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廿年厚积薄发，产能规模效应渐显 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 OLED 业务快速增长，OLED 产品毛利率回正。2021 年公司营业收入预计为

44-46 亿元，其中 OLED 产品销售收入为 42.50-44.50 亿元，同比增长

97.15%-106.43%。目前公司拥有 3 条 AMOELD 屏体生产线，2 条 AMOLED

模组生产线，1 条 Micro LED 中试线。根据 wind 投资者问答，2021 年全球

AMOLED 智能手机面板出货，公司位居全球第四，国内第二。 2021 年上半

年公司 OLED 产品毛利率达到 2.54%，同比增长 19.11pct，2019/2020 年

OLED 产品毛利率分别为-8.30%/-9.53%。公司 OLED 业务快速增长同时毛

利率回正的主要原因在于一线品牌客户持续导入，同时公司加强供应链管理，

推进原材料国产化。 

 加大技术创新，布局创新产品业务。2021 年公司在折叠、新型像素排布、屏

下摄像、高刷新率等创新产品领域持续发力，供货荣耀、中兴、小米、OPPO、

vivo、努比亚、华米、Fitbit、摩托罗拉等知名品牌客户多款产品。公司持续

在宽变频刷新率、柔性极致开孔、柔性折叠方面突破。我们认为公司在加大

研发投入的同时，持续降本增效。2021 年前三季度公司研发费用同比增长

139.94%，销售/管理/财务费用的营收占比较 2020 年前三季度分别下降

0.55/4.59/5.10pct。我们认为公司研发成果在未来有望转变为高毛利率、高

溢价的产品。 

 LTPO、折叠屏推动 OLED 需求增长。一方面， LTPO 作为一种新型背板技

术，结合了 LTPS 和 IGZO 两种技术的优点。根据 Cinno Research，2021

年中国 OLED 智能机市场，搭载 LTPO 柔性面板的智能机销量占比从 2020

年的不足 1%增至 7%。另一方面，国产手机品牌 OPPO、小米、荣耀的折叠

屏手机价格已下降至万元以下，我们认为价格下降将推动折叠屏手机渗透率

逐步提升。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为

45.69/63.07/87.35 亿 元 ， 2021-2023 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

-16.79/-10.35/-6.83 亿元，对应分别为-1.21/-0.75/-0.49 元/股。基于 PB 估值

法，参考可比行业 2022 年平均 1.16x PB，给予公司 2022 年 0.90-1.00x PB

水平，我们认为公司的合理价值区间为 8.12-9.03 元/股，首次覆盖给予“优

于大市”评级。 

 风险提示：AMOLED 手机渗透率不及预期；公司产线产能爬坡、良率不及预

期；OLED 面板价格大幅度下滑。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2690 3434 4569 6307 8735 

(+/-)YoY(%) 51.3% 27.7% 33.0% 38.0% 38.5% 

净利润（百万元） 64 204 -1679 -1035 -683 

(+/-)YoY(%) 84.8% 217.9% -924.7% 38.4% 34.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.05 0.15 -1.21 -0.75 -0.49 

毛利率(%) 26.1% 27.1% 2.1% 4.8% 9.7% 

净资产收益率(%) 0.4% 1.3% -12.4% -8.3% -5.8% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. OLED 逐步成熟，应用市场不断扩大 

