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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 40.42 

一年最低/最高价 14.60/61.00 

市净率(倍) 5.90 

流通A股市值(百万元) 5,659.31 

总市值(百万元) 5,845.94 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.85 

资产负债率(%,LF) 37.89 

总股本(百万股) 144.63 

流通 A 股(百万股) 140.01  
 

相关研究  
《戈碧迦(920438)：2025 年中报点评：

半导体布局已见成效，特种玻璃亟待

启航》 

2025-08-24 
  

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） 808.34 566.20 606.38 814.29 1,183.19 

同比（%） 88.26 (29.95) 7.10 34.29 45.30 

归母净利润（百万元） 104.21 70.25 54.07 96.36 185.30 

同比（%） 127.37 (32.59) (23.03) 78.22 92.30 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.72 0.49 0.37 0.67 1.28 

P/E（现价&最新摊薄） 56.10 83.21 108.12 60.67 31.55 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年三季度报，2025 年前三季度公司实现营业收入
4.13 亿元，同比下降 7.64%；归属于上市公司股东的净利润 2172 万元，
同比下降 62.98%；归母扣非净利润 2056 万元，同比下降 62.55%。 

◼ 公司纳米微晶玻璃出货量明显改善，先进封装技术大潮推动公司玻璃载
板业务猛增。单季度看，公司 2025 年 Q3 营业收入 1.62 亿元，环比增
长 27.48%；Q3 归母净利润 934 万元，环比增长 159%，上述业绩大幅
增长主要由于纳米微晶玻璃材料增加。纳米微晶玻璃材料方面，随着具
有自主知识产权产品数量的增加，公司能为手机终端客户提供多样的产
品选择，目前越来越多的手机终端客户接受公司的产品解决方案;对于
键合材料玻璃载板产品，以 CoWoS、HBM 为代表的 2.5D、3D先进封装
需求的提升带动了公司玻璃载板产品的发展，目前公司已经累计获得玻
璃载板订单 1.265 亿元,其中 2025 年需交付 1,600万元；对于低介电
玻璃纤维产品,公司的第一条产线即将投产目前正在积极调试中。 

◼ 玻璃作为下一代封装基板材料，成为芯片公司重要的研发对象。低热膨
胀系数 (CTE)、深紫外 (UV) 玻璃载体使混合键合制备和 300 毫米薄
晶圆背面成为标准化工艺。随着开关/加速器主体尺寸超越晶圆步进机
领域，面板载体变得至关重要。GCS（玻璃芯基板）的市场规模有望在 

2030 年达到 4.6 亿美元，乐观的预测是 2027-2028 年开始普及；而玻
璃中介层在保守的预测下，到 2030 年将达到 4 亿美元以上，而稳定的
玻璃载体应用则代表着 5 亿美元的市场规模。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，后者为国内唯一
的键合玻璃载板生产服务商，专注半导体超薄工艺，拥有一流的蚀刻工
艺。相比康宁、肖特的产品，供货产品更洁净，更抗压、成本也具有优
势。我们认为，公司与熠铎科技有望联合打造国内玻璃载板的先锋部队，
成为抢先受益该新兴领域的厂商。 

◼ 定制需求回暖，其他高端玻璃领域应用丰富。随着国内消费升级与高端
工艺制品需求增长，公司传统高端工艺玻璃定制化订单明显增加，2025
年已接到多个定制需求，该业务的复苏为公司整体经营提供稳定支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：因近期公司布局半导体等新行业产品进展和费用
有所波动，我们小幅下调 2025-2027 年营收分别为 6.06/8.14/11.83 亿元
（前值 6.31/8.32/12.04 亿元），下调 2025-2027 年归母净利润分别为
0.54/0.96/1.85 亿元（前值 0.74/1.27/2.33 亿元）。按 2025 年 10 月 27 日
收盘价，2025-2027 年 PE 分别为 108/61/32 倍。考虑到公司在半导体行
业前景宽广，玻璃基板业务定位稀缺，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 727 737 834 1,064  营业总收入 566 606 814 1,183 

货币资金及交易性金融资产 239 232 220 266  营业成本(含金融类) 393 434 571 792 

经营性应收款项 222 212 269 375  税金及附加 2 3 4 6 

存货 244 265 317 396  销售费用 12 18 16 24 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 38 49 57 83 

其他流动资产 22 27 27 27  研发费用 50 55 73 95 

非流动资产 665 736 784 819  财务费用 5 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 18 12 16 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 61 109 208 

其他非流动资产 14 23 23 23  营业外净收支  (3) (2) (2) (2) 

资产总计 1,393 1,472 1,618 1,883  利润总额 75 59 107 206 

流动负债 283 266 315 394  减:所得税 5 5 11 21 

短期借款及一年内到期的非流动负债 115 87 87 87  净利润 70 54 96 185 

经营性应付款项 135 145 190 264  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 54 96 185 

其他流动负债 31 27 29 31       

非流动负债 167 170 170 170  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.49 0.37 0.67 1.28 

长期借款 88 88 88 88       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 83 58 107 206 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 133 106 158 261 

其他非流动负债 75 78 78 78       

负债合计 450 436 485 564  毛利率(%) 30.59 28.45 29.86 33.07 

归属母公司股东权益 942 1,037 1,133 1,318  归母净利率(%) 12.41 8.92 11.83 15.66 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 942 1,037 1,133 1,318  收入增长率(%) (29.95) 7.10 34.29 45.30 

负债和股东权益 1,393 1,472 1,618 1,883  归母净利润增长率(%) (32.59) (23.03) 78.22 92.30 

           

           

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 90 107 95 143  每股净资产(元) 6.67 7.17 7.83 9.12 

投资活动现金流 (189) (125) (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 11 (5) (5)  ROIC(%) 7.87 4.54 7.60 13.19 

现金净增加额 114 (7) (12) 46  ROE-摊薄(%) 7.45 5.22 8.50 14.06 

折旧和摊销 50 47 51 55  资产负债率(%) 32.33 29.59 29.97 29.97 

资本开支 (139) (110) (102) (92)  P/E（现价&最新股本摊薄） 83.21 108.12 60.67 31.55 

营运资本变动 (49) (1) (60) (104)  P/B（现价） 6.06 5.64 5.16 4.43 

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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