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投资要点：  

l  公司主要从事创意艺术陶瓷的研发设计、生产和销售，是国内艺

术陶瓷行业的龙头企业。2007-2009 年度艺术陶瓷销售收入分别为

16768.27万元、23581.87万元和 28645.28万元，年均增长 31.05%，

其中 2008年度艺术陶瓷产品出口金额位居行业第二名。 

l  艺术陶瓷的物理价值并不高，产品本身被赋予的特定艺术内涵和

独特的文化故事才是价值的重要组成部分，附加值较高，不同档次的

艺术陶瓷产品价格差异也很大。艺术陶瓷具有高延展性、高附加值、

高技术性和高成长性特点。 

l  我国陶瓷发展的起源地和原材料区域特征，决定了我国艺术陶瓷

区域发展的分布格局。目前全国已形成江西景德镇、湖南澧陵、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，

此外，艺术陶瓷行业的发展也与区域经济发展水平相关，一般的，发

达国家或者发展中国家的经济发达地区市场需求较大，反之则较低。

目前行业前列的公司主要有唐山亚利陶瓷、广东长城集团、广东四通

集团、景德镇法蓝瓷和重庆锦晖陶瓷等，但并没有出现垄断或寡头垄

断的竞争格局。 

l  根据国外经验，当人均 GDP达 6000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 8000美元时，此类产品的需求将迎来高速发展的阶段。

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。

根据预测，2010年国内艺术陶瓷的市场规模约在 75亿元左右。 

l  公司公司相对于行业同类企业的竞争优势体现：创意设计优势；

工艺技术优势；自主品牌和营销渠道优势。 

l  公司募集资金将主要用于四大项目：1、创意产品设计中心项目；

2、国内营销体系建设项目；3、骨质瓷生产线建设项目；4、废弃陶瓷

循环利用建设项目。 

l  公司 2010年、2011年每股收益约为 0.58元、0.74元。根据比较，

我们认为给予公司 10年 35-40倍左右的市盈率相对合理，大体上可以

得出公司二级市场上的合理价格大概为 20.30元 – 23.20 元。 

财务摘要 2008A  2009A  2010E  2011E  

主营收入(百万元) 260.83 320.32 418.27 538.48 

收入同比 43.84% 22.80% 30.58% 28.74% 

净利润(百万元) 27.24 44.65 58.55 74.51 

净利同比 14.59% 63.91% 31.13% 27.36% 

EPS(元) 0.27 0.44 0.58 0.74 

EPS同比 14.59% 63.91% 31.13% 27.36% 

PE(倍) - - - - 

注：每股收益发行后总股本摊薄后计算 

数据来源：公司公告 
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一、 公司概况 

1.1、 公司基本情况 

公司位于“中国瓷都”—— 广东省潮州市，潮州是目前国内主要的陶瓷产区之一。公司充分利用潮州

质地优良的瓷土矿资源和成熟完整的陶瓷产业配套等产业区位优势，主要从事创意艺术陶瓷的研发设计、

生产和销售，是国内艺术陶瓷行业的龙头企业。2007-2009年度艺术陶瓷销售收入分别为 16768.27万元、

23581.87万元和 28645.28万元，年均增长 31.05%，其中 2008年度艺术陶瓷产品出口金额位居行业第二名，

仅次于唐山亚利陶瓷有限公司。 

表 1：公司业务结构 

2009年度 2008年度 2007年度 产品 

金额（万元） 比例（%） 金额（万元） 比例（%） 金额（万元） 比例（%） 

艺术陶瓷 28645.28 89.43 23581.87 90.41 16768.27 92.56 

其他陶瓷 3386.28 10.57 2501.47 9.59 1348.25 7.44 

合计 32031.56 100.00 26083.34 100.00 18116.52 100.00 

资料来源：公司招股意向书 

 