1.1 目前主流显示技术为 LCD 和 AMOLED 

根据器件的发光类型划分，半导体显示技术包括自发光和非自发光两大类别，其中

自发光是利用信息调制各像素的发光强度和颜色，进行直接显示；非自发光是指器件本

身不发光，而是利用信息调制外界背光源而达到显示的目的。 

图1 平板显示技术分类 

 
资料来源：和辉光电招股说明书，海通证券研究所 

TFT-LCD 技术成熟度较高，是目前半导体显示的主流技术之一。AMOLED 作为半

导体显示的新技术，在光学性能、电子性能、整合功能以及外观形态等方面具有较强的

优势，代表了半导体显示技术新的发展方向。AMOLED 和 TFT-LCD 相关技术指标对比

情况如下： 

表 1 LCD 与 AMOLED 对比 

分类 指标 TFT-LCD AMOLED 

光学性能 

对比度 低（1000:1） 极高（1000000:1） 

色彩饱和度 中（85%） 高（105%） 

可视角度 较大 大 

功能整合 
屏下摄像 不可实现 可实现 

屏下指纹 难实现 易实现 

外观形态 

厚度 厚 薄 

可弯曲/可折叠 不可实现 可实现 

柔性显示 不可实现 可实现 

边框 较窄 窄 

形态 相对单一 形态多样 

技术工艺 成熟度 成熟 较成熟 

成本价格 成本/价格 低 中，柔性面板价格较高 
 

资料来源：和辉光电招股说明书，海通证券研究所 

 
 
 AMOLED 的发光原理是在外加电场的作用下，电子从阴极注入，空穴从阳极注入，

注入的电子和空穴分别从电子传输层和空穴传输层向发光层迁移，电子和空穴注入到发

光层后形成电子空穴对，即激子，激子辐射跃迁而以光的形式释放出能量。 
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图2 AMOLED 基本结构及发光原理 

 

资料来源：和辉光电招股说明书，海通证券研究所 

在 AMOLED 半导体显示面板行业，产线建设是参与市场竞争的重要方式。目前，

全球中小尺寸 AMOLED 半导体显示面板生产线的最高世代为第 6 代。 

表 2 不同应用领域 AMOLED 的差异 

产品类型 智能穿戴 智能手机 平板/笔记本电脑 

技术特点 

注重面板的亮

度、外观、功耗、

窄边框、异形等

技术要求 

注重面板的分辨率、亮度

均匀性、屏下指纹、全面

屏、异形等技术要求 

注重面板的对比度、色彩饱和

度、寿命、功耗等技术要求 

制造工艺 

阵列工程 无差异 无差异 无差异 

有机成膜工程 
窄版高精密金

属掩膜版 

窄版或宽版高精密金属

掩膜版 
宽版高精密金属掩膜版 

模组工程 无差异 无差异 无差异 

主要经济切割的世代线 G4.5 G6 G6 

切割要求 
切割工艺 刀轮切割 刀轮切割+激光切割 刀轮切割+激光切割 

切割片数 300-700 片 190-250 片 32-60 片 
 

资料来源：和辉光电，2020 年 10 月 13 日发行人及保荐机构关于审核问询函的回复，海通证券研究所 

 
 
 1.1.1 阵列工程  

AMOLED 半导体显示面板的生产制造主要分为阵列工程、有机成膜工程和模组三大

段制程。阵列工程主要通过在基板上成膜、曝光、刻蚀等工艺，反复叠加不同图形不同

材质的膜层以形成 LTPS（低温多晶硅）半导体薄膜晶体管驱动电路。其中柔性阵列工

程新增 PI 涂覆工序，其他工序方面柔性和刚性阵列工程基本一致，具体情况如下： 
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图3 AMOLED 阵列工程流程 

 

资料来源：和辉光电，2020 年 10 月 13 日发行人及保荐机构关于审核问询函的回复，海通证券研究所 

1.1.2 有机膜工程  

有机成膜工程主要通过真空蒸镀将有机发光材料以及阴极材料等蒸镀在半导体薄膜

晶体管驱动电路上结合形成发光器件，并在无氧环境中进行封装。其中刚性和柔性有机

蒸镀工程的区别主要在于封装工序，其他工序方面柔性和刚性有机成膜工程基本一致。 

 

图4 AMOLED 有机膜工程流程 

 

资料来源：和辉光电，2020 年 10 月 13 日发行人及保荐机构关于审核问询函的回复，海通证券研究所 

1.1.3 模组工程  

模组工程段主要包括薄化工序及模组工序。薄化工序是将封装完毕的刚性面板进行

减薄，柔性面板无需经过薄化工序直接进行模组工序。模组工序主要系先将面板根据不

同产品型号进行切割，并经面板测试、偏光片贴附、芯片（IC）绑定、柔性印刷电路板

（FPC）绑定以及盖板贴合等工艺流程形成全模组产品，最后再经模组测试包装入库。

根据客户的不同出货模式需求，面板厂完成模组工程段部分或者全部工序后即可进行出

货安排。其中柔性模组工程新增激光剥离和支撑膜贴附工序，其他工序方面柔性和刚性

模组工程基本一致，具体情况如下： 
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图5 AMOLED 模组工程流程 

