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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 100.14 元

总市值/流通市值 14466/13959 百万元

52周最高价/最低价 184.98/34.36 元

近 3 个月日均成交额 913.92 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《戈碧迦（920438.BJ）-切入先进封装材料，赛道跃迁打开第二

曲线》 ——2026-06-01

26H1营收利润双高增，Q2业绩提速明显。2026H1公司实现营业收入3.35

亿元，同比+33.39%；归母净利润0.31亿元，同比+150.46%；扣非归母净利

润0.31亿元，同比+162.41%。单季度来看，2026Q2公司实现营收1.84亿元，

同比+45.13%；归母净利润0.20亿元，同比+440.89%；扣非归母净利润0.19

亿元，同比+697.48%。基本盘景气向上、新兴领域放量，公司业绩向上趋势

显著。

毛利率显著提升，特种功能玻璃贡献盈利弹性。2026H1 公司综合毛利率

30.46%，同比+4.30pct，盈利能力持续改善。分产品来看，特种功能玻璃实

现收入0.69亿元，同比+77.69%，毛利率58.01%，同比大幅提升28.12pct，

部分研发产品规模化量产并形成销售，成为利润增长的重要驱动力。报告期

内公司研发费用0.28亿元，同比+15.63%，持续保持较高研发投入，为高附

加值新品产业化奠定基础。

光学玻璃基本盘稳健回升，高附加值产品结构持续优化。2026H1公司光学玻

璃实现收入2.65亿元，同比+28.82%，主要受终端市场需求增加以及客户认

可度提升驱动。公司持续推进生产线技术改造及工艺优化，完成3个低熔点

光学玻璃牌号及3个高透光学玻璃牌号开发，高附加值新品市场拓展明显提

升。伴随车载、FSD、激光雷达、光学传感器及VR/AR等新兴应用持续发展，

公司光学玻璃基本盘有望保持稳健增长。

半导体玻璃材料及特种玻纤持续推进，第二成长曲线逐步清晰。公司重点加

大纳米微晶玻璃、半导体载板/基板玻璃及特种玻纤等领域布局。报告期内，

颜色纳米微晶玻璃产线完成设计并顺利量产；公司开发了多款半导体领域用

载板、基板玻璃，经下游客户加工后的产品已通过部分知名半导体厂商验证，

其中玻璃载板已经实现量产；特种玻纤方面，2026年3月成立全资子公司智

迦玻纤，目前已完成多款产品开发并积极推进下游客户验证。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑公司基本盘稳健

向好，玻璃载板、特种玻纤领域贡献新兴增长点，因此上调盈利预测。预计

2026-2028年归母净利润由0.76/1.37/1.94上修至1.00/1.65/2.43亿元，

同比+60.2%/42.4%/28.3% ； EPS 0.69/1.14/1.68 元，当前股价对应

PE=151/92/62x，维持“优于大市”评级。

风险提示：新产品产业化进度不及预期的风险；下游客户验证及需求增长不

及预期的风险；原材料价格波动风险；行业竞争加剧风险;股东减持风险。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 566 552 884 1,258 1,614

(+/-%) -30.0% -2.6% 60.2% 42.4% 28.3%

归母净利润(百万元) 70 30 100 165 243

(+/-%) -32.6% -57.9% 239.3% 64.7% 47.1%

每股收益（元） 0.50 0.20 0.69 1.14 1.68

EBIT Margin 12.5% 5.1% 14.4% 16.4% 18.4%

净资产收益率（ROE） 7.5% 3.1% 9.7% 14.4% 18.4%

市盈率（PE） 210.7 512.3 151.0 91.7 62.3

EV/EBITDA 137.9 212.6 75.2 52.4 39.1

市净率（PB） 15.71 15.69 14.63 13.16 11.46

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年09月02日
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图 1：公司营业收入及增速（亿元、%） 图 2：公司分季度营业收入及增速（亿元、%）

