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近日，维信诺发布了《2020年非公开发行股票预案》。预案显示，公司拟以非公开
发行股票不超过410298913股，拟募集资金不超过50亿元，用于AMOLED生产线
升级项目、补充流动资金和偿还公司债务，拟投入金额分别是35亿元和15亿元。

值得关注的是，维信诺曾在2018年2月募集资金150亿元，用于AMOLED生产线项
目。但在150亿元融资到账的两个会计年度里，公司盈利依然靠非经常损益维系，
多年也未进行现金分红。尤其值得关注的是，公司还利用借款利息资本化等方式避
免亏损，美化报表。

募资150亿元未分红

2018年，维信诺通过非公开发行股票募资150亿元，用于第6代AMOLED面板生产
线项目、第6代AMOLED模组生产线项目以及合资设立江苏维信诺并投资第5.5代A
MOLED扩产项目，投入募集资金金额分别为110亿元、7.15亿元和32亿元，2019
年末的投资进度分别为84.9%、88.26%和已完工。

在150亿元募集资金到位后，项目已完工和接近完工的情况下，维信诺依然没有摆
脱靠非经常性损益盈利的困局。

2018-2019年，维信诺分别实现营业收入17.78亿元和26.9亿元，同比分别增长55
04%和51.26%；分别实现归母净利润0.35亿元和0.64亿元，同比分别增长125.95
%和84.85%；分别实现扣非归母净利润-12.14亿元和-9.4亿元。不难发现，如果没
有非经常性损益的“助攻”，公司将连续亏损。

事实上，维信诺扣非净利润已经连续6个会计年度年为负值，从2015年开始已经连
续5年未分红。尤其是在维信诺在置出全部食品饮料资产、从资本市场上募资150亿
元以后，公司的扣非净利润的亏损反而加大，分红更是没有预期。

巧借利息资本化调节利润

2019年，除了靠非经产性损益（大部分是政府补助）维系盈利外，维信诺还巧妙地
利用借款利息资本化这一会计处理，减少费用支出、增加利润。

2019年，维信诺当期利息资本化金额为1.35亿元，其中第6代AMOLED面板生产线
项目、第6代AMOLED模组生产线项目和第5.5代AMOLED扩产项目当期利息资本
化金额分别为1.32亿元、215万元和52万元；利息资本化率为7.59%、8.5%和4.9%
。用当期利息资本化金额/利息资本化率简单推算，维信诺2019年使用借款建设募
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投项目的金额约为17.7亿元。

据年报，上述三个募投项目在2019年合计新增投资金额26.36亿元，其中使用募集
资金4.6亿元（来自公告），也就是说另外21.76亿元的投资来自于公司自筹资金，
这也能印证前文提到的17.7亿元借款符合实际情况。

来源：维信诺2019年年报

根据会计准则的规定，内部研究开发项目包括研究阶段和开发阶段，研究阶段的支
出，在发生时计入当期损益；开发阶段支出符合资本化条件的，计入开发支出，不
计入当期损益。

研发支出资本化具体标准是：（1）完成该无形资产以使其能够使用或出售在技术
上具有可行性；（2）具有完成该无形资产并使用或出售的意图；（3）无形资产产
生经济利益的方式，包括能够证明运用该无形资产生产的产品存在市场或无形资产
自身存在市场，无形资产将在内部使用的，能够证明其有用性；（4）有足够的技
术、财务资源和其他资源支持，以完成该无形资产的开发，并有能力使用或出售该
无形资产；（5）归属于该无形资产开发阶段的支出能够可靠地计量。

维信诺研发费用是否符合资本化的标准很难主观判断，有意思的是，公司研发人员
大幅减少。2019年， 维信诺的研发人员由2018年的1623人下降至1368人，减少2
35人，研发人员的人工费用由2.23亿元下降至1.87亿元，减少0.36亿元的开支。维
信诺一方面裁减研发人员压缩成本，一方面能使用或出售的技术在增加，这是什么
状况？

而同行上市公司的研发人员没有大幅减少。深天马A2019年的研发人员为6458人，
比2018年增加1163人；京东方A2019年的研发人员为19617人，比2018年仅减少
10人。

尤其是，维信诺研发支出资本化的会计处理比深天马A激进很多。深天马A2018年
和2019年研发支出资本化的金额都是0 ，也就是说，深天马A将所有的研发支出都
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进行费用化处理。京东方A研发支出资本化的比例虽然高于维信诺，但其已由2018
年的30.37%下降至2019年的23.41%，与维信诺增长的趋势相反。

蹊跷关联交易获利3.8亿元

根据公开信息，维信诺确实出售过无形资产，这或许能印证研发支出资本化的合理
性。但有意思的是，公司是将无形资产高溢价出售给刚投资入股的关联方，并因此
获利3.8亿元。

2019年11月19日，维信诺发布公告称，公司及下属控股公司与广州国显科技有限
公司（下称“广州国显”）签署《专利转让合同》，将持有的部分与AMOLED模组
相关的专利技术转让给广州国显，转让价格5亿元。

广州国显并不是“外人”，它是维信诺的关联方。在签署技术转让合同的前两个月
，维信诺对广州国显增资10亿元，获得17.86%的股权，上市公司董事、副总经理
、财务总监刘祥伟同时派驻在广州国显担任董事职务。

在维信诺刚与广州国显“联姻”后的两个月，双方就签订了价值5亿元的合同，这
也引发了监管层的注意，深交所就专利转让原因、对利润影响、是否侵害上市公司
利益、估值是否合理、主营业务持续盈利能力等问题发出问询。

值得一提的是，维信诺转让专利涉及的研发支出已经做费用化处理，转让专利账面
原值仅为0.14亿元，账面净值为0.1亿元，即使考虑到费用化的总投入2.15亿元，5
亿元的评估值和转让价格也不低。
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