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电子｜  光学光电子 回购彰显信心，国资入主夯实长期发展动能 

维信诺(002387.SZ)公司动态点评 

2025 年 12 月 08 日  

评级 增持  

 评级变动 首次 

交易数据  

当前价格（元） 8.97 

52 周价格区间（元） 7.88-12.79 

总市值（百万） 12529.26 

流通市值（百万） 12513.12 

总股本（万股） 139679.60 

流通股（万股） 139499.63 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

维信诺 5.90 -10.30 -14.65 

光学光电子 3.82 1.93 8.55 
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预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 (百万

元) 
5,925.73 7,928.66 8,063.00 8,508.00 8,940.00 

归母净利润 (百

万元) 
-3,726.12 -2,505.34 -2,104.26 -1,934.62 -1,737.11 

每股收益（元） -2.67 -1.79 -1.51 -1.39 -1.24 

每 股 净 资 产

（元） 
5.83 3.97 2.47 1.08 -0.16 

P/E -3.36 -5.00 -5.95 -6.48 -7.21 

P/B 1.54 2.26 3.64 8.29 -55.29 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：11 月 27 日，公司发布《关于首次回购公司股份的公告》，公司

于 2025 年 11 月 27 日首次通过回购专用证券账户以集中竞价交易方式

回购公司股份，回购股份数量为 1,660,700 股，约占公司总股本的

0.12%，最高成交价为 9.11 元/股，最低成交价为 8.75 元/股，支付总

金额为 14,999,460 元（不含交易费用）。 

 公司宣布回购股份，彰显发展信心。公司于 2025 年 4 月 29 日第七届

董事会第十八次会议审议通过了《关于回购公司股份方案的议案》，同

意公司使用自有资金和自筹资金通过深圳证券交易所交易系统以集中

竞价交易方式回购公司部分已发行人民币普通股，用于未来实施股权

激励计划或员工持股计划，本次用于回购股份的总金额不低于人民币

0.5 亿元（含）且不超过人民币 1 亿元（含），回购价格不超过人民币

14.80 元/股（含），回购期限自董事会审议通过回购股份方案之日起 12

个月内。2025 年 11 月 27 日，公司首次通过回购专用证券账户以集中

竞价交易方式回购公司股份数量 1,660,700 股，约占公司总股本的

0.12%，最高成交价为 9.11 元/股，最低成交价为 8.75 元/股，支付总

金额为 14,999,460 元（不含交易费用）。 

 合肥国资拟入主，夯实长期成长动能。2025 年 11 月 09 日，公司公告

向特定对象非公开发行 A股股票预案。发行对象为公司股东合肥建曙；

发行价格 7.01 元/股；发行股票数量 419,036,598 股，募集资金总额不

超过 293,744.66 万元。截至预案公告日，合肥建曙持有公司股份

160,000,000 股，持股比例 11.45%。预计本次发行后，合肥建曙持有公

司股权比例达到 31.89%，成为公司的控股股东，蜀山区人民政府将成

为公司的实际控制人。本次发行系公司股东合肥建曙在 2021 年入股公

司后又一次资本运作，充分体现了股东对公司业务的大力支持和未来

的坚定信心。通过认购本次发行股票，合肥建曙将成为公司的控股股
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东，有助于增强公司控制权的稳定性。此外，本次向特定对象发行股