 

资料来源：和辉光电，2020 年 10 月 13 日发行人及保荐机构关于审核问询函的回复，海通证券研究所 

 

1.2 AMOLED 供给变化 

1.2.1 OLED 新增产能以中韩为主 

根据莱特光电招股说明书援引韩国显示器产业协会，2016-2020 年中国面板厂在全

球智能手机 AMOLED 面板市场的场占有率从 1.1% 跃升至 13.2%。2017 年至 2020 年

间，京东方在全球智能手机 AMOLED 面板市场占有率从 0.1%大幅提升至 8.8%。2020

年，京东方通过苹果公司的严格测试，顺利进入苹果供应链，自 2020 年下半年起，京

东方成为 iPhone 12 OLED 面板的供应商。除了京东方之外，和辉光电、华星光电、天

马集团和维信诺等中国面板厂也积极扩大投资。截止 2022 年 3 月 14 日，中国新建及拟

建的 OLED 产线已达到 20 条以上。 

表 3 中国 OLED 产线 

公司 工厂 代线 量产时间 产能（千片/月） 

京东方 

鄂尔多斯 5.5 16Q1 4 

成都 6 17Q3 48 

绵阳 6 19Q2 48 

重庆 6 21Q2 48 

福州 6 21Q4 48 

华星光电 T4 6 19Q4 45 

天马 

上海天马 4.5 15Q2 1 

上海天马 5.5 18Q4 30 

武汉天马 6 N/A 15 

武汉天马 6 21Q3 37.5 

厦门天马 6 N/A 48 

维信诺 

江苏昆山 5.5 15Q2 
15 

江苏昆山 5.5 17Q3 

河北固安 6 18Q4 30 

安徽合肥 6 21Q4 30 

信利集团 
广东惠州 4.5 N/A 30 

四川眉山 6 21Q3 30 

和辉光电 
上海 4.5 15Q2 15 

上海 6 18Q4 30 
 

资料来源：莱特光电招股说明书，维信诺投资者问答，海通证券研究所 

 
 
 根据和辉光电招股说明书援引 Omdia 数据，三星电子在 AMOLED 半导体显示面

板领域处于领先地位，2019 年度三星电子 AMOLED 半导体显示面板出货量占据全球
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市场的比重为 73.34%。根据莱特光电招股说明书，三星电子拥有 8 条产线，量产产能

达到 756K/月；LGD 拥有 9 条产线，量产产能达到 320K/月。根据维信诺投资者问答，

一条 6代线在全部设计产能投产且满产情况下全年可生产 6000-7000万部当前主流尺寸

智能手机屏幕。 

表 4 日韩 OLED 产线 

国家 公司 工厂 代线 量产时间 产能（千片/月） 

韩国 

三星 

天安 A1 4.5 07Q2 45 

汤井 A2 5.5 14Q2 165 

汤井 A2-E 5.5 17Q3 16 

牙山 A3 6 17Q3 145 

汤井 A4 6 18Q3 30 

汤井 A5 6 21Q1 270 

L7-1 技改线 6 18Q3 60 

L8 中试线 8 19Q3 25 

LGD 

龟伟 AP2-E2 4.5 13Q3 19 

龟伟 AP3-E5 6 17Q3 30 

坡州 E7 6 18Q4 15 

M2-E4-1 8 14Q3 26 

P9WOLED-E4-2 - 17Q3 26 

M2-E4-3 8 18Q3 24 

P9-E6 6 18Q3 45 

坡州 P10 10.5 20Q2 45 

广州 8.5 19Q4 90 

合计 1076 

日本 

JDI 

石川 4.5 14Q3 10 

白山 6 17Q3 15 

茂源 6 18Q4 12 

Sharp 
高雄 Sakai-1 6 19Q1 15 

高雄 Sakai-2 6 19Q2 15 

合计 67 
 

资料来源：莱特光电招股说明书，维信诺投资者问答，海通证券研究所 

 
 