1.2、 行业及公司经营模式 

在经营模式上，国内陶瓷企业的传统模式是以海外市场开发为主，通过外贸公司或自营，以参加展览

会获取定单后生产或委托生产。受自身能力限制以及出于经营策略考虑，陶瓷行业主要有以下五种主要经

营模式，如表 2。公司则通过自主品牌、ODM、OEM 三种方式生产销售产品，其中以自主品牌销售为主。公

司通过挑选优秀经销商作为代理，将品牌推广作为渠道发展和维护的重点工作，不断扩大产品销售额，提

高自主品牌产品销售收入占公司主营业务收入的比例。近几年来，公司自主品牌产品实现的销售收入占比

达 60%左右，并呈逐年增加的趋势，而 OEM产品实现的销售额占比仅为 10%左右，且呈逐年下降的趋势。 

表 2：公司经营模式各主要环节 

序号 经营模式 主要经营特点 

1 生产外包的品牌运营商 注重品牌建设、研发设计、销售渠道拓展；经营自主性和盈利能力强 

2 设计及生产外包的品牌运营商 注重品牌建设、销售渠道拓展；经营自主性和盈利能力强。 

3 一体化经营的品牌运营商 对品牌、研发、生产和销售的各经营环节均重视；经营自主性和盈利能力强 

4 ODM厂商 注重生产、研发设计；经营自主性和盈利能力较弱 

5 OEM厂商 只注重生产；经营自主性和盈利能力最弱。 

资料来源：公司招股意向书 

 

1.3、公司股权结构图 

公司本次拟向社会公众发行 2500万股普通股，发行前后公司股本结构如下表所示： 

 

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建 www.fineprint.cn

http://www.fineprint.cn
http://www.fineprint.cn


公司研究                                                                     

请务必阅读正文之后的重要声明 3 

表 3：公司本次发行前后股本变化 

发行前 发行后 股东 

持股数（万股） 持股比例（%） 持股数（万股） 持股比例（%） 

蔡廷祥 3825.00 51.00 3825.00 38.25 

深港产学研 750.00 10.00 750.00 7.50 

吴淡珠 528.00 7.04 528.00 5.28 

陈素芳 528.00 7.04 528.00 5.28 

中证投资 408.00 5.44 408.00 4.08 

西域投资 262.50 3.50 262.50 2.625 

陈得光 229.80 3.064 229.80 2.298 

盈峰投资 225.00 3.00 225.00 2.25 

本次拟发行流通股 —— —— 2500.00 25.00 

合计 7500.00 100.00 10000.00 100.00 

资料来源：公司招股意向书 

 

二、行业及公司分析 

2.1、艺术陶瓷分类及特征 

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。 

艺术陶瓷的物理价值并不高，产品本身被赋予的特定艺术内涵和独特的文化故事才是价值的重要组成

部分，附加值较高，不同档次的艺术陶瓷产品价格差异也很大。同时，艺术陶瓷的功能化，即给传统观赏

性艺术陶瓷赋予实用功能，改变以往传统艺术陶瓷作为单一陈设用瓷的特点，也是未来的发展趋势。 

图 1：2007年我国的艺术陶瓷市场区域结构 

  

资料来源：公司招股意向书，爱建证券研究总部            
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艺术陶瓷行业的特征：艺术陶瓷作为陶瓷行业最具创意性和成长性的子行业，与其他类别的陶瓷产业

相比具有显著的差异，具体表现在以下几个方面： 

1、高延展性：艺术陶瓷的核心产品价值在于其文化底蕴和艺术创意。该核心价值脱离物理属性限制，

因此较容易与相关行业匹配。所以，艺术陶瓷行业延展性丰富，通过与其他传统行业的巧妙结合，能够创

造巨大的商业价值。 

2、高附加值：艺术陶瓷承载中国数千年陶瓷文化底蕴，与书法、绘画、篆刻、雕塑等古典和现代文化

表现形式相结合，集创意内涵和材料科技一体， 

3、高技术性：艺术陶瓷的高创意性决定了个性化需求高、造型复杂多变，难以实现标准化，在产品设

计过程中难以快速成型、在烧成过程容易因为重心不对称等问题而造成开裂。因此，艺术陶瓷的研发设计

和生产需要较高的工艺技术水平。 

4、高成长性：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，因此中国的艺术陶瓷品牌必将在未来的国际竞争中扮演更为重要的角色。国力的昌盛和中国文化在

国际更广泛的传播，都将有利于国内艺术陶瓷品牌参与国际竞争。 

 

