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  报告摘要 

 公司基本情况。公司成立于 1996 年，主要从事各式中高档创意工艺、日

用陶瓷的研发、制造和销售，2010 年 6 月 25 日在深圳证券交易所创业板

成功挂牌上市，成为国内首家在创业板上市的创意艺术陶瓷企业。公司在

行业内率先提出并推广创意艺术陶瓷，并采用信息化技术，将创意资源、

工艺技术资源、市场营销资源进行了有效整合，以创意设计引领市场需求，

提升产品品位和附加值。 

 治理机制逐步完善，较注重投资者回报。上市以来公司逐步规范，公司治

理机制不断完善；公司注重投资者回报和收益，公司制定 2012 年度-2014

年度股东分红回报规划，公司每年以现金方式分配的利润应不低于当年实

现的可分配利润的 10%，且任何三个连续年度内，公司以现金方式累计

分配的利润应当不少于该三年公司实现的年均可分配利润的 30%。 

 营业收入增速放缓，盈利能力急剧下降。公司发布 2013 年三季报，受整

个宏观经济形势和行业不景气的影响，公司营业收入增速放缓，同比增长

仅 4.86%；受财务费用率急速上升影响（同比增加 407.41%），本期公司

费用率提升较快，同比增加 14.91%，公司的经营业绩大幅下滑，同比下

降 49.98%，具体如下： 

单位（万元） 2012/9/30 2013/9/30 同比 Q3环比 Q1同比 Q2同比 

营业收入 29,148.49 30,565.07 4.86% -0.20% -22.44% 16.15% 

毛利率 29.28% 29.02% -0.89% -2.29% 5.13% -2.87% 

归属净利润 2,814.43 1,407.68 -49.98% -22.45% -24.28% -71.59% 

 内外积极整合，未来盈利尚待检验。近来，公司积极向非相关行业扩张，

2014 年 1 月 10 日公告，公司与上海沃势文化传播有限公司实际控制人于

1 月 6 日签署了《投资意向书》，公司拟以 3000 万元投资参股交易对方持

有的上海沃势 20%股权，正式进入手机游戏行业。在陶瓷制造行业内，长

城集团拟在河南省投资建设年产 2000 万只陶瓷酒瓶的生产中心，为后续

扩产和上下游产业链的发展建设奠定基础，并于 2014 年 1 月 27 日午间

公告，公司拟以自有资金 3000 万元收购宜兴市金鱼陶瓷有限公司 10%股

权，成为后者第四大股东。短期的整合对公司未来盈利带来较大挑战。 

 公司盈利预测。公司持续对文化产业相关公司进行整合，盈利能力受到购

入公司管理费用等增加的影响，同时由于自身整合力度增加，公司资金短

缺，公司的财务费用将持续增加。我们预计 13、14 和 15 年 EPS 为 0.12、

0.15 和 0.16 元，对应 PE 为 5.3、5.4 和 5.5 倍，评级减持。 
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1、公司概况 

1.1 公司发展状况和上市概述 

广东长城集团股份有限公司（以下简称“长城集团”）。长城集团前身系广东长城集团有限公司，于 1996

年 2 月 1 日在潮州市工商行政管理局注册成立。2008 年 7 月 22 日，广东长城集团有限公司实施改制，以原

股东作为发起人设立广东长城集团股份有限公司，公司注册资本为人民币 6000 万元，实收资本为 6000 万元。

2008 年 11 月 19 日，公司进一步增资扩股，变更后的注册资本为人民币 7500 万元。2010 年 6 月 25 日，

长城集团在国内创业板挂牌上市（股票代码为 300089），成为国内首家在创业板上市的创意艺术陶瓷企业。 

1.2 公司主要业务和产品 

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。目前，长城集团已发展成为集陶瓷创意、工艺、材料研发、生产制造、贸易与销售、品牌经营于一

体的综合性陶瓷企业，是潮州市龙头企业之一，现与多家陶瓷企业建立了紧密配套合作关系，通过“三统一

独”（统一设计、统一质检、统一销售、独立运作），形成了以长城集团为主体、配套厂家相互支持的现代

化生产协作模式。 

公司在行业内率先提出并推广创意艺术陶瓷，并采用信息化技术，将创意资源、工艺技术资源、市场营

销资源进行了有效整合，以创意设计引领市场需求，提升产品品位和附加值；以先进的工艺技术提升产品品

质和实现产业化，推动国内艺术陶瓷行业的产业升级。 

公司较具代表性的艺术陶瓷产品如下： 

表 1：公司主要产品图示 

创意艺术骨质瓷 北京奥运国礼“国娃” 长城红 骨质瓷 茅台“水立方”酒瓶 

    

