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投资要点： 
l 公司是国内最大的本土艺术陶瓷出口企业。公司位于素有“中国瓷都”之
称的广东省潮州市， 自 1996 年成立以来一直专注于艺术陶瓷的设计、生

产销售，目前主要市场面向海外，2009年公司出口额 2.81亿元，占总收入

比重近 90%，是我国最大的本土艺术陶瓷产品出口商。 
l 艺术陶瓷发展前景被广泛看好。与其他陶瓷产品不同的是，艺术陶瓷具有
较高的艺术观赏和收藏价值，附加值较高，随着居民收入提高和消费者品

牌意识的加强，消费者更青睐富有高文化附加值的产品，尤其是一些集艺

术性、装饰性、观赏性和实用性于一体的中、高档艺术陶瓷正越来越受到

市场的欢迎。 
l 我国是艺术陶瓷大国但有影响力的知名品牌企业很少。但我国是世界艺术
陶瓷的生产和消费大国，产量与出口量均跃居世界第一。2004～2009 年我
国艺术陶瓷行业销售收入年均复合增长率为 25.2%。2008 年，在国际金融
危机爆发以及全球经济增速下滑不利因素影响下，我国陶瓷制品进出口依

然保持了 19.86%的增长。艺术陶瓷目前未像日用陶瓷和卫浴陶瓷行业一样
出现较多世界知名品牌，国内大多数企业只是国外知名陶瓷品牌企业的

OEM或 ODM代工厂商，产品主要以出口为主。 
l 优秀的创意设计能力赋予公司较高的品牌价值，代表作不断推陈出新。公
司的“长城牌”艺术陶瓷产品先后被授予“中国驰名商标”、“中国名

牌产品”、“出口名牌’等荣誉称号；公司研发的“宫廷式特种工艺陶瓷”
被推荐为中南海收藏陈列品；“镶嵌式抗菌陶瓷项目“被国家科学技
术部列入 2004年度国家火炬计划等”；2008年公司与有“东方毕加索之
称”的关玉良大师合作制作奥运会限量珍藏礼品“国娃”，“国娃”造型复杂，
艺术品位高；公司为“水立方”系列贵州茅台酒制作的酒瓶，仿国家游泳馆“水
立方”外形，也是难度很高的产品。 
l 未来国内销售前景值得看好.公司近几年国内销售额已经从 2007 年的 100

万元增加到 2009 年的 3871 万元，增长速度很快，本次募投项目——国内

营销体系建设项目建成之后，通过在深圳、上海、北京等大城市设立旗舰

店、以及与众多经销商合作等方式，国内销售会进一步增加，预计未来三

年国内销售占比将从目前的 12%提高到 40%. 
l 盈利预测。我们预计 2010年-2012年公司实现净利润 5845.76万元、8368.95
万元和 11848.51万元，每股收益 0.58元、0.84元和 1.18元。公司是 A股
首家以生产艺术陶瓷的公司，与上市公司中生产日用陶瓷公司相比，产品

结构和销售市场差别很大，艺术陶瓷是创意和艺术结合体，处于出口为主

向内销转化的过程中，取奥飞动漫、星辉车模 2家上市公司比较，以 2010
年 35-40倍 PE计算，按照 2010年公司每股收益 0.58元计算，合理估值区
间 20.3元-23.2元。 
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一、长城集团——艺术陶瓷领域的引领者 

公司成立于 1996年 9月，位于“中国瓷都”之称的广东潮州市，从事各式高档
工艺瓷的研发设计、生产和销售，主要产品为艺术陶瓷，公司的控股股东为自然人蔡

廷祥，实际控制人为蔡廷祥夫妇，共同持股 43.53%。公司长期专注于创意艺术陶瓷
领域，现已发展成为国内艺术陶瓷行业的龙头企业，自主研发的“宫廷陶瓷系列产品”