 1.2.2 OLED 出货量持续提升 

目前，手机是 AMOLED 面板下游最重要的应用领域。根据莱特光电招股说明书援

引 IHS 的预测，2017 年至 2023 年期间手机 AMOLED 面板的出货量保持快速增长，

由 2017 年的 4.01 亿片增长至 2023 年的 7.62 亿片，年复合增长率为 11.29%。电视是 

AMOLED 面板另一个重要的终端应用市场。根据莱特光电招股说明书援引艾媒咨询的

统计，预计至 2023 年，全球电视 AMOLED 面板出货量将 增长至 1040 万片，较 2017

年出货量 150 万片增长 890 万片，年复合增长率为 38.09%。 
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图6 全球手机 AMOLED 面板出货量及预测（亿片） 

 

资料来源：Omdia，莱特光电招股说明书，海通证券研究所 
 

图7 全球电视 AMOLED 面板出货量及预测（百万片） 

 

资料来源：艾媒咨询，莱特光电招股说明书，海通证券研究所 
 

 

1.3 AMOLED 需求变化 

1.3.1 面向未来中高端市场 

根据深天马 2019 年非公开发行 A 股预案修订稿援引 Omdia 数据，2019 年，

AMOLED 技术产品出货量仅占中小尺寸显示面板出货量的 21%，但其销售额占比达到

41%；2022 年，其出货量占比预计将达到 32.4%，销售额占比预计为 57.9%。目前柔

性 AMOLED 主要应用于穿戴及高端智能手机，市场对于柔性显示这种新技术产品接受

度较高，随着柔性 AMOLED 技术产能的提升，应用前景将十分广阔，根据深天马 2019

年非公开发行 A 股预案修订稿援引 Omdia 数据，2019 年，在智能手机市场，柔性 

AMOLED 面板出货量仅占 10%，预计 2022 年其出货量占比将达 24%。 

 

图8 2019-2026 年中小尺寸面板出货量占比 

 

资料来源：Omdia，深天马 2019 年非公开发行 A 股预案修订稿，海通证

券研究所 
 

图9 2017-2026 年全球智能手机屏幕需求 

 
资料来源：Omdia，深天马 2019 年非公开发行 A 股预案修订稿，海通证

券研究所 
 

1.3.2 旗舰机采用 LTPO 

根据 Cinno 微信公众号，目前小尺寸 OLED 的主要两大背板技术是 LTPS 和 IGZO，

而 LTPO 是一种新型背板技术，它结合了 LTPS 和 IGZO 两种技术的优点。在手机以滑

动触摸为主要交互方式的设备上，更高的屏幕刷新率和触控采样率能带来细腻顺滑的使

用体验。LTPO 能大幅降低功耗，在低刷新率应用场景时，自动降低屏幕刷新率至 1Hz，

当用户切换至视频、游戏等高刷新率应用场景时，显示屏可支持 120Hz 高刷新率。根据

Cinno Research，2021 年中国 OLED 智能机市场，搭载 LTPO 柔性面板的智能机销量

占比从 2020 年的不足 1%增至 7%。 
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图10 LTPO 智能机出货量及销售收入份额 

 

资料来源：DSCC 微信公众号，海通证券研究所 
 

图11 荣耀 Magic 4 采用 LTPO 屏幕 

 

资料来源：荣耀官网，海通证券研究所 
 

1.3.3 折叠屏手机价格下降 

根据 Business Wire 官网援引 Strategy Analytics 的数据，全球可折叠智能手机出货

量将从 2019 年的不到 100 万部增长到 2025 年的 1 亿部。三星、华为和其他公司处

于领先地位。高价格、低良率和较低的耐用性阻碍了当今的可折叠市场，但从长远来看，

这些问题将得到解决。根据 Cinno 微信公众号，2019 年中国市场智能机 19.5:9 全面屏

占比由 2018 年的 13%大幅增长至 57%，2020 年 20:9 全面屏占比由 2019 年的 3%大

幅增长至 39%，而全面屏智能机渗透率高达 99%。受智能机尺寸限制，屏幕平均尺寸短

期内增速将放缓，折叠屏、卷曲屏等技术的不断发展或将成为屏幕尺寸增长的新动力。 

 