“双层通花”系列 手拉鸟巢碗 宫廷艺术系列 创意动物系列 

    

资料来源：长城集团招股说明书。 

2、上市后公司股权结构更加合理，较注重投资者回报 

2.1 长城集团公司治理机制逐步完善 
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公司通过上市历程，严格按照《公司法》和《证券法》等相关法律法规的要求，规范公司管理和经营的

行为，制定和完善一整套公司治理机制、董事与高管的规范行为、财务控制和经营规范、信息披露和投资者

关系管理等制度和规定。公司股东大会、董事会根据《公司章程》及相关制度的规定，认真履行自己的职责，

对公司的重大决策事项作出决议，保证公司法人治理机制的有效正常运行。公司监事会将认真履行监管职责，

定期召开会议，保证公司治理的合法合规。公司的整个营运更加规范，决策机制更加健全。公司上市前的股

权结构图为： 

图 2：长城集团上市前股权结构图 

 

 

资料来源：长城集团招股说明书 

截至 2013 年 9 月 30 日，公司前十大股东持股状况为： 

表 2：长城集团前十大股东明细 

股东名称 持股数量(股) 持股数量变动(股) 持股比例(%) 股本性质 

蔡廷祥 57,375,000 0 38.25 限售流通A股,A股流通股  

陈素芳 7,920,000 0 5.28 A股流通股 

深圳前海硅谷天堂恒嘉股权投资基金合伙企业(有

限合伙) 
7,000,000 0 4.67 A股流通股 

吴淡珠 5,940,000 0 3.96 限售流通A股 

江阴海澜投资管理有限公司 5,560,000 0 3.71 A股流通股 

任锋 2,997,000 0 2.00 限售流通A股,A股流通股 

陈得光 1,947,000 0 1.30 A股流通股 

深圳市东方明珠(集团)股份有限公司 1,440,000 0 0.96 A股流通股 
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李敏 1,100,000 0 0.73 A股流通股 

