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 投资要点： 

受益于瓷质釉面砖对抛光砖的替代，行业近年发展迅猛 

我国建筑陶瓷产品发展初期，主要产品为“抛光砖”， 其主要

特点是坚实、耐磨、经济实用、加工工艺相对简单，同时还存在

外观色彩单一、缺乏艺术感、原材料标准高、不利于环境保护等

缺点。 

20 世纪后期我国瓷质釉面砖产品逐渐兴起，呈迅猛发展态势，

根据中国建筑卫生陶瓷协会发表的《陶瓷色釉料行业发展研究报

告》，2005 年我国瓷质釉面地砖占全部地砖的比例仅为 5%，2010

年快速提高到 26%，这一比重在逐年提高。 

釉面材料行业首家上市公司 

道氏技术是行业内最主要的釉面材料产品生产企业，技术实

力和经营规模均居行业前列，产品的质量和性价比等得到了下游

客户的充分认可。随着行业专业化程度和标准化程度的快速提高

以及釉面材料产品的升级换代，预计公司的销售收入在未来几年

将持续保持快速增长，市场占有率和影响力将持续提高。 

盈利预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2014-2016 年归于母

公司的净利润分别为 7234 万元、11584 万元和 12821 万元，同比

增速分别为 20.1%、60.1%和 10.6%，相应的稀释后每股收益为 1.11

元、1.78 元和 1.97 元。 

定价结论 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及道氏技术自身未来的

业绩增长情况，我们认为给予道氏技术合理估值定价为 33.3 元

-39.96 元，对应 2014 年每股收益的 30-36 倍市盈率。  

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 21,834 31,927 40,500 61,767 69485  

年增长率（%） 17.21% 46.23% 26.85% 52.51% 12.50% 

归属于母公司的净利润 4,412 6,024 7,234 11,584 12821  

年增长率（%） 6.55% 36.54% 20.10% 60.12% 10.69% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.68  0.93  1.11  1.78  1.97  