资料来源：Wind、公司年报，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司年报，国信证券经济研究所整理

图 3：公司归母净利润及增速（亿元、%） 图 4：公司分季度归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：Wind、公司年报，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司年报，国信证券经济研究所整理

图 5：公司毛利率、净利率（%） 图 6：公司各项费用率（%）

资料来源：Wind、公司年报，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司年报，国信证券经济研究所整理
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图 7：公司研发费用及费用率（亿元、%） 图 8：公司 ROE 水平（%）

资料来源：Wind、公司年报，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司年报，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 188 125 156 150 150 营业收入 566 552 884 1258 1614

应收款项 191 229 194 241 265 营业成本 393 413 614 862 1090

存货净额 244 279 293 380 433 营业税金及附加 2 3 4 6 7

其他流动资产 49 55 22 31 24 销售费用 12 11 13 19 24

流动资产合计 727 758 735 873 943 管理费用 38 44 59 77 90

固定资产 611 754 951 1053 1163 研发费用 50 52 66 88 105

无形资产及其他 17 16 16 15 14 财务费用 5 7 11 14 14

投资性房地产 38 47 47 47 47 投资收益 1 1 2 2 2

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (5) (2) 0 0 0

资产总计 1393 1575 1749 1989 2167 其他收入 (34) (44) (66) (88) (105)

短期借款及交易性金融

负债 115 36 150 187 129 营业利润 78 29 118 194 286

应付款项 135 158 176 232 270 营业外净收支 (3) (1) 0 0 0

其他流动负债 33 101 73 104 132 利润总额 75 28 118 194 286

流动负债合计 283 295 399 523 531 所得税费用 5 (2) 18 29 43

长期借款及应付债券 88 230 230 230 230 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 79 84 84 84 84 归属于母公司净利润 70 30 100 165 243

长期负债合计 167 314 314 314 314 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 450 609 713 837 845 净利润 70 30 100 165 243

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 1 (3) 0 0 0

股东权益 942 966 1036 1152 1322 折旧摊销 40 46 84 99 112

负债和股东权益总计 1393 1575 1749 1989 2167 公允价值变动损失 5 2 0 0 0

财务费用 5 7 11 14 14

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (85) 5 43 (56) (3)

每股收益 0.50 0.20 0.69 1.14 1.68 其它 (1) 3 (0) (0) (0)

每股红利 0.14 0.15 0.21 0.34 0.50 经营活动现金流 30 83 227 208 352

每股净资产 6.67 6.68 7.16 7.96 9.14 资本开支 0 (184) (281) (201) (221)

ROIC 6.53% 2.05% 8% 12% 16% 其它投资现金流 (45) (15) 0 0 0

ROE 7.45% 3.06% 10% 14% 18% 投资活动现金流 (45) (200) (281) (201) (221)

毛利率 31% 25% 30% 32% 32% 权益性融资 0 35 0 0 0

EBIT Margin 13% 5% 14% 16% 18% 负债净变化 57 142 0 0 0

EBITDA Margin 20% 13% 24% 24% 25% 支付股利、利息 (19) (22) (30) (50) (73)

收入增长 -30% -3% 60% 42% 28% 其它融资现金流 38 (222) 114 37 (58)

净利润增长率 -33% -58% 239% 65% 47% 融资活动现金流 112 54 84 (13) (131)

资产负债率 32% 39% 41% 42% 39% 现金净变动 97 (63) 31 (6) 0

股息率 0.1% 0.1% 0.2% 0.3% 0.5% 货币资金的期初余额 92 188 125 156 150

P/E 210.7 512.3 151.0 91.7 62.3 货币资金的期末余额 188 125 156 150 150

P/B 15.7 15.7 14.6 13.2 11.5 企业自由现金流 0 (103) (46) 17 141

EV/EBITDA 137.9 212.6 75.2 52.4 39.1 权益自由现金流 0 (183) 59 42 71

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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