左本俊 1,013,828 0 0.68 A股流通股 

合计 92,292,828 - 61.54 - 

资料来源：wind 资讯 

随着公司上市股份逐渐解禁，公司的股权结构进一步合理，公众的持股比例将进一步提高，更加有利于

公司治理机制的完善和公司相关监管，公司的信息更加透明。 

2.2 公司分红与派息 

2012 年 4 月 24 日，长城集团召开的 2011 年年度股东大会审议通过 2011 年年度权益分派方案，具体为：

以公司现有总股本 100,000,000 股为基数，向全体股东每 10 股派 1.20 元人民币现金（含税；扣税后，个人、

证券投资基金、QFII、RQFII 实际每 10 股派 1.08 元；对于 QFII、RQFII 外的其他非居民企业，公司未代扣

代缴所得税，由纳税人在所得发生地缴纳）；同时，以资本公积金向全体股东每 10 股转增 5 股。 

分红前本公司总股本为 100,000,000 股，分红后总股本增至 150,000,000 股。 

公司自 2010 年 6 月 25 日上市以来，总计分红 1 次，累计现金分红 1200 万元，占累计实现净利润的比

重为 11.43%。 

表 3：长城集团上市以来分红情况 

报告期 
净利润 

（万元） 

期末可分配利润

（万元） 

现金分红总额

（万元） 

期末未分配利润

（万元） 

股利支付率 

（%） 

收益留存率 

（%） 

ROIC 

（%） 

2013/9/30 1,407.68 - - - - - 1.39 

2012/12/31 2,047.37 - - 12,045.72 - - 2.17 

2011/12/31 3,774.14 - 1,200.00 11,695.21 31.8 68.2 4.33 

2010/12/31 3,267.85 - - 8,472.94 - - 5.6 

资料来源：wind 资讯 

3、公司营业收入增长放缓，经营业绩大幅下滑 

3.1 公司营业收入情况 

2013 年 10 月 28 日，长城集团公布了三季度报告，公司营业收入达到 30,565.07 万元，同比仅增长

4.86%。2013Q3 营业收入 10,764.19 万元，同比增长 30.64%，比 Q2 的增幅有所提升。2014 年 1 月 20

日，公司发布 2013 年度业绩预告，公告显示，2013 年度，公司基本经营情况稳定，销售业务保持稳定增长。

公司主要经营收入增长缓慢，与行业整体发展低迷以及宏观经济发展放缓有关。 

3.2 公司经营业绩情况 

公司三季报的数据显示，公司的毛利率为 29.02%，净利率为 4.61%，分别同比下降 0.89%和 52.28%，

毛利下降的主要受期间费用率上升的影响，公司总的费用率由 2012 年 9 月底的 20.73%上升到本季度末的

23.82%，同比增长 14.91%。2013Q3 毛利率环比下降 2.29%，净利率环比下降 22.17%，费用率水平环比

上升 6.09%，主要系财务费用大幅增加所致，由于外汇汇率年末变动较大、募投项目的投入使定期存款减少，

导致汇兑损失增加、利息收入减少，报告期财务费用同比大幅上涨。本期公司非经常性损益达到 753.53 万

元，占利润的比重达到 53.53%，同比增长 18.64%，其中主要为政府补助。 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 5 / 8 

 

行业研究-公司研究-长城集团(300089)  

公司发布 2013 年度业绩预告显示，由于报告期内期间费用大幅增长，全年实现的净利润比上年同期下

降，归属于上市公司股东的净利润比预计上年同期下降 60%-90%。 

表 4：盈利情况分析 

单位（万元） 2012/09/30 2013/09/30 同比 2013Q3 

营业收入 29,148.49 30,565.07 4.86% 10,764.19 

毛利率 29.28% 29.02% -0.89% 28.14% 

费用率 20.73% 23.82% 14.91% 24.74% 

销售费用率 10.95% 9.40% -14.16% 9.39% 

管理费用率 10.86% 11.09% 2.12% 10.77% 

财务费用率 -1.08% 3.32% 407.41% 4.58% 

其他成本占营收比 0.00% 0.34% - 0.00% 

投资收益 0 0.08 - 0 

营业利润 2,248.68 1,246.48 -44.57% 280.22 

营业外净收入 1,479.03 881.99 -40.37% 87.52 

利润总额 3,727.71 2,128.48 -42.90% 367.74 

所得税 913.28 720.80 -21.08% 175.31 

净利率 9.66% 4.61% -52.28% 1.79% 

归属净利润 2,814.43 1,407.68 -49.98% 192.43 

  其中非经常损益 1,269.84 753.53 -40.66% 74.92 

  非经常损益占比 45.12% 53.53% 18.64% 38.93% 

资料来源：公司第三季度报告 

图 3：13Q3 营业收入同比增长 30.64%  图 4：13Q3 归属净利润增速同比下降 71.01% 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind 资讯数据整理  资料来源：公司公告，wind 资讯数据整理 

图 5：13Q3 毛利率环比下降 2.29%，净利率环比下降 22.17%  图 6：13Q3 费用率水平环比上升 7.50% 
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资料来源：公司公告，wind 资讯数据整理  资料来源：公司公告，wind 资讯数据整理 

 

4、公司股票的市场表现 

相比陶瓷制造行业和沪深 300 股指，公司股票在二级市场上波动较大，近一年来，受公司业务范围不断拓展

的影响，公司股票呈上升趋势，公司上市以来至 2014 年 2 月 21 日，股票交易情况主要为： 

图 7：公司股票的 K 线图（周线）  图 8：公司股票近一年在行业中的市场表现 

 

 

 

