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关于维信诺经营状况分析的报告
JZZFB-报告-2024-07

[bookmark: _GoBack]6月14日，战略发展部提交了《关于久和新科技开展京东方手机盖板代理业务的分析报告》。基于久和新科技与维信诺合作基础为维信诺的资金支付能力，本次战略发展部对维信诺近5年经营情况以及与行业企业进行了对比分析，现将有关情况报告如下：
一、企业基本情况
维信诺成立于2001年，注册资本13.7亿，位于江苏省苏州市，公司2010年上市，股票代码002387。公司业务聚焦于新型显示业务，研发、生产和销售 OLED 小尺寸、中尺寸显示器件，应用领域涵盖智能手机、智能穿戴、平板、笔记本电脑、车载显示、超大尺寸等方面。公司与荣耀、小米、OPPO、vivo、华米、中兴、努比亚、摩托罗拉、谷歌等全球领先的智能手机、智能穿戴的头部品牌终端厂商始终保持良好密切的合作关系。2018年，维信诺通过竞买江苏维信诺以及置出市场规模及成长性较小的PMOLED业务，集中精力发展AMOLED业务。据CINNO Research 数据显示，2023年维信诺AMOLED智能手机面板出货量位居全球前三，市场份额9.9%。 
OLED分为有源驱动（AMOLED）和无源驱动（PMOLED）两种。其中，AMOLED具有更高分辨率、更高刷新率和更薄尺寸特性，被广泛应用领域在智能手机、笔记本电脑、智能穿戴等中小尺寸显示设备（下文提到的OLED均指AMOLED产品）。
二、维信诺经营情况分析
近5年维信诺经营状况不佳，长、短期偿债能力下降。具体情况如下：
   （一）近5年公司核心利润均亏损，2019、2020年依靠政府补贴实现盈利。
表1 维信诺近5年经营指标（单位：亿元）
	指标名称
	2023年
	2022年
	2021年
	2020年
	2019年

	营业收入
	59 
	75 
	45 
	34 
	27 

	毛利率
	-35%
	-5%
	-3%
	27%
	26%

	核心利润
	-47 
	-29 
	-25 
	-9 
	-12 

	政府补贴
	1 
	1 
	2 
	11 
	10 

	利润总额
	-50 
	-32 
	-25 
	3 
	1 


注：数据来源于公司年报；核心利润=营业收入-营业成本-税金及附加-期间费用
根据WitsView Irving数据分析，面板行业发展有明显的周期性，周期通常为2年，2021年面板价格达到峰值，2022年、2023年价格下行，预计2024年迎来上涨周期（2023年四季度开始，京东方明确现金成本是底线，同时华为回归，带来新需求增量，OLED开始恢复性涨价）。2023年消费电子复苏缓慢，叠加 OLED 产能加速释放等因素，行业内出现价格战，维信诺以降价手段抢夺市场，维信诺OLED销售平均单价13美元/片（营收53亿，销售5608万片），远低于行业6.5寸OLED 销售单价（约17美元/片）及BOM成本（约22美元/片）[footnoteRef:0]。 [0:  行业数据来源于屏幕供应链咨询公司DSCC举例数据] 

（二）2023年应收、应付账款周转显著变慢，资产负债率显著增加超70%。
表2 维信诺近5年资产周转情况
	指标名称
	2023年
	2022年
	2021年
	2020年
	2019年

	应收账款周转天数
	114
	64
	66
	66
	60

	存货周转天数
	30
	40
	56
	98
	118

	应付账款周转天数
	277
	202
	300
	582
	743

	应付与应收账款差额（亿）
	70 
	43 
	28 
	36 
	35 

	资产负债率
	72%
	62%
	55%
	49%
	48%

	其中：有息负债率
	47%
	45%
	41%
	38%
	36%

	流动比率
	0.51
	0.58
	0.58
	0.58
	0.7


2023年，维信诺增加销售放宽信用政策，应收账款周转天数较上年变慢50天；公司低价处理库存，存货周转天数较上年加快10天；应付账款周转较上年变慢75天，且应付与应收账款差额逐年扩大，2023年差额70亿，同比增长63%，一方面反映公司对上游话语权强，另一方面也反映公司货币资金紧张，拖欠上游供应商货款。
（三）近三年公司现金净流入为正，主要是公司控制供应商付款进度，同时2018年开建的5、6代OLED产线逐步建成（建设周期2—2.5年），近三年投入资金减少。
表3 维信诺近5年现金流情况（单位：亿元）
	指标名称
	2023年
	2022年
	2021年
	2020年
	2019年