由国务院办公厅推荐在中南海陈设，“镶嵌式抗菌陶瓷编织工艺制品”项目被列为国家
火炬计划，开发的 “奥运国娃”、“，茅台水立方酒瓶” 代表国内顶尖艺术陶瓷水准
的最高水平。  
图：公司组织结构图 

 
资料来源：招股说明书，山西证券研究所 
图：公司较具代表性的艺术陶瓷作品 

 
资料来源：招股说明书，山西证券研究所 
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主营业务 
 

公司的主营产品为艺术陶瓷， 2007-2009 年艺术陶瓷收入 1.68亿元、2.36 亿元
和 2.86亿元，复合增长率超过 30%，占当期主营业务收入比例分别为 92.56%、90.41%
和 89.43%，毛利率由 24.15%上升到 27.07%。 

公司产品销售主要通过自主品牌、ODM、OEM三种方式生产销售，以自主品牌
销售为主，自主品牌销售占比已由 2007年的 57.29%上升到 2009年的 67.59%，且公
司自主品牌的销售毛利率高出 ODM和 OEM方式 2-3个百分点。 
公司产品外销产品收入占比接近 90%，产品销往全球 68个国家和地区，其中美

国、中国香港、中东、欧盟等发达国家和地区是公司产品的主要出口地，产品销往美

国、中国香港、中东、欧盟地区的比例稳定在 70%以上。 
 

图：2007-2009年公司收入和结构变化                图：公司艺术陶瓷和其他陶瓷毛利率变化 
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资料来源：招股说明书，山西证券研究所           资料来源：招股说明书，山西证券研究所 
 

                       图：公司自主品牌收入占比逐年提高 
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资料来源：招股说明书，山西证券研究所 
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二、行业分析 

艺术陶瓷注重文化内涵   

艺术陶瓷也称陈设艺术陶瓷，如花瓶、雕塑品、园林陶瓷、陈设品、灯具等。艺

术陶瓷产品造型生动、传神，具有较高的艺术价值，款式及规格多样，主要用于陈设

装饰、鉴赏收藏、人文礼品等。艺术陶瓷本身物理价值并不高，但赋予其中的特定艺

术内涵和独具的产品文化故事是其价值的重要组成部分。 
 

图：陶瓷的分类 

 
资料来源：招股说明书，山西证券研究所 
 

 与其它陶瓷产品不同的是，艺术陶瓷具有较高的艺术观赏和收藏价值，附加值
高，以综合性连锁商场及家居卖场为例，中档日用陶瓷单件零售价格一般在 10-20，
中档艺术陶瓷的单件零售价格在 200-800元不等，高端艺术陶瓷增值空间更大，公司
为达芬奇家居生产的艺术台灯，出厂价不到 1000 元，但终端零售价格可卖到 9000
元。 

个性化和功能化将是艺术陶瓷未来发展的主要趋势 

 

艺术陶瓷行业已成为一个充分发展和不断创新的行业，由于消费者在生活水平、

文化背景、艺术欣赏偏好等方面存在差异，进而对产品的需求也不完全相同，因此，

未来艺术陶瓷市场的主要特点表现在档次高、功能全、花色多、造型新颖的产品将越

来越受市场欢迎。 
随着艺术陶瓷的不断发展，目前艺术陶瓷已从纯粹的时尚装饰行业中不断创新，

也开始向功能化方向发展，其实用价值得到提高，应用范围得到拓展。一方面，它作

为独立的艺术品形式具有审美的艺术价值；另一方面，它以实用的形式满足人们的使

用需求，例如艺术台灯、艺术坐凳等，不仅具有使用价值，同时起到室内装饰和点缀

环境的作用。 
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全球陶瓷行业未来保持 5%左右增长  中高档艺术陶瓷受青睐 