资料来源：wind 资讯  资料来源：wind 资讯 

5、行业内外并购整合，未来盈利能力尚需考验 

近年来，长城集团在陶瓷制造行业内部积极扩张产能，在原有业务基础上，积极响陶瓷酒瓶制造方向拓

展。长城集团拟在河南省投资建设国内最大、产业配套最齐全的创意包装陶瓷绿色产业基地。项目首期将投

资建设年产 2000 万只陶瓷酒瓶的生产中心，为后续扩产和上下游产业链的发展建设奠定基础。公司将根据项

目首期的运营情况和市场情况展开二、三期项目的规划与建设。与此同时，公司积极参股行业内相关企业。

公司于 2014 年 1 月 27 日午间公告，公司拟以自有资金 3000 万元收购宜兴市金鱼陶瓷有限公司（简称“金

鱼陶瓷”）10%股权，成为后者第四大股东，而金鱼陶瓷是目前国内较大的陶瓷酒瓶生产企业。 

在陶瓷制造行业之外，公司亦在不断寻找发展机会。公司于 2013 年 12 月 25 日公告，公司通过了《关

于变更公司经营范围暨修改<公司章程>及授权董事会办理工商备案登记手续的议案》，该议案显示，为更好

的实现公司今后在文化产业的布局，形成文化产业链，公司拟对经营范围进行变更，新增手机、计算机软件

开发、销售等经营领域。2014 年 1 月 10 日公告，公司与上海沃势文化传播有限公司实际控制人于 1 月 6 日

签署了《投资意向书》，公司拟以 3000 万元投资参股交易对方持有的上海沃势 20%股权，正式切入手机游戏

领域。 
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公司加大并购整合力度，短期内对公司管理能力和财务现金承受能力带来很大挑战。在陶瓷制造行业，

受“禁酒令”、三公消费下降影响，行业增速下滑，对公司的市场营销和推广带来很大考验；在文化产业，

公司跃跃欲试，投资进入手机游戏领域，与公司原有业务差异较大，将对公司的整合能力带来较大挑战。总

之，公司未来一段时间的盈利情况仍不明朗。 

6、公司盈利预测 

公司作为国内最大的艺术陶瓷生产商，文化属性是公司产品的第一属性。公司于 2013 年 12 月变更营业

范围，新增手机、计算机软件开发、销售等经营领域。今年以来，公司加快行业内外整合脚步，由于部分行

业跨度相对较大，整合难度较高，公司盈利能力受此影响明显。同时，公司募投项目投资完毕，以自有资金

在河南投资年产 2000 万只陶瓷酒瓶的生产中心，使得公司存款持续下降，财务费用急剧增长。据此，预测公

司未来的主要财务指标如下： 

表 5：财务报表及指标预测 

单位：百万元 

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 
 

资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 371.31   392.03   413.91   437.01 
 

货币资金 607.18  539.90  464.92  608.59  

减: 营业成本 261.13 281.05   296.74   313.30 
 

应收和预付款项 152.84  73.51  165.47  86.85  

营业税金及附加 3.24 3.27 9  12  
 

存货 90.27  38.74  97.47  46.34  

营业费用 46.38  48.97  51.70  54.59  
 

其他流动资产 2.74  2.74  2.74  2.74  

管理费用 41.61  43.94  46.39  48.98  
 

长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 2.01  -7.06  -11.30  -12.08  
 

投资性房地产 0  0  0  0  

资产减值损失 3.41  0  0  0  
 

固定资产和在建工程 137.61  119.41  101.21  83.01  

加: 投资收益 0  0  0  0  
 

无形资产和开发支出 6.30  5.43  4.56  3.69  

营业利润 13.53  21.72  26.78  28.42  
 

其他非流动资产 25.16  12.58  0.00  0.00  

加: 其他非经营损益 17.57 0  0  0  
 

资产总计 1022.10  792.30  836.38  831.22  

利润总额 31.11  21.72  26.78  28.42  
 

短期借款 220  0  0  0  

减: 所得税 10.64  3.26  4.02  4.26  
 

应付和预收款项 24.24  -0.42  25.34  0.74  

净利润 20.47  18.46  22.76  24.15  
 

长期借款 0  0  0  0  

减: 少数股东损益 0  0  0  0  
 

其他负债 0  0  0  0  

归属母公司股东净利润 20.47  18.46  22.76  24.15  
 

负债合计 244.24  -0.42  25.34  0.74  

EPS（元/股） 0.14  0.12  0.15  0.16  
 

股本 150.00  150.00  150.00  150.00  

现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 
 

资本公积 485.89  485.89  485.89  485.89  

      
留存收益 141.97  156.83  175.15  194.58  

经营性现金净流量 12.29  149.26  -81.83  136.31  
 

归属母公司股东权益 777.87  792.72  811.04  830.48  

投资性现金净流量 -22.77  0.00  0.00  0.00  
 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

筹资性现金净流量 76.25  -216.54  6.86  7.36  
 

股东权益合计 777.87  792.72  811.04  830.48  

现金流量净额 65.65  -67.29  -74.98  143.67    负债和股东权益合计 1022.10  792.30  836.38  831.22  
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