	购付现金比
	51%
	59%
	65%
	86%
	106%

	经营活动净流入
	22 
	28 
	19 
	8 
	12 

	投资活动净流入
	-18 
	-15 
	-11 
	-29 
	-44 

	筹资活动净流入
	-4 
	-1 
	-5 
	10 
	-7 

	现金净流入
	0.3 
	11.9 
	3.7 
	-11.7 
	-39.8 


注：购付现金比=购买商品支付的现金/营业成本
（四）据Wind查询，目前公司无在发行的债券，无合同纠纷官司。
三、与行业企业对比情况
    维信诺主要生产柔性OLED屏，选择柔性OLED屏占比高的京东方、深天马对比分析。2023年3家公司核心利润均亏损，反映行业不景气，但维信诺盈利能力最差；维信诺应收、应付周转速度远低于京东方和深天马，同时应收与应付账款差额远高于京东方和深天马，对上游供应商货款占用金额大且时间长；维信诺资产负债率超70%、流动比率仅0.5，远不及京东方和深天马，长、短期偿债压力较大。
                  表4：2023年对标企业情况分析
	指标名称
	维信诺
	京东方
	深天马

	产线情况
	4条线中3条柔性OLED产线
	4条线中3条柔性OLED产线
	3条线中2条柔性OLED产线

	全球OLED面板市占率（%）
	10%
	16%
	7%

	盈利能力
	营业收入（亿）
	59 
	1745 
	323 

	
	其中：显示器件业务（亿）
	51 （占比86%）
	1471 （占比84%）
	320 （占比99%）

	
	
	OLED
	LCD、OLED
	LCD、OLED

	
	近5年营收复合增速（%）
	27%
	12%
	2%

	
	利润总额（亿）
	-50 
	18 
	-19 

	
	核心利润（亿）
	-47
	-14
	-31

	
	毛利率（%）
	-35%
	13%
	7%

	
	其中：显示器件业务（%）
	-40%
	9%
	7%

	运营能力
	应付与应收账款差额（亿）
	70
	1.6
	12

	
	应收账款周转天数
	114 
	63 
	78 

	
	应付账款周转天数
	277 
	74 
	79 

	
	存货周转天数
	30 
	56 
	51 

	偿债能力
	资产负债率（%）
	72%
	53%
	65%

	
	其中：有息负债率（%）
	47%
	43%
	52%

	
	流动比率
	0.5
	1.6
	1.0

	现金流
	经营活动净流入（亿）
	22 
	383 
	40 

	
	投资活动净流入（亿）
	-18 
	-293 
	-54 

	
	筹资活动净流入（亿）
	-4 
	-217 
	7 

	
	现金净流入（亿）
	0.3 
	-127 
	-8 


注：数据来源于公司年报、国联证券。
四、相关方评价
上下游供应商评价，其上游FPC软板供应商厦门著赫公司表示维信诺付款较差，一般物料款6个月账期+6个月承兑；其治具供应商锐坤公司表示维信诺付款非常差，通常是8个月账期+6个月承兑。其下游华为对维信诺的总体评价是风险较高，流动负债增加，现金流恶化。
同行评价：京东方重庆负责人表示，OLED行业整体亏损，维信诺主业为OLED，其年年亏损导致资金状况不佳。对比同行，京东方、深天马可用LCD面板利润反哺OLED。
五、结论
整体来看，短时间内维信诺尚有一定实力支撑自身在OLED领域发展，但维信诺盈利能力、运营能力、偿债能力持续变差，难以在短期内实现经营好转。综上，久和新科技在无上下游担保的情况给维信诺做敞口垫资业务，资金风险非常高，在上下游对久和新科技资金未提供安全保证举措前提下，建议不开展此业务。
                                                                                    战略发展部
                                  2024年6月27日
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