图12 折叠屏手机价格下降（元） 

 

资料来源：华为、三星、OPPO、荣耀官网，小米官方旗舰店，海通证券

研究所 
 

图13 折叠屏手机出货量快速提升 

 

资料来源：Business Wire 官网，Strategy Analytics，海通证券研究所 
 

2. 二十年深耕，国产 OLED 领军企业逐步成长 

2.1 维信诺整体概况 

2.1.1 维信诺发展历程 

公司深耕 OLED 行业二十余年。维信诺前身是 1996 年成立的清华大学 OLED 项

目组，公司成立于 2001 年。2018 年公司完成非公开发行后，同年 5 月完成公司名称变

更，由“黑牛食品股份有限公司”变更为“维信诺科技股份有限公司”。主营业务为

AMOLED 新型显示产品的研发、生产、销售和技术服务，主要产品为中小尺寸 AMOLED

显示器件，应用领域涵盖智能手机、智能穿戴、车载显示等方面。 
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图14 维信诺主要产品分布 

 

资料来源：维信诺官网，海通证券研究所 

 

图15 维信诺发展历程时间线 

 

资料来源：维信诺官网，海通证券研究所 

2.1.2 股权架构优化 

2021 年，维信诺进一步优化公司股权结构和治理结构，合肥国资股东成为战略投资

人，进一步赋能公司综合治理和可持续发展能力，2021 年 3 月合肥建曙和昆山集体资产

公司签署有一致行动协议，根据 Wind，昆山集体资产公司由昆山经济技术开发区管理委

员会 100%持股。 
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表 5 2021 年三季报维信诺前十大股东 

股东名称 股东性质 持股比例 

西藏知合资本管理有限公司 境内非国有法人 18.43% 

合肥建曙投资有限公司 国有法人 11.70% 

昆山经济技术开发区集体资产经营有限公司 境内非国有法人 9.63% 

建信基金-资产管理计划 其他 4.93% 

农银汇理-资金信托计划 其他 4.82% 

光大保德信资管-资产管理计划 其他 4.82% 

金鹰基金-资金信托 其他 4.38% 

国投泰康信托有限公司-资金信托 其他 2.66% 

林利娥 境内自然人 1.04% 

香港中央结算有限公司 境外法人 0.51% 
 

资料来源：Wind，维信诺 2021 年三季报，海通证券研究所 

 
 
 2.2 产能逐步扩张，规模效应渐显 

2.2.1 公司产能逐步扩张 

公司加码 OLED 产线建设。2017 年 1 月，公司重大资产重组事项已实施完成，

食品饮料资产已全部臵出。2017 年 8 月公司发布非公开发行股票预案，2018 年 3 月完

成此次募集，公司共募集 150 亿元用于 5.5 代线以及 6 代线建设。其中 32 亿元将由国

显光电用于投资第 5.5 代 AMOLED 扩产项目，其余募集资金被用于第 6 代 AMOLED 面

板生产线和模组生产线项目。2018 年 10 月，公司与合肥市人民政府签署项目投资框架

协议，项目总投资为 440 亿元，主要用于 6 代 AMOLED 产线的建设，设计产能 30K/

月，合肥线已于 2021 年 8 月下旬实现对品牌客户的量产交付。 

 

图16 2021 年 9 月 30 日维信诺主要 AMOLED 面板及模组产线及业务公司股权占比 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 6 维信诺募集资金投资项目 

项目名称 
募投项目实

施主体 

项目投资总

额（亿元） 

拟使用募集

资金（亿元） 

静态投资回

收期（年，含

建设期） 

设计产能 

合资设立江苏维信诺并投

资第 5.5 代 AMOLED 扩产

项目 

国显光电 45.31 32.00 8.82 15K/月 

第 6 代 AMOLED 面板生产

线项目 
云谷固安 262.14 110.00 7.73 - 

第 6 代 AMOLED 模组生产

线项目 
霸州云谷 18.69 8.00 8.89 - 

合计 326.14 150.00 - - 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 2.2.2 产能稼动率持续提升 

