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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 50.72 元

总市值/流通市值 7326/7070 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 495.29 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）-光学玻璃景气向上，特种玻璃放量驱动

业绩高增》 ——2026-09-02

《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

26年前三季度归母净利润同比+73%，Q3 单季收入利润承压。公司前三季度

实现营业收入4.85亿元，同比+17.39%，归母净利润0.38亿元，同比+73.02%，

扣非净利润0.37亿元，同比+81.93%，利润的增长主要源于光学玻璃及特种

玻璃产品的规模化量产；单季度看，26Q3公司实现营业收入1.50亿元，同

比-7.42%、环比-18.68%；归母净利润 0.07 亿元，同比-29.80%；扣非归母

净利润 0.07 亿元，同比-23.07%。

毛利率同比改善，股份支付与税负回归压制单季利润。前三季度毛利率

29.70%，同比+3.83pct，产品结构向高毛利特种功能玻璃倾斜的趋势延续。

费 用 端 ， 前 三 季 度 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

1.85%/9.68%/9.00%/1.10%，合计21.62%、同比+1.06pct，其中管理费用 0.47

亿元、同比+42.20%，主要系股权激励股份支付费用增加。此外前三季度所

得税费用 0.03 亿元，税负回归正常亦对单季利润形成拖累。

传统光学玻璃托底，特种玻璃蓄力成长。公司传统光学玻璃业务稳中有进，

营业收入占到79.10%，构成坚实的收入基本盘，为研发拓展提供稳健的现金

流保障；9月公司拟定增募资不超4亿元，其中3.1 亿元投向高温特种功能

玻璃产线，将用于扩充产能，缓解供给瓶颈，抢占国产替代窗口；9000万元

用于补充流动资金，对冲多项目并行的资金压力，优化负债结构。

发力半导体载板材料和特种玻纤，打造第二营收曲线。公司所生产半导体领

域用载板，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，目前

营业收入占比仍偏低，但具备长期国产替代潜力；特种电子玻纤项目公司卡

位高端电子布最紧缺的Low Dk电子纱环节，已完成多款产品研发并小批量

供货，为公司贡献第二利润增长曲线。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。结合公司前三季度业绩

情况，我们下调 2026-2028 年营业收入至 7.79/11.10/14.24 亿元（前值

8.84/12.58/16.14亿元），2026-2028年归母净利润至0.88/1.45/2.13亿

元（前值1.00/1.65/2.43亿元）；EPS 0.61/1.00/1.48元，对应PE=84/51/34x，

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) 566 552 779 1,110 1,424

(+/-%) -30.0% -2.6% 41.3% 42.4% 28.3%

归母净利润(百万元) 70 30 88 145 213

(+/-%) -32.6% -57.9% 196.0% 65.4% 47.3%

每股收益（元） 0.50 0.20 0.61 1.00 1.48

EBIT Margin 12.5% 5.1% 14.3% 16.4% 18.4%

净资产收益率（ROE） 7.5% 3.1% 8.5% 12.8% 16.7%

市盈率（PE） 102.0 248.0 83.8 50.7 34.4

EV/EBITDA 68.9 107.1 40.9 28.9 21.7

市净率（PB） 7.60 7.59 7.14 6.50 5.74

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10月31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 188 125 178 150 150 营业收入 566 552 779 1110 1424

应收款项 191 229 171 213 234 营业成本 393 413 542 760 961

存货净额 244 279 254 330 376 营业税金及附加 2 3 4 5 6

其他流动资产 49 55 19 28 21 销售费用 12 11 12 17 21

流动资产合计 727 758 693 791 852 管理费用 38 44 52 68 80

固定资产 611 754 951 1053 1163 研发费用 50 52 58 78 93

无形资产及其他 17 16 16 15 14 财务费用 5 7 11 14 13

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 1707 1906 2077 其他收入 (34) (44) (58) (78) (93)

短期借款及交易性金融

负债 115 36 150 172 134 营业利润 78 29 103 170 251

应付款项 135 158 152 201 235 营业外净收支 (3) (1) 0 0 0

其他流动负债 33 101 63 90 115 利润总额 75 28 103 170 251

流动负债合计 283 295 365 464 484 所得税费用 5 (2) 15 26 38

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 88 145 213

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 450 609 679 778 799 净利润 70 30 88 145 213

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 1027 1129 1278 折旧摊销 40 46 84 99 112

负债和股东权益总计 1393 1575 1707 1906 2077 公允价值变动损失 5 2 0 0 0

财务费用 5 7 11 14 13

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (85) 5 75 (50) (3)

每股收益 0.50 0.20 0.61 1.00 1.48 其它 (1) 3 (0) (0) (0)

每股红利 0.14 0.15 0.18 0.30 0.44 经营活动现金流 30 83 246 194 323

每股净资产 6.67 6.68 7.10 7.80 8.84 资本开支 0 (184) (281) (201) (221)

ROIC 6.53% 2.05% 7% 10% 14% 其它投资现金流 (45) (15) 0 0 0

ROE 7.45% 3.06% 9% 13% 17% 投资活动现金流 (45) (200) (281) (201) (221)

毛利率 31% 25% 31% 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% 25% 25% 26% 支付股利、利息 (19) (22) (26) (43) (64)

收入增长 -30% -3% 41% 42% 28% 其它融资现金流 38 (222) 114 22 (37)

净利润增长率 -33% -58% 196% 65% 47% 融资活动现金流 112 54 88 (21) (102)

资产负债率 32% 39% 40% 41% 38% 现金净变动 97 (63) 53 (28) 0

股息率 0.3% 0.3% 0.4% 0.6% 0.9% 货币资金的期初余额 92 188 125 178 150

P/E 102.0 248.0 83.8 50.7 34.4 货币资金的期末余额 188 125 178 150 150

P/B 7.6 7.6 7.1 6.5 5.7 企业自由现金流 0 (103) (27) 3 111

EV/EBITDA 68.9 107.1 40.9 28.9 21.7 权益自由现金流 0 (183) 78 13 62

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报
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股票
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优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间
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无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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