现代陶瓷工艺在秉承以往优良烧制传统的基础上，开始更多采用现代化工艺元素

和高科技生产技术，陶瓷行业已成为一个充分发展和不断创新的行业。随着社会的发

展和生活水平的提高，陶瓷制品在生活中的应用范围越来越广。国外陶瓷行业整体工

业技术的智能化、自动化程度较高，采用的是较现代化的工艺技术，陶瓷生产专业化

分工较强，有标准化、商品化的原料基地，有专业的辅助材料供应商。在开发设计上，

国际知名陶瓷企业投入较大，设计的产品个性化强，款式新颖，品种丰富。 
据世界知名市场调研企业艾肯策略集团(ICON Group)的报告显示，预计未来将保

持约 4.9%的年增长率。在市场需求方面，欧洲、中东、北美和亚洲是主要的陶瓷需
求区域，全球市场结构如下图所示。 

 

图：2004-2011年全球陶瓷市场规模及预测 
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图：2006年全球陶瓷规模市场分布 
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资料来源：招股说明书，山西证券研究所 
 
目前，世界知名的陶瓷品牌主要集中在英国、德国、日本、意大利、西班牙等，
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这些企业的陶瓷品牌知名度、产品质量和档次都较高。在审美不断变化和消费不断升

级的国际背景下，国际陶瓷消费市场已逐渐向中高档产品市场转移，一些集艺术性、

装饰性、观赏性和实用性于一体的中、高档艺术陶瓷正越来越受到市场的欢迎。 

我国将由艺术陶瓷大国向强国转变 未来增长还得看中国 

我国已成为世界艺术陶瓷的生产和消费大国，产量与出口量都跃居世界第一。

2004～2009年我国艺术陶瓷行业销售收入分别为 38亿元、61亿元、75亿元、86亿
元、104亿元和 116.83亿元，近 6年的年均复合增长率为 25.2%。2008年，在国际金
融危机爆发以及全球经济增速下滑不利因素影响下，我国陶瓷制品进出口依然保持了

一定的增长。根据海关统计，2008年我国陶瓷制品进出口总金额 84.8亿美元，比上
年同比增长 19.86%。 
目前全国已形成江西景德镇、湖南醴陵、广东潮州、江苏宜兴、河北唐山和邯郸、

山东淄博等几大艺术陶瓷产区。我国是世界上艺术陶瓷生产制造第一大国，但不是艺

术陶瓷强国，尚未像日用陶瓷和卫浴陶瓷行业一样出现较多世界知名品牌，国内大多

数企业只是国外知名陶瓷品牌企业的 OEM或 ODM代工厂商，产品主要以出口为主，
也未形成垄断或寡头垄断的竞争格局。目前国内比较大的艺术陶瓷企业是意大利独资

的唐山亚利陶瓷公司，产品全部销往国外，是国内最大的艺术陶瓷出口企业，其次是

长城集团股份公司，是本土最大的艺术出口陶瓷企业。 
艺术陶瓷是我国的国粹，中国有着五千年文化底蕴、二十多年艺术陶瓷产业化积

累和丰富的人力、物流和原材料资源，因此中国具备艺术陶瓷大国向强国转变的优越

条件，必将在未来的国际竞争中扮演重要角色。 
  
表：国内前五大艺术陶瓷 iqye 

企业名称 

销售收入

（亿元） 

生产能力 

（万件） 
市场地位 

唐山亚利陶瓷公司 
4 —— 

意大利独资企业，产品全部出口，2008年

艺术陶瓷出口排名第一 

广东长城集团股份公司 3 1500 本土艺术陶瓷企业的出口第一品牌 

广东四通集团公司 3 2000 工艺瓷与日用瓷出口企业 

景德镇法蓝瓷实业公司 
2 60 

国内艺术陶瓷高端品牌及渠道具有较高的

市场影响力 

重庆锦晖陶瓷公司 2 8000 国内酒水包装工艺瓷领先企业 

                资料来源：招股说明书，山西证券研究所 
 
根据国外经验，当人均 GDP 达 6,000 美元时，对艺术陶瓷这种具有一定艺术价

值又能满足人们个性化需求的产品的消费意识开始觉醒，当人均 GDP 达到 8,000 美
元时，此类产品的需求将迎来高速发展的阶段。目前，我国上海、北京、深圳、广州、