2.2、艺术陶瓷行业竞争格局 

我国陶瓷发展的起源地和原材料区域特征，决定了我国艺术陶瓷区域发展的分布格局。目前全国已形

成江西景德镇、湖南澧陵、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，此外，

艺术陶瓷行业的发展也与区域经济发展水平相关，一般的，发达国家或者发展中国家的经济发达地区市场

需求较大，反之则较低。2006年全球艺术陶瓷产量为 70亿件，中国产量为 59.4亿件，47%的艺术陶瓷用于

出口，是世界第一艺术陶瓷制造大国。中国轻工工艺品进出口商会陶瓷分会于 2007年 8月份公布的“2007

年上半年全国出口艺术陶瓷产品企业前 50 名”排名中，几大产区均有企业上榜，广东 23 家企业入围，是

出口最活跃的艺术陶瓷产区，其中潮州独揽 10家。目前国内艺术陶瓷行业内规模较大的企业为如下几家，

但并没有垄断或寡头垄断的竞争格局。 

 

图 2：2007年我国的艺术陶瓷市场区域结构 

广东, 39.70%

山东, 12.00%河北, 5.70%
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资料来源：公司招股意向书，爱建证券研究总部            

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建 www.fineprint.cn

http://www.fineprint.cn
http://www.fineprint.cn


公司研究                                                                     

请务必阅读正文之后的重要声明 5 

表 4： 艺术陶瓷行业主要企业一览 

企业名称 销售收入（亿元） 生产能力（万件） 市场地位 

唐山亚利陶瓷有限公司 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 

广东长城集团股份有限公司 3 1500 本土艺术陶瓷企业的出口第一品牌 

广东四通集团有限公司 3 2000 工艺瓷与日用瓷出口企业 

景德镇法蓝瓷实业有限公司 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 

重庆锦晖陶瓷有限公司 2 8000 国内酒水包装工艺瓷领先企业 

资料来源：公司招股意向书，爱建证券研究总部 

 

2.3、艺术陶瓷行业容量巨大，发展前景广阔 —— 受益消费升级 

我国目前已是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。2004～2008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，近 5年的年均复合增长率为

28.60%。应该来说，随着我国国民经济快速发展、人民生活水平不断提高、公众审美情绪逐步提高，与此

同时艺术陶瓷重视依靠现代先进技术，在瓷土配方、外观造型上加以研究开发和创意设计，提高工艺水平，

增加艺术内涵，使得艺术陶瓷市场不断升温，其中在建筑、装潢、家居、收藏、礼品等行业艺术陶瓷表现

出强劲的增长趋势。 

 

图 3：2004年-2009年我国艺术陶瓷行业销售收入（亿元） 
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数据来源：Wind资讯经济数据库，公司招股意向书 

 

根据国外经验，当人均 GDP达 6000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 8000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 8000
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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 6000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。根据预测，2010年国内艺术陶瓷的市场规模约在 75亿元左右。 

随着经济发展和社会进步，人们的生活水平和家居品位也在逐步提高，消费者对居家环境和装饰的需

求不断加大，而对高档艺术陶瓷的收藏和礼品馈赠的需求也不断增加，艺术陶瓷市场潜力巨大。 

 

三、公司相对于行业同类企业的竞争优势体现 

3.1、创意设计优势 

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：1、公司拥有面积约 7000 平方米的艺术陶瓷展厅，艺术陶瓷种类已累积超过 70000

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，

形成业内领先的“创意研发数据库”，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；2、为

保证自主创新的持续进行，公司每年用于研发的投入占营业收入的比重约为 3%，公司坚持走产、学、研相

结合的设计开发道路，与国内外著名院校和设计事务所、工作室建立长期稳定合作关系；3、公司自主研发

的“宫廷式特种工艺陶瓷系列产品”和“镶嵌式抗菌陶瓷编制工艺制品”等产品在国内处于领先地位。 

3.2、工艺技术优势 

公司将传统陶瓷文化与现代工艺技术相结合，在工艺技术等方面不断创新，从而降低生产成本，提高

产品科技含量。公司是国家高新技术企业，拥有占地 6000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”。公司善于将新技术新设备引入到艺术陶瓷领域，例如公司在陶瓷行业