三条产线产能稼动率持续提升。根据 Wind 投资者问答，昆山 G5.5 生产线 15K/

月，固安 G6 生产线一期 15K/月已在批量交付，合肥 G6 生产线设计产能 30K/月，已于

2020 年 12 月初点亮。当前公司硬屏成熟产品良率达 90%，柔性成熟产品良率在 80%

以上。产线稼动率在持续提升，公司 2021 年 OLED 产品销售收入同比增长

97.15-106.43%，昆山第 5.5 代 AMOLED 面板生产线出货量较上年同期增长约 56%，

固安第 6 代 AMOLED 面板生产线出货量较上年同期增长 135%。 

 

图17 维信诺营收逐步增长 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图18 维信诺 OLED 产品营收增长 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

2.2.3 毛利率及经营性现金流回正 

OLED 产品毛利及整体经营活动现金流回正。2021 年上半年公司 OLED 产品收

入大幅增加，OLED 产品收入、成本和毛利率较上年同期增加幅度分别为 83.85%、

53.70%和 19.11%。OLED 产品收入得到显著增长的原因是：公司坚持技术创新，在屏

下摄像、高刷新率、柔性穿戴等领域不断实现技术突破，并在一线品牌客户导入方面持

续取得新的进展，使产品出货量大幅增长，收入也随之增长，同时，公司通过加强供应

链管理，推进原材料国产化，降低产品成本，使毛利率有较大幅度的提升。 
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图19 维信诺经营活动现金流净额（亿元） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图20 维信诺 OLED 产品毛利率 

 

资料来源：维信诺 2018-2021 年各年半年报及年报，海通证券研究所 
 

2.3 自主研发推动产品量产，布局 Micro LED 

根据公司投资者问答援引第三方机构统计数据，2021 年全球 AMOLED 智能手机面

板出货，公司位居全球第四，国内第二。公司折叠产品，可实现 1～120Hz 大范围的动

态刷新率低功耗产品均已交付头部品牌客户，屏下摄像，超高刷新率等全球领先技术均

有产品批量交付终端客户。 

  

图21 维信诺研发费用（亿元） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图22 鼎型像素排列 

 

资料来源：维信诺官方公众号，海通证券研究所 
 

布局 Micro LED。2020 年 11 月公司发布关于签署《专利转让合同》的公告，

公司控股公司昆山国显光电、云谷固安和昆山工研院拟与成都辰显签署《专利转让合同》，

本次拟转让的无形资产评估金额为 3.05 亿元。Micro LED 因前期研发投入资金量较大，

且尚未实现商用量产，公司以参股形式与当地政府合资设立项目实施主体，一方面通过

联合政府资源对于未来较大市场前景的先进技术进行前瞻的技术研发和储备，另一方面

能够集中内部资源发展公司主营的 AMOLED 业务。2022 年 2 月，辰显光电成功推出中

国大陆首款自主开发的玻璃基 Micro-LED 拼接屏。 
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表 7 成都辰显股权比例 

股东名称 认缴出资（万元） 持股比例 

成都高新投资集团有限公司 33000 31.35% 

四川省集成电路和信息安全产业投资基金有限公司 27000 25.65% 

成都投产先进制造产业股权投资基金合伙企业（有限合伙） 20000 19.00% 

维信诺科技股份有限公司 20000 19.00% 

宁波新显企业管理合伙企业（有限合伙） 5263 5.00% 

合计 105263 100.00% 
 

资料来源：维信诺关于签署《专利转让合同》的公告，海通证券研究所 

 
 
 2.4 设立基金，布局产业链上下游 

2022 年 3 月 15 日公司发布公告，公司与合肥北城北城创投、宁波启仁、合肥北城

引导基金于 2022 年 3 月 11 日签署了《合肥北城信息技术科创投资合伙企业（有限合伙）

合伙协议》，共同发起设立基金，认缴总金额为 2.5 亿元，主要围绕新型显示产业，投资

新型显示面板上游材料及设备行业。 

 

表 8 合伙人认缴出资情况 

合伙人名称 认缴金额 比例 

合肥北城创业投资有限公司 100 万元 0.40% 

宁波启仁投资管理有限公司 100 万元 0.40% 

合肥北城产业投资引导基金有限公司 19900 万元 79.60% 

维信诺科技股份有限公司 4900 万元 19.60% 

合计 25000 万元 100.00% 
 

资料来源：维信诺关于签署《专利转让合同》的公告，海通证券研究所 

 
 