苏州、杭州、青岛等一线发达城市人均 GDP 水平已接近或者突破 8,000 美元，国内
主要省会城市及沿海发达地区的人均 GDP 也已接近或突破 6,000 美元。因此，在未
来几年，国内大众艺术陶瓷市场即将迎来快速发展的时期。 
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图：2004-2009年国内艺术销售收入复合增长率 25.2% 
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资料来源：招股说明书，山西证券研究所 

三、公司竞争优势 

快速的创意设计能力 

 
公司在传承陶瓷文化的基础上，以“文化创意、科技创新”为理念，在艺术陶瓷创

意设计方面逐步形成了独特的竞争优势。公司拥有面积约 7,000平方米的艺术陶瓷展
厅，艺术陶瓷种类已累积超过 70,000种，其中包含了 68个国家和地区的设计风格与
文化理念，公司将其按属性和地区分类后加以信息化管理，共有 70000件艺术陶瓷单
品的设计模式，形成业内领先的“创意研发数据库”，通过该数据库可以极大提升公司
快速设计能力、大幅缩短公司产品的设计周期。 

“创意研发数据库”的建立为公司设计师提供了丰富的设计资源，从而能够激发创
作灵感和降低设计难度，大幅度提高创新产品的数量。2007-2009年，在“创意研发数
据库”这一创新平台的基础上，公司推出新产品分别为 978款、1260款、1470款。创
新产品数量的增多使公司可以充分满足国内外市场的需求，并支撑公司实现销售收入

持续高速增长的目标。 
 

表：公司积累的主要国家对陶瓷产品的需求特征和消费偏好 

国别 对陶瓷产品的主要需求特征和消费偏好 

德国 

仿古瓷和咖啡用具在德国是比较畅销的陶瓷产品。德国消费者大多数人喜欢淡雅的颜色，

偏爱明快淡雅、艺术性高的釉下彩艺术陶瓷，喜欢小动物造型的瓷器、细长扁肚瓷瓶，对

产品的色彩方面，偏爱东方色彩等花色图案。 

法国 

法国市场较喜欢仿造欧洲风格的人物、动物、花鸟图案的瓷器、陶瓷。就动物造型的产品

而言，小尺寸的比大尺寸的更受欢迎。 

美国 

美国是世界上最大的陶瓷消费市场，目前我国产品在美市场的占有率不高，但发展潜力很

大，茶具、咖啡用具等陶瓷产品较畅销，产品的花色图案要求清淡素雅、线条简洁明快。 

西班牙 

西班牙偏爱东方特色花面，我国的茶具、咖啡用具及配套产品较适合西班牙人的使用习惯。

西班牙对产品的花面要求能反映东方文化特色，如东方的亭台楼阁、龙、凤图案等。特别
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地，我国的青花玲珑瓷、陶瓷花瓶在西班牙较受欢迎。 

