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市场数据  
收盘价(元) 45.00 

一年最低/最高价 9.98/58.88 

市净率(倍) 6.66 

流通A股市值(百万元) 6,300.57 

总市值(百万元) 6,508.35 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.76 

资产负债率(%,LF) 37.31 

总股本(百万股) 144.63 

流通 A 股(百万股) 140.01  
 

相关研究  
《戈碧迦(835438)：2024 年中报点评：

行业地位稳固、盈利能力增强》 

2024-08-13 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 808.34 566.20 631.33 832.19 1,204.23 

同比（%） 88.26 (29.95) 11.50 31.81 44.71 

归母净利润（百万元） 104.21 70.25 74.13 127.19 233.14 

同比（%） 127.37 (32.59) 5.52 71.58 83.30 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.72 0.49 0.51 0.88 1.61 

P/E（现价&最新摊薄） 62.45 92.64 87.80 51.17 27.92 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年半年报，公司实现营业收入 2.51 亿元，同比下
降 22.06%；归属于上市公司股东的净利润 1239 万元，同比下降 74.13%；
归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1164 万元，同比下
降 75.50%。 

◼ 公司业务下滑，纳米微晶玻璃与特种功能玻璃出货量待改善：2025 年
上半年，光学玻璃产品实现营收 2.06 亿元，同比显著增长 17.19%，毛
利率同比提升 4.63 个百分点至 23.74%；但特种功能玻璃的毛利率出现
了较大下滑，是报告期内公司业绩下滑的主要原因。此外，公司纳米微
晶玻璃产品新拓展客户尚处于导入期，因此纳米微晶玻璃产品出货量同
比上期明显下降，这也是导致公司营业收入及利润下滑的原因之一。 

◼ 拓展外延式增长，进一步进军半导体产业链。光学玻璃作为光电子基础
材料，受到技术进步和新兴应用领域扩展的推动，在车载、激光雷达、
VR/AR设备等领域的需求持续增长。此外，特种功能玻璃市场也在信息
技术、新能源、航空航天和半导体等领域高速发展，保持较强增长动力。
2025年 4月，公司出资设立全资子公司戈碧迦光电科技（上海）有限公
司，注册资本为 1,500万元人民币，拟通过子公司区位优势引进高端技
术人才，增强公司研发实力，对接市场前沿信息，积极开拓新领域、新
产品、新客户，努力拓展提升公司营销网络建设能力。2025 年下半年， 
公司对熠铎科技（江苏）有限公司股权投资人民币 1,000万元，通过对
外投资加强产业链上下游合作，积极推进半导体应用领域的发展。 

◼ 加大研发保领先，半导体客户获重要进展：公司上半年研发费用为 2384

万元，截至报告期末，公司及子公司累计取得 77项处于生效中的专利，
其中发明专利 40 项，实用新型专利 37 项，报告期内新增 5 项发明专
利。在半导体应用领域，公司取得技术突破，产品已通过部分知名半导
体厂商验证，预计下半年将带来销售收入。同时，公司在低介电常数玻
璃纤维产品研发上也取得较大的进展，并开始筹建相应的生产线。面对
业绩下滑，公司实施降本增效措施，积极开拓新客户，推动特种功能玻
璃产品的量产，未来增长前景可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：因近期公司行业基本面发生较大变化，我们预计
2025-2026 年营收分别为 6.31/8.32 亿元，归母净利润分别为 0.74/1.27

（前值 1.17/1.39 亿元），新增预计 2027 年营收 12.04 亿元，归母净利润
2.33 亿元。按 2025 年 8 月 21 日收盘价，2025-2027 年 PE 分别为
87.80/51.17/27.92 倍。考虑到公司在半导体行业前景宽广，待新品不断
验证后估值有望大幅下降，我们维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧的风险、特种功能玻璃单一客户依赖风险、能
源供应及价格波动的风险、产品滞销风险、产品和技术替代风险  
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戈碧迦三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 727 747 869 1,140  营业总收入 566 631 832 1,204 

货币资金及交易性金融资产 239 225 251 348  营业成本(含金融类) 393 448 568 770 

经营性应收款项 222 221 275 381  税金及附加 2 3 4 6 

存货 244 274 316 385  销售费用 12 13 17 24 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 38 41 50 72 

其他流动资产 22 27 27 27  研发费用 50 57 67 96 

非流动资产 665 755 803 838  财务费用 5 0 0 (1) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 18 13 17 24 

固定资产及使用权资产 589 640 678 703  投资净收益 1 0 0 0 

在建工程 35 45 55 65  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 17 17 17 17  减值损失 (6) 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 11 11 11 11  营业利润 78 83 143 261 

其他非流动资产 14 42 42 42  营业外净收支  (3) (2) (2) (2) 

资产总计 1,393 1,502 1,673 1,979  利润总额 75 81 141 259 

流动负债 283 287 330 403  减:所得税 5 6 14 26 

短期借款及一年内到期的非流动负债 115 104 104 104  净利润 70 74 127 233 

经营性应付款项 135 149 189 257  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2 6 8 12  归属母公司净利润 70 74 127 233 

其他流动负债 31 28 29 31       

非流动负债 167 162 162 162  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.49 0.51 0.88 1.61 

长期借款 88 88 88 88       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 83 80 141 258 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 133 127 193 313 

其他非流动负债 75 70 70 70       

负债合计 450 449 492 565  毛利率(%) 30.59 29.01 31.72 36.10 

归属母公司股东权益 942 1,053 1,181 1,414  归母净利率(%) 12.41 11.74 15.28 19.36 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 942 1,053 1,181 1,414  收入增长率(%) (29.95) 11.50 31.81 44.71 

负债和股东权益 1,393 1,502 1,673 1,979  归母净利润增长率(%) (32.59) 5.52 71.58 83.30 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 90 115 133 193  每股净资产(元) 6.67 7.28 8.16 9.78 

投资活动现金流 (189) (144) (102) (92)  最新发行在外股份（百万股） 145 145 145 145 

筹资活动现金流 213 15 (5) (5)  ROIC(%) 7.87 6.15 9.69 15.56 

现金净增加额 114 (14) 26 96  ROE-摊薄(%) 7.45 7.04 10.77 16.49 

折旧和摊销 50 47 51 55  资产负债率(%) 32.33 29.87 29.41 28.54 

资本开支 (139) (110) (102) (92)  P/E（现价&最新股本摊薄） 92.64 87.80 51.17 27.92 

营运资本变动 (49) (13) (53) (102)  P/B（现价） 6.74 6.18 5.51 4.60 

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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