
公司点评 · 电子行业 

 

www.chinastock.com.cn                       证券研究报告                    请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

 

ViP 技术产业落地 

 2026 年 04 月 15 日 
 

核心观点   

 事件：近期，受维信诺委托，中国光学光电子行业协会液晶分会协助组织有关

专 家 ， 在 合 肥 召 开 维 信 诺 智 能 像 素 化 技 术 （ Visionox intelligent 

Pixelization，简称“ViP”）成果研讨鉴定会。专家鉴定评审后，一致认为该

技术“达到国际领先水平”。会上，维信诺宣布，搭载 ViP 技术的荣耀穿戴产

品已实现量产出货，ViP 由此完成从技术突破到产业落地的关键跨越。  

 ViP 技术提升 AMOLED 产品性能，降低生产设备投资成本：ViP 技术是

维信诺全球首发的无金属掩模版 RGB 自对位像素化技术。ViP 技术无需 FMM

蒸镀工艺。该技术在 TFT 控制背板部分可以沿用 AMOLED 现有技术和工艺，

在阳极制备完成后，从像素定义层(PDL)开始逐步差异化，形成 ViP AMOLED

特有的隔离柱结构，随后进入整面蒸镀及光刻图形化步骤进行像素制备。ViP

技术突破了 FMM 带来的精度限制大、材料利用率较低、开模成本较高、开发

生产周期长、排版单一等瓶颈。ViP AMOLED 中的 RGB 子像素通过光刻的方

式制作，形成独立子像素结构，每个子像素的 EL 器件结构可独立设计、性能

可独立调节，这是 ViP 技术带来多个性能优势的根本原因。通过无 FMM、高

精度制作的独立 OLED 子像素，实现了更优的产品性能（更高的亮度、更长的

寿命、更好的画质、更好的亮度均一性、更低的功耗、更高的分辨率等）、全

尺寸应用领域、更灵活的生产交付；同时可以降低生产设备投入和生产成本，

包括节省高昂的 FMM 开模费，以及降低对设备投资中高耗资的蒸镀机精度要

求。 

 ViP 技术产业落地：2023 年 5 月维信诺全球首发 ViP 技术，正式提出光刻像

素图形化路径；2023 年 12 月，ViP 量产项目首片模组在合肥 6 代线上成功点

亮，标志着量产工艺全线跑通；2026 年一季度，ViP 实现品牌客户量产出货，

进入产业化应用新阶段，目前量产供货给荣耀穿戴产品的 AMOLED 即来自于

合肥 6 代线部分采用 ViP 技术的产能。公司将在合肥 8.6 代线上更大规模采

用 ViP 技术，产线有望在 2027 年点亮。 

 维信诺在 ViP 技术方面全球领先：目前来看，公司实现了 ViP 产品对品牌

客户的量产出货，表明已具备了技术和商业上的可行性。目前韩国友商也在探

讨 ViP 技术、进行产线改造，但并非其重点布局的技术方向；日本友商进度较

慢；国内厂商在 OLED 高世代产线布局已经领先于韩国厂商，京东方、华星光

电在 8.6 代线上分别侧重于 FMM 和印刷 OLED 技术。 

 投资建议：整体而言这是 AMOLED 领域一次重要的产品技术突破，ViP 技术

提高了产品性能并将降低生产设备投资和生产运营成本，在品牌客户端产品 量

产出货表明已具备了商业上的可行性。同时由于源自于自主研发，公司将在较

长时间内保持在该技术上的全球领先地位。由于 ViP 产品量产出货刚起步，我

们暂无法获知具体的良率和降本效果数据，因此暂维持此前盈利预测，预计公

司 2025-2027 年归母净利润分别为-21.2/-21.3/-18.1 亿元。维持“谨慎推荐”

评级。 

 风险提示：新技术规模化应用的可靠性风险，消费电子终端需求走弱的风险 。 
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市场数据 2026 年 04 月 14 日 

股票代码 002387 

A 股收盘价(元) 8.04 

上证指数 4,026.63 

总股本(万股) 139,680 

实际流通 A 股(万股) 139,500 

流通 A 股市值(亿元) 112 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 14 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【 银 河 电 子 】 公 司 首 次 覆 盖 _ 维 信 诺

(002387.SZ)_OLED 领军厂商将进入国资时代 
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主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,929 8,153 8,072 8,683 