英国 

英国是欧洲生产陶瓷较早的国家，陶瓷在英国使用较普遍。英国除自己大量出口陶瓷之外，

也大量进口陶瓷。18件套和 21件套的茶具在英国较受欢迎，此外，我国的陶瓷产品瓷质

洁白、造型优美、图案富有东方民族特色也颇受欣赏。 

意大利 

意大利自产的陶瓷中，以原胎石瓷居多，大多数是颜色釉或釉下彩。在产品的花面图案上，

喜欢人物、花鸟类的图案，山水图案次之。特别地，意大利人喜欢鸭的图案，不喜欢黑色

和菊花的图案。在产品造型方面，葫芦瓶和四方瓶较受欢迎，在产品材质方面，偏爱白瓷

和紫砂陶壶。 

日本 

日本人夏季喜欢用瓷器，冬季喜欢用陶器，因冬季使用陶器有暖色调的温暖感觉。家庭、

饭店、旅馆喜欢使用陶器的餐茶具、茶壶、茶碗、盘、花盆、瓶、罐等。在产品造型方面，

日本喜欢仙鹤、乌龟等图案。 

加拿大 

加拿大市场的瓷器销售以艺术瓷为主，人物造型的雕塑类陶瓷、花瓶器皿较畅销。喜欢瓷

器图案色泽淡雅，以纯朴的底色衬以鲜艳的翠绿、梅红、金色、孔雀蓝等图案花纹。 

资料来源：招股说明书，山西证券研究所 
图：公司创意研发数据库的建立过程 

 

资料来源：招股说明书，山西证券研究所 

生产工艺优势。 

公司是国家高新技术企业，拥有占地 6,000 多平方米的“广东省陶瓷装饰材料工
程技术研究开发中心”和“省级企业技术中心”。 经过多年摸索与积累，已打造一支 90
人的高水平研发团队，其中包括曾参与陶瓷行业标准制订并享受国务院特殊津贴的技

术专家。 
设计造型的成型能力强，可以开发制作造型复杂的产品。2008 年公司与有“东

方毕加索之称”的关玉良大师合作制作共 23 种花面、29 种姿态、大小各异的 2008
年奥运会限量珍藏礼品“国娃”，“国娃”造型复杂，艺术品位高，因其其所独具的奥运
背景和大师设计内涵而具有较高的鉴赏收藏价值，在凤凰卫视举行的一次国娃瓷品拍
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卖中单件拍卖价值高达 38万元。2009年 3月公司为“水立方”系列贵州茅台酒制作的
酒瓶，仿国家游泳馆“水立方”外形，也是难度很高的产品。 

品牌价值赋予了公司产品的高附加值 

公司的“长城牌”艺术陶瓷产品先后被授予“中国驰名商标”、“中国名牌产品”、
“国家免检”、“出口免验”、“出口名牌”等荣誉称号；公司研发的“宫廷式特种工艺陶
瓷”被推荐为中南海收藏陈列品；“镶嵌式抗菌陶瓷项目”被国家科学技术部列入 2004
年度国家火炬计划等。 

2007年、2008年公司艺术陶瓷出口的平均单价分别为 2.52美元/KG和 2.08美元
/KG，分别比艺术陶瓷行业产品出口的平均单价高出 117.24%和 50.72%。由于国内出
口的陶瓷产品在质量上的差异很小，公司的产品价格超出平均价格水平之上的附加值

部分主要来自于产品设计的贡献。  

四、募投项目分析 

 

公司拟向社会首次公开发行不超过 2,500万股 A股。公司本次募集资金投资项目
全部围绕主营业务展开，是实现强化公司经营模式的重要基础。随着募集资金投资项

目的顺利实施，公司的品牌影响力将得到进一步加强，“长城”牌艺术陶瓷在国内外的
消费认可度也将得到提升。 

 
图：公司募投项目与主营业务的关系 

 

资料来源：招股说明书，山西证券研究所 
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创意产品设计中心项目能进一步提升产品设计和研发实力，项目投产后，将增加

公司原创设计力度，客户来样（包括提供图标、概念等）设计比例将大幅减小，新产

品原创设计比例将提高至 60-70%，每年新设计开发的产品款式超过 3,000种。 
国内营销体系建设项目主要目的是完善公司的国内营销网络，将建立：（1）国内

营销总部多功能基地；（2）国内分销网络；（3）直营渠道──长城世家旗舰店，目前
公司内销收入占比逐年提高到 12.08%，通过成立旗舰店和与分销商合作方式，摆放
统一的有长城标志的醒目的货架和产品，可以充分展示和宣传公司的自主品牌，提高