 3. 盈利预测及风险提示 

维信诺作为国内 OLED 领域的领先企业，我们预计未来发展：手机面板价格受益于

全面屏、5G 及新兴市场应用渗透，整体单机价值量将相对保持稳定。公司 OLED 面

板将继续保持快速增长，毛利率随着产能爬坡逐年提升。 

我们对公司主营业务进行如下假设： 

假设条件 1：截止 2021 年 6 月，公司昆山 G5.5 生产线 15K/月，固安 G6 生产一期

15K/月已批量交付，合肥 G6 生产线设计产能 30K/月，并已于 2020 年 12 月初点亮。

产线稼动率持续提升，产线整体运营水平持续提升将带动营收、出货的增长。截止 2022

年 1 月 29 日公司 2021 年业绩预告，OLED 产品销售收入为 42.50-44.50 亿元，较上年

同期增长 97.15%-106.43%，昆山第 5.5 代 AMOLED 面板生产线出货量较上年同期增

长约 56%，固安第 6 代 AMOLED 面板生产线出货量较上年同期增长约 140%。我们预

计 OLED 显示业务 2021E-2023E 的收入同比增速分别为 100.00%、40.00%和 40.00%；

预计 IT 服务业务 2021E-2023E 的收入同比增速分别为-75.00%、5.00%和 5.00%；其

他业务 2021E-2023E 的收入同比增速分别为-80.00%、5.00%和 5.00%； 

假设条件 2：毛利提升主要来自于三方面：一是随着产能释放，规模效益会显现，

产品单位成本费用会得到更加有效的分摊；二是产能提升后，会带来上游物料采购议价

能力的提升；三是上游国产化陆续导入会带来相应成本的下降。我们预计 OLED 显示业

务 2021E-2023E 的毛利率分别为 2.50%、5.00%和 10.00%；预计 IT 服务业务

2021E-2023E 的毛利率分别为 2.00%、2.00%和 2.00%；其他业务 2021E-2023E 的毛

利率分别为-4.00%、0.00%和 0.00%。 
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表 9 主营业务分拆预测表 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

OLED 显示      

营业收入（百万元） 1782.80 2155.72 4311.44 6036.02 8450.42 

YoY 14.29% 20.92% 100.00% 40.00% 40.00% 

毛利率 -8.30% -9.53% 2.50% 5.00% 10.00% 

IT 服务      

营业收入（百万元） 45.17 40.08 10.02 10.52 11.05 

YoY 6.12% -11.25% -75.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 18.19% 27.65% 2.00% 2.00% 2.00% 

其他业务      

营业收入（百万元） 861.59 1238.53 247.71 260.09 273.10 

YoY 390.29% 43.75% -80.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 97.65% 90.77% -4.00% 0.00% 0.00% 

总计      

营业收入（百万元） 2689.56 3434.33 4569.17 6306.63 8734.57 

YoY 64.12% 27.16% 33.04% 38.03% 38.50% 

毛利率 26.09% 27.07% 2.15% 4.79% 9.68% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 45.69/63.07/87.35 亿元，2021-2023

年公司归母净利润分别为-16.79/-10.35/-6.83 亿元，对应分别为-1.21/-0.75/-0.49 元/股。

基于 PB 估值法，参考可比行业 2022 年平均 1.16x PB，给予公司 2022 年 0.90-1.00x PB

水平，我们认为公司的合理价值区间为 8.12-9.03 元/股，首次覆盖给予“优于大市”评

级。 

 

表 10 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

BPS（元） PB（倍） 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

000725 京东方 1645.13 2.56 3.35 4.04 1.67 1.28 1.06 

000100 TCL 科技 686.10 2.41 3.05 3.89 2.03 1.60 1.26 

均值 2.49 3.20 3.96 1.85 1.44 1.16 

002387 维信诺 98.57 11.11 9.77 9.03 1.03 0.73 0.79 

注：收盘价为 2022 年 4 月 1 日价格，除维信诺外，BPS、PB 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