票募集资金净额将全部用于补充公司流动资金及偿还债务，可改善公

司现金状况和债务压力，为公司业务进一步发展提供资金保障。 

 首次覆盖，给予“增持”评级。公司专注 OLED 事业二十余年，作为

第一梯队企业长期引领中国 OLED 产业发展。公司以屏下摄像、超高

刷新率、变频低功耗等多项具有自主知识产权的技术专利在全球范围

内打造了较强的产品竞争力。同时，公司积极推动供应链国产化工作，

在柔性 PI、驱动芯片、柔性玻璃基板等领域协同国产厂商已经取得了

一定进展，带动上下游产业共同促进显示产业国产化水平的提高。据

CINNO Research 数据统计，2024 年维信诺智能手机 AMOLED 面板全

球市场份额占比 11.2%，位居全球第三，国内第二。据 DSCC 数据统

计，2024 年维信诺在全球 AMOLED 智能穿戴面板市场，以 27%的出

货占比，排名全球第一。由于受行业竞争较为激烈、下游市场需求波

动，以及公司近年固定资产折旧额度较大等多重因素影响，公司近年

来业绩有所承压。我们认为，公司作为国内 OLED 中小尺寸面板龙头，

有望率先受益于下游需求逐步回暖以及 OLED 在终端渗透率的持续提

升，业绩逐步好转；同时，公司进行股份回购，亦彰显了公司对自身

长期发展的信心；此外，若本次定增顺利，合肥国资将成为公司控股

股东，有助于增强公司控制权的稳定性，为公司长期业务发展赋能；

定增也将有望进一步改善公司现金状况和债务压力，为公司聚焦前沿

技术研发，保持核心竞争力提供资金保障。我们预计 2025-2027 年公

司收入分别为 80.63、85.08、89.40 亿元，归母净利润分别为-21.04 亿

元、-19.35 亿元、-17.37 亿元，对应 PS 分别为 1.6、1.5、1.4 倍。首次

覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧；下游需求不及预期；新技术迭代不及预期；

定增进度不及预期；地缘政治风险。 
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报表预测(单位：百万元)  财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 5,925.73 7,928.66 8,063.00 8,508.00 8,940.00 营业收入 5,925.73 7,928.66 8,063.00 8,508.00 8,940.00 

  减 : 营业成本 8,017.07 8,553.60 7,989.34 8,314.62 8,347.68     增长率(%) -20.74 33.80 1.69 5.52 5.08 

        营业税金及附加 59.64 65.50 70.97 75.15 78.02 归属母公司股东净利润 -3,726.12 -2,505.34 -2,104.26 -1,934.62 -1,737.11 

        营业费用 74.74 154.39 154.00 160.80 169.86     增长率(%) -80.03 32.76 16.01 8.06 10.21 

        管理费用 407.30 558.08 572.47 604.92 633.85 每股收益(EPS) -2.67 -1.79 -1.51 -1.39 -1.24 

        研发费用 1,193.83 1,150.46 1,169.14 1,209.84 1,252.49 每股股利(DPS) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        财务费用 869.21 858.17 275.00 276.00 299.00 每股经营现金流 1.52 0.24 0.01 1.11 0.72 

        减值损失 -403.87 -277.72 -419.15 -417.12 -426.25 销售毛利率 -0.35 -0.08 0.01 0.02 0.07 

  加 : 投资收益 -30.88 525.98 -67.33 121.49 73.83 销售净利率 -0.77 -0.38 -0.32 -0.28 -0.24 

        公允价值变动损益 0.03 0.34 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) -0.46 -0.45 -0.61 -1.28 7.67 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) -0.21 -0.14 -0.16 -0.18 -0.23 

        营业利润 -5,047.7

9 

-3,058.6

7 

-2,558.8

3 

-2,332.5

8 

-2,095.8

9 

市盈率(P/E) -3.36 -5.00 -5.95 -6.48 -7.21 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 1.54 2.26 3.64 8.29 -55.29 

        利润总额 -5,047.3

8 

-3,062.4

2 

-2,559.4

8 

-2,334.0

8 

-2,097.4

9 

股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  减 : 所得税 -508.23 -46.42 1.97 12.43 9.33 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 -4,539.1

4 

-3,016.0

0 

-2,561.4

4 

-2,346.5

1 

-2,106.8

2 

收益率           

  减 : 少数股东损益 -813.03 -510.66 -457.18 -411.89 -369.71       毛利率 -35.29% -7.88% 0.91% 2.27% 6.63% 

      归属母公司股东净利润 -3,726.1

2 

-2,505.3

4 

-2,104.2

6 

-1,934.6

2 

-1,737.11       三费/销售收入 22.80% 19.81% 12.42% 12.24% 12.33% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 -70.51% -27.80% -28.33% -24.19% -20.12% 

        货币资金 6,691.31 5,738.74 806.30 850.80 894.00       EBITDA/销售收入 -26.92% 4.85% 11.90% 14.10% 14.06% 

        交易性金融资产 0.71 164.50 164.50 164.50 164.50       销售净利率 -76.60% -38.04% -31.77% -27.58% -23.57% 