数据来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 发行人的行业分类及简况 

公司主营业务是为建筑陶瓷企业提供釉料、色料、陶瓷墨水和辅助材

料等新型无机非金属釉面材料，并为客户提供产品设计和综合技术服务。 

公司已经形成了品类齐全的产品体系，多项材料技术处于国内行业前

列。公司的产品系列包括全抛釉、印刷釉、基础釉、陶瓷墨水、干粒抛晶

釉、金属釉、釉用色料，以及印油等其他辅助材料。其中，釉料类产品和

陶瓷墨水是公司未来业务增长的重点产品。 

公司所属行业为无机非金属材料行业。 

 行业增长前景 

长期以来，我国本土“釉面材料”以日用釉面材料为主；建筑陶瓷用釉

料是在欧美国家首先发展、推广起来的，于 20 世纪 60 年代形成独立的产

业并开始广泛运用于建筑陶瓷行业，成为新型无机非金属材料中重要的组

成部分。 

我国建筑陶瓷产品发展初期，主要产品为“抛光砖”，其主要特点是坚

实、耐磨、经济实用、加工工艺相对简单，同时还存在外观色彩单一、缺

乏艺术感、原材料标准高、不利于环境保护等缺点。随着人们生活水平、

审美情趣和环保意识的提高，以及新型釉面材料的发展，20 世纪后期我国

瓷质釉面砖产品逐渐兴起，呈迅猛发展态势，根据中国建筑卫生陶瓷协会

发表的《陶瓷色釉料行业发展研究报告》，2005 年我国瓷质釉面地砖占全

部地砖的比例仅为 5%，2010 年快速提高到 26%，这一比重在逐年提高。 

伴随着瓷质釉面砖的兴起，通过跟踪和学习国外先进技术，我国釉面

材料产品种类逐步丰富，技术逐步提高。各类新型釉面材料逐步推向市场，

在促进我国瓷质釉面砖发展的同时，也加速了釉面材料生产的专业化，釉

面材料行业逐步独立，专业化生产迅猛发展。专业化生产是每个行业发展

到一定程度后，在市场竞争环境中的必然选择，主要原因在于专业化生产

有利于提高生产效率、压缩投资规模、降低物料消耗水平、提高原料和产

品的周转速度，并通过快速的技术扩散和技术开发来提高产品的使用价值，

最终达到提高行业竞争力的目的。该情形已在电子、汽车等多个行业的发

展历程得到了证实，而我国的建筑陶瓷行业为完全竞争的市场，目前已逐

渐进入了专业化分工的进程，可以预计，随着建筑陶瓷行业竞争的加剧，

建筑陶瓷行业的专业化分工进程将加速进行，这即给釉面材料行业带来了

压力，更为釉面材料行业的快速发展带来了机遇。 

 行业竞争结构及公司的地位 

我国釉面材料市场化程度高，为完全竞争市场。长期以来，我国釉面

材料企业普遍存在规模小、数量众多、产品技术和附加值不高等特点。同
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时，釉面材料的主要原材料中的天然矿物具有组分复杂、品位不均的特点，

在缺乏规模优势的前提下，行业内企业难以形成统一标准化产品。 

整体而言，相较于欧美国家，目前我国釉面材料的发展还处于较低层

次，主要表现在：其一，建筑陶瓷产业链专业化分工程度不高，固定资产

和原料利用率较低；其二，行业集中化程度较低。相比较欧美市场约 50-60

家企业，我国各类相关企业有 2000 余家，多数企业以仿制某一种或几种产

品为主，生产规模、产品技术和附加值普遍较低，缺乏自主开发和创新能

力；其三，行业企业还以传统制造经营模式为主。与欧美企业的“为客户创

造价值”的核心经营理念相比较，我国绝大多数行业内企业还主要以产品生

产制造为主，导致创新的动力和投入不足；其四，行业竞争层次相对较低。

国外建筑陶瓷新材料企业核心竞争价值体现在新材料的研发能力，对市场

趋势的洞悉以及满足此趋势的新材料开发能力。企业主要以质量、创新和

服务为竞争手段，产业竞争较为良性。目前我国相当部分企业仍旧依靠“低

价”为主要竞争手段，缺乏自律、互相压价、恶性竞争等现象还较为严重。 

经过多年发展，道氏已经发展成为行业内最主要的釉面材料产品生产

企业，技术实力和经营规模均居行业前列。2013 年度，公司基础釉的销量

为 21351 吨、全抛印刷釉的销量为 23690 吨。公司陶瓷墨水产品从 2013 年

初实现规模销售，截至 2014 年 6 月 30 日，公司陶瓷墨水的装机量已从 2013

年底的 218 台增长至 379 台，产品的质量和性价比等得到了下游客户的充

分认可。随着行业专业化程度和标准化程度的快速提高以及釉面材料产品

的升级换代，预计公司的销售收入在未来几年将持续保持快速增长，市场

占有率和影响力将持续提高。 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

公司是由荣继华、梁海燕、王军、何云以现金出资的方式发起设立的

股份有限公司。 

公司实际控制人为荣继华，本次发行前，荣继华持有公司 53.08%的股

份，本次发行后，其持股比例降至 39.81%，相较其他股东而言，仍处于绝

对控股地位。 

表 1：公司的股东及实际控制人情况 

序号 股东名称 
发行前 发行后 

持股数(万股) 持股比例 持股数(万股) 持股比例 

1 荣继华 2588  53.08% 2588  39.81% 

2 梁海燕 825  16.92% 825  12.69% 

3 蚌埠皖北金牛创业投资有限公司 300  6.15% 300  4.62% 

4 曾祎安 225  4.62% 225  3.46% 

5 刘咏梅 199  4.08% 199  3.06% 
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6 何祥勇 180  3.69% 180  2.77% 