风险提示：AMOLED 手机渗透率不及预期；公司产线产能爬坡、良率不及预期； 

OLED 面板价格大幅度下滑。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 3434 4569 6307 8735 

每股收益 0.15 -1.21 -0.75 -0.49  营业成本 2504 4471 6005 7889 

每股净资产 11.11 9.77 9.03 8.53  毛利率% 27.1% 2.1% 4.8% 9.7% 

每股经营现金流 0.55 1.30 1.28 1.19  营业税金及附加 52 91 126 175 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.5% 2.0% 2.0% 2.0% 

价值评估（倍）      营业费用 36 228 63 87 

P/E 48.42 -5.87 -9.53 -14.43  营业费用率% 1.1% 5.0% 1.0% 1.0% 

P/B 1.03 0.73 0.79 0.84  管理费用 483 1142 568 568 

P/S 2.84 2.16 1.56 1.13  管理费用率% 14.1% 25.0% 9.0% 6.5% 

EV/EBITDA 20.99 40.42 8.70 5.50  EBIT -10 -2552 -1716 -1295 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 620 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 18.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 27.1% 2.1% 4.8% 9.7%  资产减值损失 -185 0 0 0 

净利润率 5.9% -36.7% -16.4% -7.8%  投资收益 61 46 63 87 

净资产收益率 1.3% -12.4% -8.3% -5.8%  营业利润 283 -2324 -1432 -945 

资产回报率 0.5% -4.7% -3.0% -2.0%  营业外收支 5 0 0 0 

投资回报率 0.0% -9.7% -6.9% -5.4%  利润总额 288 -2324 -1432 -945 

盈利增长（%）      EBITDA 928 312 1249 1678 

营业收入增长率 27.7% 33.0% 38.0% 38.5%  所得税 33 -349 -215 -142 

EBIT 增长率 96.5% -24715.0% 32.8% 24.6%  有效所得税率% 11.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 217.9% -924.7% 38.4% 34.0%  少数股东损益 51 -296 -183 -121 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 204 -1679 -1035 -683 

资产负债率 49.4% 50.5% 52.7% 54.2%       

流动比率 0.58 0.55 0.71 0.90       

速动比率 0.53 0.45 0.60 0.78  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.29 0.19 0.35 0.49  货币资金 3467 2041 3780 5414 

经营效率指标      应收账款及应收票据 526 1152 1071 1484 

应收账款周转天数 52.83 90.00 60.00 60.00  存货 521 919 1069 1189 

存货周转天数 75.86 75.00 65.00 55.00  其它流动资产 2262 1649 1802 1884 

总资产周转率 0.09 0.13 0.18 0.26  流动资产合计 6775 5760 7722 9970 

固定资产周转率 0.37 0.21 0.31 0.50  长期股权投资 2382 3082 3182 3282 

      固定资产 9294 22200 20210 17476 

      在建工程 16336 817 41 2 

      无形资产 1648 1398 1198 998 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 31750 29586 26721 23848 

净利润 204 -1679 -1035 -683  资产总计 38525 35346 34443 33818 

少数股东损益 51 -296 -183 -121  短期借款 2568 0 0 0 

非现金支出 1132 2864 2965 2973  应付票据及应付账款 4093 4496 4705 4863 

非经营收益 500 -46 -63 -87  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -1132 954 91 -435  其它流动负债 5097 6059 6164 6184 

经营活动现金流 755 1797 1775 1647  流动负债合计 11758 10554 10869 11047 

资产 -1857 0 0 0  长期借款 2347 2347 2347 2347 

投资 -1067 -700 -100 -100  其它长期负债 4936 4936 4936 4936 

其他 0 46 63 87  非流动负债合计 7284 7284 7284 7284 

投资活动现金流 -2925 -654 -37 -13  负债总计 19042 17838 18152 18331 

债权募资 2506 -2568 0 0  实收资本 1368 1383 1383 1383 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 15192 13513 12478 11795 

其他 -1477 0 0 0  少数股东权益 4291 3995 3812 3692 

融资活动现金流 1029 -2568 0 0  负债和所有者权益合计 38525 35346 34443 33818 

现金净流量 -1165 -1425 1738 1634       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 01 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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