在国内的品牌知名度和内销收入。 
骨质瓷生产线建设项目拟生产的骨质瓷属于高端瓷器，预计 2012年达产，年产

能 240万件，产品内销为主，外销为辅。骨质瓷是世界公认的高档瓷种之一，属于陶
瓷中的高端产品，目前我国骨质瓷年产量 1 亿件，仅占中国日用陶瓷的 0.6%，随着
居民消费观念的转变，对生活品质的要求逐步提高，对装饰用瓷、陈设艺术瓷、礼品

用瓷、绿色环保瓷的需求也在增加，为中高档骨质瓷培育了大量的潜在需求。 
废弃陶瓷循环利用建设项目主要是回收利用废瓷、再生制造陶瓷制作原料之一的

瓷泥（陶瓷原料之一），项目将于今年投产，2012年达产，达产后年产 24000吨瓷泥。
我国陶瓷原材料高岭土的人均储量低，开采量大，价格日益上升，项目投产后可减轻

公司原材料的成本压力。 
     

表：公司的首发募投项目（单位：万元） 

 投资总额 第一年 第二年 第三年 

创意产品设计中心项目 2000 1,277.50 722.5 —— 

国内营销体系建设项目 5964.38 3,614.38 1,645.00 705 

骨质瓷生产线建设项目 7795 1,043.00 3,696.60 1,474.07 

废弃陶瓷循环利用建设项目 1978.96 798.00 1,059.05 —— 

其他与主营业务相关的营运资金 —— —— —— —— 

资料来源：招股说明书，山西证券研究所 

五、盈利预测 

假设一：公司募投项目如期投产 
假设二：公司建立国内营销渠道初期，预计销售费用率和管理费用率会有所提升，

2010-2012年分别估计 3.8%、4%和 4%和 6.8%、6.5%和 6.5%；过去三年公司资产负
债率 33-40%，募集资金后，公司财务费用率降低，预计为 1.2%、1.5%和 1.5% 
假设三：公司产品销售国内占比增加，从以往年份看，国内销售毛利率高于外销，加

之骨质瓷生产线和废瓷循环利用项目投产后，公司产品综合毛利率将逐步提升，预计

28%、30%和 33%。 
假设四：公司 2009年被评为广东第一批高新技术企业，所得税率为 15%，而子公司
收益占比很小，所得税费用按照 15%的预计所得税率计算。 
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    表:公司利润预测核心假设 

  2007 A  2008 A  2009A 2010E 2011E 2012E 

产量（万件） 831.51 1150.43 1331.68 1481.68 1681.68 1921.68 

收入（万元） 18116.52 26083.34 32031.56 44450.4 55495.44 67258.8 

价格（元/件） 22  23  24  30  33  35  

营业收入增长率 —— 43.85% 22.80% 38.77% 24.85% 21.20% 

营业利润增长率 —— 63.79% 47.87% 34.24% 40.15% 42.09% 

净利润增长率 —— 14.62% 63.92% 32.58% 39.02% 41.24% 

综合毛利率 23.58% 23.22% 26.52% 28.00% 30.00% 33.00% 

销售费用率 4.01% 3.00% 2.56% 3.80% 4.00% 4.00% 

管理费用率 2.34% 2.46% 5.34% 6.80% 6.50% 6.50% 

财务费用率 4.05% 3.01% 2.16% 1.30% 1.50% 1.50% 

 
表：2010-2012年利润表预测（单位：万元） 

  2007 A  2008 A  2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 18,132.84 26,083.34 32,031.56 44450.4 55495.44 67258.8 