最早订制“精雕 CNC数控雕刻机”，使得模具从设计到成型制作均能实现信息化和机械化，缩短产品的设计

周期、有效降低成本。而针对原材料占陶瓷生产成本比例较高的问题，公司自主研发的废瓷回收再生利用

技术，可稳定公司和外协配套厂家的瓷泥供应，有利于生产成本节约和资源循环利用。 

3.3、自主品牌和营销渠道优势 

公司致力于创建民族艺术陶瓷领军品牌，并不断加强营销渠道的建设，在自主品牌和营销渠道方面具

备明显优势：1、公司目前已拥有覆盖 68个国家和地区的 400多个客户，其中业务往来较频繁的客户达 120

多个，并与国外多个知名经销商如美国的 LOWE’S、ROSS、HOBBY LOBBY等建立了长期稳定的供销合作关系。

同时，公司已在广州设立长城世家直营店，并着手筹建深圳长城世家旗舰店等国内直营渠道。2、公司产品

在国内外市场具有较高的市场知名度和良好口碑。报告期内，公司自主品牌的产品销售占比平均约为 60%。 

 

四、 募集资金投向项目 

本次募集资金投资项目及核准情况如下： 

表 5：公司发行募集资金投入项目及投入时间进度表                                                 单位：万元 

募集资金使用计划 序

号 

项目名称 

第 1年 第 2年 第 3年 合计 

1 创意产品设计中心项目 1277.50 722.50 — 2000.00 

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建 www.fineprint.cn

http://www.fineprint.cn
http://www.fineprint.cn


公司研究                                                                     

请务必阅读正文之后的重要声明 7 

2 国内营销体系建设项目 3614.38 1645.00 705.00 5964.38 

3 骨质瓷生产线建设项目 1043.00 3696.60 1474.07 6213.67 

4 废弃陶瓷循环利用建设项目 798.00 1059.05 — 1857.05 

资料来源：公司招股意向书 

 

此次募投项目将对公司产生以下方面影响：创意产品设计中心项目的实施能够进一步提升产品设计和

研发实力；骨质瓷生产线建设项目拟生产的骨质瓷属于高端瓷器，将成为公司创意设计和研发能力的高端

载体，有利于提高公司的产品档次和打造长城创意陶瓷品牌；国内营销体系建设项目是在公司原有国外营

销网络的基础上，进一步完善国内的营销网络体系；废弃陶瓷循环利用建设项目可稳定公司和外协配套厂

家的瓷泥供应，也是公司应用节能环保技术进行成本控制的重要举措。应该来说，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“主抓研发营销、做精高端制造、外包低端加工”经营模式的重

要基础，增强公司的核心竞争力。 

 

五、 盈利预测及估值 

5.1、盈利预测 

表 4： 建研集团盈利预测 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

        营业收入 181.33  260.83  320.32  418.27  538.48  

  减: 营业成本 138.44  200.26  235.37  310.02  402.46  

        营业税金及附加 2.15  2.19  1.83  2.40  3.08  

        营业费用 7.28  7.81  8.20  13.34  17.18  

        管理费用 4.25  6.42  17.09  22.32  28.73  

        财务费用 7.34  7.85  6.92  1.30  -0.63  

        资产减值损失 0.68  1.59  -0.43  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 21.19  34.71  51.33  68.89  87.66  

  加: 其他非经营损益 6.75  1.77  2.15  0.00  0.00  

        利润总额 27.94  36.48  53.48  68.89  87.66  

  减: 所得税 4.18  9.24  8.82  10.33  13.15  

        净利润 23.77  27.24  44.65  58.55  74.51  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 23.77  27.24  44.65  58.55  74.51  

  资料来源：爱建证券研究总部 

 

 

5.2、估值 
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根据上面盈利预测给出的业绩预测，公司 2009 年、2010 年、2011 年每股收益（按此次发行后总股

本摊薄计算）约为 0.44元、0.58元、0.74元。按照公司 09年、10年的业绩以及中小板上市公司的市盈

率水平情况，基于公司未来的盈利增长情况及相对谨慎的态度，我们给予公司 10年 35-40倍左右的市盈

率相对合理，大体上可以得出公司级市场上的合理价格大概为 20.30元 – 23.20元。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15％以上； 

推荐：    预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5％～15％； 

中性：    预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5％以内； 

卖出：    预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5％以上。 

l 行业评级 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上；  

中性：    预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上。 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公

司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司

提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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