 1223 1429  营业外支出 3 10 9 7 9 

应付票据及应付账款 679 913 1127 1567 1622  利润总额 37 -61 43 155 269 

其他流动负债 232 266 327 317 347  所得税 5 30 6 31 54 

非流动负债 604 996 907 766 616  净利润 31 -91 36 124 215 

长期借款 425 754 665 524 374  少数股东损益 36 32 1 23 55 

其他非流动负债 179 242 242 242 242  归属母公司净利润 -5 -122 35 100 160 

负债合计 2277 3002 3576 3873 4014  EBITDA 213 130 298 482 626 

少数股东权益 163 178 179 202 257  EPS（元/股） -0.02 -0.55 0.16 0.45 0.72 

股本 171 223 223 223 223        

资本公积 1026 985 985 985 985  主要财务比率      

留存收益 180 47 109 327 748  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1376 1255 1471 1672 1976  成长能力      

负债和股东权益 3816 4434 5226 5747 6248  营业收入（%） 29.8 22.5 35.1 16.7 14.3 

       营业利润（%） 113.4 -249.2 192.0 220.7 73.3 

       归属母公司净利润（%） 98.6 -2594.9 128.5 187.3 60.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.2 17.1 29.2 27.6 30.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.7 -4.1 1.2 3.5 5.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 2.0 -6.3 2.5 7.9 12.1 

经营活动现金流 170 127 460 672 588  ROIC（%） 2.1 -0.9 2.8 5.5 7.6 

净利润 31 -91 36 124 215  偿债能力      

折旧摊销 144 149 182 245 274  资产负债率（%） 59.7 67.7 68.4 67.4 64.2 

财务费用 34 42 76 80 77  净负债比率（%） 52.1 80.0 108.4 92.3 77.5 

投资损失 -5 3 -3 -4 -1  流动比率 1.1 1.1 0.9 0.8 0.9 

营运资金变动 -37 -45 -32 102 -148  速动比率 1.0 1.0 0.8 0.8 0.8 

其他经营现金流 3 69 200 124 171  营运能力      

投资活动现金流 -382 -527 -807 -449 -428  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 

资本支出 361 393 815 459 436  应收账款周转率 1.9 2.3 2.7 2.6 2.6 

长期投资 -113 15 2 3 4  应付账款周转率 2.7 2.6 2.3 2.2 2.0 

其他投资现金流 93 -150 6 7 3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 441 402 -194 -216 -221  每股收益（最新摊薄） -0.02 -0.55 0.16 0.45 0.72 

短期借款 16 64 388 8 206  每股经营现金流（最新摊薄） 0.76 0.57 2.06 3.01 2.63 

长期借款 410 329 -89 -141 -150  每股净资产（最新摊薄） 6.16 5.61 5.72 6.12 6.79 

普通股增加 0 52 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 7 -41 0 0 0  P/E -1057.2 -39.2 137.5 47.9 29.9 

其他筹资现金流 7 -2 -492 -83 -278  P/B 3.5 3.8 3.8 3.5 3.2 

现金净增加额 234 3 -541 7 -62  EV/EBITDA 26.7 46.8 21.9 13.3 10.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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