7 王军 169  3.46% 169  2.60% 

8 陈文虹 150  3.08% 150  2.31% 

9 北京实地创业投资有限公司 75  1.54% 75  1.15% 

10 张翼 56  1.15% 56  0.87% 

11  本次拟发行流通股  - - 1625 25.00% 

 合计 4875 100% 6500 100.00% 

资料来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

 

表 2：公司报告期内主营业务收入按产品划分 

产品 

2014Q3 2013 2012 2011 

金额 
比例

(％) 
金额( 比例(％) 金额 比例(％) 金额( 

比例

(％) 

      釉料 20738  61.36% 22710  71.50% 16524  76.88% 11138  62.03% 

      陶瓷墨水 11200  33.14% 6084  19.15% 131  0.61% 0  0.00% 

      色料 1100  3.26% 1770  5.57% 2979  13.86% 4595  25.59% 

      印油 757  2.24% 1198  3.77% 1860  8.65% 2223  12.38% 

合计 33795  100% 31763  100.00% 21495  100.00% 17956  100.00% 

资料来源：公司招股说明书 

 

表 3：公司主要财务指标增长情况（单位：万元） 

项目 
2014Q3 2013 2012 2011 

金额 变动率 金额  变动率 金额  变动率 金额  

营业收入  33884  26.85% 31927  46.23% 21834  17.21% 18628  

营业利润  6968  32.72% 6357  29.71% 4901  6.92% 4584  

利润总额  7044  22.08% 6985  35.55% 5153  6.36% 4845  

归属于母公司股东的净利润  5976  20.10% 6024  36.54% 4412  6.55% 4141  

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等；  

 

 募投项目 

表 4：公司 IPO 募集资金项目概况 

序号 项目名称 
总投资额(万

元) 

建设投资（万

元） 

建设项目投资进度 

2014 年 2015 年 2016 年 

1 成釉扩能项目 12270  9000  20% 50% 100% 

2 陶瓷墨水项目 5231  4000  100% 100% 100% 

3 陶瓷墨水项目二期 7118  5580  35% 81% 100% 

4 成釉扩能项目二期 4799  3800  0% 82% 100% 

5 研发中心项目 3893  3000  0% 46% 100% 

 合计 33311  25380     
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资料来源：公司招股说明书 

 

基础釉项目 

目前，公司基础釉的年生产能力为 2 万吨，募集项目“成釉扩能项目”

建成后，将新增基础釉年生产能力 2 万吨；募集项目“成釉扩能项目二期工

程”建成后，将新增基础釉年生产能力 1 万吨；以上募集项目建成后，预计

基础釉的年生产能力将达到 5 万吨。 

项目总投资 17069 万元。截至 2014 年 6 月底，该募集项目已累计投入

2454 万元，公司预计自资金全部到位、开始施工之日起，24 个月内投产。 

项目财务评价：项目完全达产后将实现年均销售收入 9237 万元，利润

总额 1300 万元。 

全抛印刷釉项目 

目前，公司全抛印刷釉的年生产能力为 2.7 万吨，募集项目“成釉扩能

项目”建成后，将新增全抛印刷釉年生产能力 2.5 万吨；募集项目“成釉扩能

项目二期工程”建成后，将新增全抛印刷釉年生产能力 1 万吨；以上募集项

目建成后，预计全抛印刷釉的年生产能力将达到 6.2 万吨。 

项目总投资 17069 万元。截至 2014 年 6 月底，该募集项目已累计投入

2454 万元，公司预计自资金全部到位、开始施工之日起，24 个月内投产。 

项目财务评价：项目完全达产后将实现年均销售收入 18406 万元，利

润总额 4300 万元。 

陶瓷墨水项目 

项目总投资为 12349 万元，全部建成后预计将形成年产 2500 吨陶瓷墨

水的生产能力。截至 2014 年 6 月底，一期项目已基本建成达产，公司预计

自资金全部到位、开始施工之日起，二期项目将于 24 个月内投产。 

项目财务评价：项目完全达产后将实现年均销售收入 21500 万元，利

润总额 6100 万元。 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 业绩预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2014-2016 年归于母公司的净