收入增长率% 33.80 2.84 -1.00 7.57 

归母净利润(百万元) -2,505 -2,115 -2,125 -1,806 

利润增长率% 32.76 15.60 -0.49 15.03 

毛利率% -7.88 -0.08 -2.81 -0.24 

摊薄 EPS(元) -1.79 -1.51 -1.52 -1.29 

PE -5.01 -5.93 -5.90 -6.95 

PB 2.26 2.83 3.47 5.01 

PS 1.58 1.54 1.55 1.44 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10,640 8,592 7,235 6,042 

现金 5,739 4,503 3,728 2,426 

应收账款 2,837 2,265 1,794 1,929 

其它应收款 1,074 906 785 724 

预付账款 64 61 62 65 

存货 635 567 576 604 

其他 291 291 290 294 

非流动资产 27,446 25,810 24,147 22,866 

长期投资 4,730 5,030 5,430 5,930 

固定资产 17,498 15,739 13,868 12,301 

无形资产 1,425 1,400 1,359 1,304 

其他 3,793 3,641 3,490 3,332 

资产总计 38,085 34,402 31,382 28,909 

流动负债 20,042 18,932 18,152 17,638 

短期借款 4,642 3,842 2,942 1,942 

应付账款 7,199 7,253 7,607 8,220 

其他 8,201 7,837 7,603 7,475 

非流动负债 10,300 9,244 8,234 7,724 

长期借款 6,716 6,716 6,716 6,716 

其他 3,585 2,528 1,518 1,008 

负债总计 30,342 28,176 26,386 25,362 

少数股东权益 2,194 1,791 1,386 1,043 

归属母公司股东权益 5,549 4,435 3,610 2,505 

负债和股东权益 38,085 34,402 31,382 28,909 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7,929 8,153 8,072 8,683 

营业成本 8,554 8,160 8,299 8,704 

税金及附加 66 70 75 81 

销售费用 154 163 153 156 

管理费用 558 571 565 608 

研发费用 1,150 1,060 969 955 

财务费用 858 652 611 613 

资产减值损失 -369 -333 -333 -323 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 722 338 404 608 

营业利润 -3,059 -2,517 -2,530 -2,149 

营业外收入 1 0 0 0 

营业外支出 5 0 0 0 

利润总额 -3,062 -2,517 -2,530 -2,149 

所得税 -46 0 0 0 

净利润 -3,016 -2,517 -2,530 -2,149 

少数股东损益 -511 -403 -405 -344 

归属母公司净利润 -2,505 -2,115 -2,125 -1,806 

EBITDA 421 330 323 786 

EPS（元） -1.79 -1.51 -1.52 -1.29 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 33.8% 2.8% -1.0% 7.6% 

营业利润增长率 39.4% 17.7% -0.5% 15.0% 

归母净利润增长率 32.8% 15.6% -0.5% 15.0% 

毛利率 -7.9% -0.1% -2.8% -0.2% 

净利率 -38.0% -30.9% -31.3% -24.8% 

ROE -45.1% -47.7% -58.9% -72.1% 

ROIC -8.6% -8.3% -9.7% -9.1% 

资产负债率 79.7% 81.9% 84.1% 87.7% 

净资产负债率 391.8% 452.5% 528.1% 715.0% 

流动比率 0.53 0.45 0.40 0.34 

速动比率 0.49 0.42 0.36 0.30 

总资产周转率 0.21 0.22 0.25 0.29 

应收账款周转率 3.11 3.20 3.98 4.66 

应付账款周转率 1.18 1.13 1.12 1.10 

每股收益(元) -1.79 -1.51 -1.52 -1.29 

每股经营现金流(元) 0.26 1.02 1.25 1.31 

每股净资产(元) 3.97 3.18 2.58 1.79 

P/E -5.01 -5.93 -5.90 -6.95 

P/B 2.26 2.83 3.47 5.01 

EV/EBITDA 57.54 73.53 73.16 29.83 

PS 1.58 1.54 1.55 1.44 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 366 1,426 1,741 1,823 

净利润 -3,016 -2,517 -2,530 -2,149 

折旧摊销 2,626 2,195 2,242 2,322 

财务费用 992 532 494 451 

投资损失 -526 0 0 0 

营运资金变动 54 716 1,080 811 

其他 236 499 455 388 

投资活动现金流 -1,925 -892 -912 -1,364 

资本支出 -959 -632 -552 -904 

长期投资 -586 -300 -400 -500 

其他 -381 40 40 40 

筹资活动现金流 1,876 -1,770 -1,604 -1,761 

短期借款 -757 -800 -900 -1,000 

长期借款 1,760 0 0 0 

其他 872 -970 -704 -761 

现金净增加额 336 -1,236 -775 -1,302 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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评级标准 

评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三 板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。 

行业评级 
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谨慎推荐： 相对基准指数涨幅在 5%～20%之间 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～5%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
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