二、营业总成本 16,013.73 22,612.38 26,898.94 37649.49 45672.75 53268.97 

    营业成本 13,844.49 20,026.41 23,537.35 32004.29 38846.81 45063.40 

    营业税金及附加 215.07 219.45 183.48 266.7024 332.97264 403.5528 

    营业税金及附加

比率 1.19% 0.84% 0.57% 0.60% 0.60% 0.60% 

    销售费用 727.57 781.44 820.48 1689.12 2219.82 2690.35 

销售费用率 4.01% 3.00% 2.56% 3.80% 4.00% 4.00% 

    管理费用 424.51 641.51 1,709.09 3022.63 3607.20 4371.82 

管理费用率 2.34% 2.46% 5.34% 6.80% 6.50% 6.50% 

    财务费用 734.05 784.96 691.96 666.76 665.95 739.85 

财务费用率 4.05% 3.01% 2.16% 1.50% 1.20% 1.10% 

    资产减值损失 68.05 158.62 -43.4 0.00 0.00 0.00 

三、其他经营收益       

四、营业利润 2,119.11 3,470.97 5,132.62 6800.91 9822.69 13989.83 

    加：营业外收入 740.65 191.78 222.41 200 200 200 

    减：营业外支出 65.26 15.15 7.49 0 0 0 

五、利润总额 2,794.50 3,647.59 5,347.54 7000.91 10022.69 14189.83 

    减：所得税 418 923.66 882.47 1155.15 1653.74 2341.32 

所得税率 14.96% 25.32% 16.50% 17% 17% 17% 

六、净利润 2,376.50 2,723.94 4,465.07 5845.76 8368.95 11848.51 

    归属于母公司所

有者的净利润 2,376.50 2,723.94 4,465.07 5845.76 8368.95 11848.51 

EPS 0.24 0.27 0.45 0.58 0.84 1.18 
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六、估值分析 

我们预计 2010年-2012年公司实现收入 44450.4万元、55495.44万元和 67258.8
万元，实现净利润 5845.76万元、8368.95万元和 11848.51万元，增长率为 32.58%、
39.02%和 41.24%，每股收益 0.58元、0.84元和 1.18元。 

公司是 A 股首家以生产艺术陶瓷的公司，与上市公司中生产日用陶瓷的冠福家
用，产品结构和销售市场差别很大，由于公司的产品是创意和艺术结合体，处于出口

为主向内销转化的过程中，因此选取奥飞动漫、星辉车模 2 家上市公司比较，2010
年平均 PE值为 40倍，以 35-40倍 PE计算，按照 2010年公司每股收益 0.58元计算，
合理估值区间 20.3元-23.2元。 