利润分别为 7234 万元、11584 万元和 12821 万元，同比增速分别为 20.1%、

60.1%和 10.6%，相应的稀释后每股收益为 1.11 元、1.78 元和 1.97 元。 

 

表 5 公司损益简表及预测（单位：万元人民币） 

指标名称 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 21834  31927  40500  61767  69485  

营业总成本 16933  25570  32063  48251  54528  

营业成本 11384  17390  21873  32711  37046  



 新股定价                                                      

 6 

 

2014 年 11 月 24 日 

营业税金及附加 176  212  298  455  512  

销售费用 1658  2658  3205  4887  5498  

管理费用 3301  4540  5406  8245  9275  

财务费用 291  570  829  1265  1423  

资产减值损失 122  200  452  689  775  

其他经营收益   0  0  0  

营业利润 4901  6357  8437  13515  14957  

加：营业外收入 262  663  103  157  176  

减：营业外支出 10  34  12  18  21  

利润总额 5153  6985  8527  13654  15113  

减：所得税 742  961  1293  2070  2291  

净利润 4412  6024  7234  11584  12821  

减：少数股东损益   0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 4412  6024  7234  11584  12821  

摊薄 EPS 0.68  0.93  1.11  1.78  1.97  

数据来源：公司招股说明书 上海证券研究所     0.91  

四、风险因素 

产品单价下降带来的成长性风险 

公司收入的增长主要来自于核心产品全抛印刷釉、基础釉和陶瓷墨水。

但在报告期内，除基础釉平均单价和毛利率保持平稳外，全抛釉、印刷釉

和陶瓷墨水的销售单价呈下降趋势，其中淋釉全抛釉的平均单价 2012 年为

5160 元/吨，2013 年为 4358 元/吨，2014 年上半年为 4117 元/吨；传统全抛

釉的平均单价 2011 年为 8482 元/吨，2012 年为 7714 元/吨，2013 年为 7363

元/吨，2014 年上半年为 6595 元/吨；印刷釉的平均单价 2011 年为 10127

元，2012 年为 8823 元/吨，2013 年为 7820 元/吨，2014 年上半年为 7490

元/吨。在产品单价下降时，除淋釉全抛釉毛利率相对稳定外，传统全抛釉

毛利率和印刷釉的毛利率分别下降了 5.48%、5.28%。陶瓷墨水 2012 年开

始试销售，2013 年实现大规模销售，平均单价 11.09 万元/吨；2014 年上半

年平均单价为 8.6万元/吨,较 2013年下降 22.48%，2013年毛利率为 55.57%，

2014 年上半年毛利率为 53.07%，若未来公司产品单价受市场竞争压力继续

下降，将会影响公司毛利率水平，进而使得公司面临成长性风险。 

公司产品面临市场需求下降的风险 

公司产品主要供应建筑陶瓷企业使用。因此公司产品的市场需求与建

筑陶瓷市场的发展变化密切相关。建筑陶瓷市场包括国内市场和国际市场，

国内建筑陶瓷市场又分为两部分：一部分是存量市场的更新，即原有建筑

的翻修与更新；另一部分是新建建筑的装修，包括商业建筑、公用建筑和

住宅建筑，这部分占比约在 80%，可见新建建筑装修为建筑陶瓷企业带来

的市场受到房地产行业发展的直接影响。 

从 2012 年开始，建筑陶瓷行业的发展与房地产市场保持一致，由高速

发展步入平稳发展期间。未来如果我国宏观经济持续面临结构减速的压力，
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增速进一步放缓，则房地产市场将受制于开发商投资意愿、消费者信心及