        应收和预付款项 2,484.14 2,951.00 2,929.13 3,195.38 3,315.96 资产获利率           

        其他应收款（合计） 987.08 1,074.42 1,194.21 1,250.57 1,300.31       ROE -45.79% -45.15% -61.08% -128.08% 766.54% 

        存货  495.50 635.38 603.12 605.36 617.29       ROA -9.53% -6.58% -7.00% -7.12% -7.13% 

        其他流动资产 136.47 75.66 114.40 120.08 119.59       ROIC -20.88% -14.18% -16.25% -17.63% -22.90% 

        长期股权投资 3,613.46 4,729.69 4,762.36 4,783.85 4,807.68 资本结构           

        金融资产投资 1.02 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 72.33% 79.67% 82.19% 88.21% 94.43% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 39.09% 37.26% 39.37% 29.28% 20.06% 

        固定资产和在建工程 20,280.6

7 

18,143.2

8 

15,356.2

1 

12,558.0

5 

9,748.83         带息债务/总负债 37.36% 38.09% 27.58% 22.05% 18.79% 

        无形资产和开发支出 2,059.47 2,256.56 2,016.29 1,773.26 1,527.48         流动比率 0.51 0.53 0.35 0.35 0.35 

        其他非流动资产 2,343.78 2,316.05 2,099.29 1,882.53 1,882.53         速动比率 0.48 0.49 0.30 0.30 0.30 

        资产总计 39,093.5

9 

38,085.2

9 

30,045.8

0 

27,184.3

7 

24,378.1

5 

        股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        短期借款 5,398.90 4,641.93 1,942.01 2,333.94 3,111.76         收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 9,658.28 9,408.48 8,666.25 9,227.55 9,180.77         总资产周转率 0.15 0.21 0.27 0.31 0.37 

        长期借款 5,165.44 6,914.82 4,869.78 2,954.33 1,213.27         固定资产周转率 0.29 0.45 0.54 0.69 0.94 

        其他负债 8,053.33 9,376.68 9,217.21 9,463.86 9,514.09         应收账款周转率 2.53 2.78 2.90 2.79 2.83 

        负债合计 28,275.9

4 

30,341.9

1 

24,695.2

5 

23,979.6

8 

23,019.9

0 

        存货周转率 16.18 13.46 13.25 13.73 13.52 

        股本  1,389.47 1,396.81 1,396.81 1,396.81 1,396.81 估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 14,022.8

7 

13,914.1

2 

13,914.1

2 

13,914.1

2 

13,914.1

2 

        EBIT  -4,178.16 -2,204.25 -2,284.48 -2,058.08 -1,798.49 

        留存收益 -7,274.5

4 

-9,761.5

5 

-11,865.8

2 

-13,800.

44 

-15,537.

54 

        EBITDA -1,595.01 384.21 959.64 1,199.86 1,256.53 

        归属母公司股东权益 8,137.80 5,549.37 3,445.11 1,510.49 -226.62         NOPLAT -3,757.90 -2,167.68 -2,305.55 -2,085.04 -1,822.85 

        少数股东权益 2,679.84 2,194.01 1,736.83 1,324.94 955.23        归母净利润 -3,726.12 -2,505.34 -2,104.26 -1,934.62 -1,737.11 

        股东权益合计 10,817.6

4 

7,743.38 5,181.94 2,835.43 728.61         EPS -2.67 -1.79 -1.51 -1.39 -1.24 

        负债和股东权益合计 39,093.5

9 

38,085.2

9 

29,877.1

9 

26,815.1

1 

23,748.5

1 

        BPS 5.83 3.97 2.47 1.08 -0.16 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE -3.36 -5.00 -5.95 -6.48 -7.21 

经营性现金净流量 2,121.35 328.61 20.71 1,555.61 1,004.20         PEG 0.04 -0.15 -0.37 -0.80 -0.71 

投资性现金净流量 -1,787.11 -1,925.2

7 

-101.79 87.75 40.86         PB 1.54 2.26 3.64 8.29 -55.29 

筹资性现金净流量 -350.44 1,875.97 -4,851.3

6 

-1,598.8

6 

-1,001.8

6 

        PS 2.11 1.58 1.55 1.47 1.40 

现金流量净额 -10.30 298.84 -4,932.4

4 

44.50 43.20         PCF 5.91 38.13 605.02 8.05 12.48 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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