 
表：可比公司 PE比较 

   EPS PE 

证券代码 证券简称 收盘价 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E 

002292 奥飞动漫 28.51 0.40 0.54 0.71 0.93 71.80 52.39 40.25 30.77 

300043 星辉车模 41.22 0.74 1.04 1.53 2.60 38.53 27.52 18.60 10.95 

平均       55.16 39.96 29.42 20.86 

 
表：今年上市的创业板 2010PE比较 

证券代码 证券简称 首发上市日期 首发价格 EPS（2010） 2010PE 

300088.SZ 长信科技 2010-05-26 24.00 0.70 34.49 

300087.SZ 荃银高科 2010-05-26 35.60 0.77 45.98 

300086.SZ 康芝药业 2010-05-26 60.00 1.36 44.23 

300085.SZ 银之杰 2010-05-26 28.00 0.64 44.02 

300084.SZ 海默科技 2010-05-20 33.00 0.58 57.35 

300083.SZ 劲胜股份 2010-05-20 36.00 1.00 36.09 

300082.SZ 奥克股份 2010-05-20 85.00 1.88 45.13 

300081.SZ 恒信移动 2010-05-20 38.78 0.90 43.19 

300079.SZ 数码视讯 2010-04-30 59.90 1.16 51.54 

300078.SZ 中瑞思创 2010-04-30 58.00 1.26 46.04 

300077.SZ 国民技术 2010-04-30 87.50 1.46 59.86 

300076.SZ 宁波 GQY 2010-04-30 65.00 1.33 48.72 

300075.SZ 数字政通 2010-04-27 54.00 1.05 51.44 

300074.SZ 华平股份 2010-04-27 72.00 1.50 48.13 

300073.SZ 当升科技 2010-04-27 36.00 0.87 41.21 

300072.SZ 三聚环保 2010-04-27 32.00 0.71 45.25 

300071.SZ 华谊嘉信 2010-04-21 25.00 0.70 35.92 

300070.SZ 碧水源 2010-04-21 69.00 1.25 55.02 

300069.SZ 金利华电 2010-04-21 23.90 0.66 36.36 

300068.SZ 南都电源 2010-04-21 33.00 1.04 31.83 

300067.SZ 安诺其 2010-04-21 21.20 0.60 35.54 



                                                        公司研究 /深度报告 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                                              

15

300066.SZ 三川股份 2010-03-26 49.00 1.81 27.12 

300065.SZ 海兰信 2010-03-26 32.80 0.77 42.67 

300064.SZ 豫金刚石 2010-03-26 21.32 0.46 46.71 

300063.SZ 天龙集团 2010-03-26 28.80 0.66 43.60 

300062.SZ 中能电气 2010-03-19 24.18 0.77 31.40 

300061.SZ 康耐特 2010-03-19 18.00 0.50 35.89 

300059.SZ 东方财富 2010-03-19 40.58 0.77 52.96 

300058.SZ 蓝色光标 2010-02-26 33.86 0.61 55.79 

300057.SZ 万顺股份 2010-02-26 18.38 0.49 37.30 

300056.SZ 三维丝 2010-02-26 21.59 0.65 33.29 

300055.SZ 万邦达 2010-02-26 65.69 1.46 44.97 

300054.SZ 鼎龙股份 2010-02-11 30.55 0.82 37.37 

300053.SZ 欧比特 2010-02-11 17.00 0.43 39.27 

300052.SZ 中青宝 2010-02-11 30.00 0.58 51.82 

300051.SZ 三五互联 2010-02-11 34.00 0.89 38.03 

300050.SZ 世纪鼎利 2010-01-20 88.00 2.96 29.78 

300049.SZ 福瑞股份 2010-01-20 28.98 0.78 37.09 

300048.SZ 合康变频 2010-01-20 34.16 0.92 37.24 

300047.SZ 天源迪科 2010-01-20 30.00 0.72 41.63 

300046.SZ 台基股份 2010-01-20 41.30 0.80 51.41 

300045.SZ 华力创通 2010-01-20 30.70 0.72 42.48 

300044.SZ 赛为智能 2010-01-20 22.00 0.43 51.00 

300043.SZ 星辉车模 2010-01-20 43.98 1.04 42.46 

300042.SZ 朗科科技 2010-01-08 39.00 0.90 43.25 

300041.SZ 回天胶业 2010-01-08 36.40 1.04 34.87 

300040.SZ 九洲电气 2010-01-08 33.00 0.45 73.60 

300039.SZ 上海凯宝 2010-01-08 38.00 0.60 63.78 

300038.SZ 梅泰诺 2010-01-08 26.00 0.67 38.82 

300037.SZ 新宙邦 2010-01-08 28.99 0.72 40.22 

平均值     43.66 

 
 
 
 
 
 
 
 

七、风险分析 

n 创意被模仿的风险 
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中国艺术陶瓷仿制仿冒的现象较多，公司客观上面临新产品上市不久就被他人仿

制的风险。如果公司在创意设计方面不能持续创新，无法迅速推出适销的新产品，持

续盈利能力将受到影响。 

n 汇率风险 

公司销售以出口为主，出口国币值汇率贬值会带来汇兑损失。 

n 核心设计人员流失风险 

艺术陶瓷以创意和设计为灵魂，公司核心设计人员流失会引起创意、设计水平的

下降。 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
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——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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