收入水平、信贷资金的获取难度等因素而出现下滑，进而影响到建筑陶瓷

市场，并传导到公司的产品市场，出现市场需求下降的风险。 

公司因技术开发不足而导致的竞争力下降风险 

公司生产的釉面材料产品主要用于建筑陶瓷产品的生产。建筑陶瓷产

品具备功能性使用价值和装饰性使用价值，目前建筑陶瓷产品市场竞争焦

点主要是装饰性使用价值。影响建筑陶瓷产品装饰性使用价值的因素，除

建筑陶瓷产品的设计图案等美学因素外，社会时尚、流行美学、审美观的

变迁等社会性因素也是极其重要的方面，因此建筑陶瓷产品具有更新换代

速度较快的特性。同样，这种特性也相应传导至上游的釉面材料产品。未

来，如果公司不能掌握建筑陶瓷砖产品和技术的发展趋势，领先完成釉面

材料类产品的新技术开发和储备，适时进行产品的升级和更新换代，将面

临产品落伍、市场竞争能力下降的风险。 

募投项目不达预期风险 

公司本次发行募集资金投资项目均属于公司主营业务范围，与公司发

展战略密切相关。虽然公司对募投项目进行了充分的可行性论证，但由于

该等项目投资金额较大，如果出现募集资金不能如期到位、募投项目实施

组织管理不力、募投项目不能按计划进展、募投项目投产后市场环境发生

重大变化或市场拓展不理想等情况，则将对募投项目的投资收益造成不良

影响。 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

基于已公布的 2013 年业绩和 2014、2015 年预测业绩的均值，同行业

重点上市公司 2013 年平均静态市盈率为 69.8 倍，2014 年平均动态市盈率

45.0 倍；最近上市的十家创业板企业中，2013 年平均静态市盈率为 84.1

倍、2014 年平均动态市盈率 71.7 倍。 

表 6： 同行业上市公司估值比较 

证券代码 证券简称 收盘价 
每股收益 市盈率 

P/B 
2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E 

300285.SZ 国瓷材料 33.26  0.62  0.65  0.96  53.6  51.2  34.6  6.13  

300234.SZ 开尔新材 16.32  0.19  0.42  0.59  85.9  38.9  27.7  8.46  

国内同行业整体平均 69.8  45.0  31.2  7.3  

数据来源：Wind（11月21日最新价） 

 

表 7：最近上市创业板公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E 
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300396.SZ 迪瑞医疗 95.00  1.53  1.68  1.98  2.56  62.3  56.6  47.9  37.1  

300392.SZ 腾信股份 153.40  1.21  1.41  1.76  2.25  126.8  108.5  87.1  68.2  

300401.SZ 花园生物 44.00  0.40  0.52  0.59  0.85  109.5  84.0  75.1  51.5  

300399.SZ 京天利 56.30  0.57  0.60  0.71  0.83  98.7  94.2  79.2  68.0  

300398.SZ 飞凯材料 70.80  0.82  1.01  1.26  1.63  86.6  69.9  56.3  43.3  

300402.SZ 宝色股份 20.94  0.28  0.31  0.36  0.40  73.7  67.5  58.4  52.5  

300400.SZ 劲拓股份 35.65  0.44  0.54  0.62  0.71  81.2  66.5  57.9  50.5  

300406.SZ 九强生物 78.31  1.45  1.69  1.99  2.37  53.9  46.4  39.3  33.1  

300405.SZ 科隆精化 61.15  0.77  0.92  1.14  1.42  78.9  66.2  53.5  43.1  

300403.SZ 地尔汉宇 61.03  0.88  1.07  1.35  1.62  69.0  56.8  45.3  37.7  

平均值     84.1  71.7  60.0  48.5  

资料来源：Wind；股价以 11 月 21 日最新收盘价计算 

 

 公司可给的估值水平及价格区间 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及道氏技术自身未来的业绩增长

情况，我们认为给予道氏技术合理估值定价为 33.3 元-39.96 元，对应 2014

年每股收益的 30-36 倍市盈率。  
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