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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.272 0.447 0.608 0.802 0.968 
每股净资产(元) 2.37 2.97 7.86 8.66 9.63 
每股经营性现金流(元) -0.02 0.31 0.36 0.25 0.31 
市盈率(倍) N/A N/A 36.41 27.63 22.88 
行业优化市盈率(倍) 16.78 29.75 29.75 29.75 29.75 
净利润增长率(%) 14.62% 63.92% 36.26% 31.76% 20.75%
净资产收益率(%) 15.33% 20.08% 7.74% 9.26% 10.05%
总股本(百万股) 75.00 75.00 100.00 100.00 100.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010年 08月 12日 

长城集团 (300089 .SZ)      家庭用具与器皿行业 

业绩点评

业绩简评 
 长城集团上半年实现收入 1.8亿元、同比增长 24%；利润总额 3265万元、
增长 37%；EPS 0.36元。我们对公司全年业绩预期是收入增长 34.5%、净
利润增长 36%；考虑下半年上市效应的体现，中报基本符合预期。 

经营分析 
 内销增速下滑明显，待看“国内营销体系建设”募投项目的效果：我们认

为对公司发展最有意义、对投资最有价值的看点都是内销市场的开拓；但

从半年报来看，内销仅有 11%的增长（收入占比 9.6%），低于外销 26%
的增速。主要由于上半年公司在内销方面还仅仅停留在旗舰店装修以及渠

道铺设，而这些前期工作增加了费用却并未贡献收入。近期深圳长城世家

旗舰店将正式开张，如能带动大客户定制业务以及代理加盟业态的发展，

下半年内销增长或有更好表现。不过总体而言我们对于公司初始阶段内销

拓展速度仍维持偏谨慎的态度。 
 毛利率上升 3.3 个百分点，成本降低所致：艺术陶瓷和其他陶瓷毛利率分
别提升 3.4和 3.0个百分点，因此整体毛利率上升 3.3个百分点，主要系报
告期内通过加强成本控制以及优化工艺流程达到了降低成本的目的。 

 期间费用率上升较快，净利率总体提升 0.9 个百分点：销售费用率上升 0.7
个百分点是因铺设渠道以及开拓市场导致销售费用上升，而管理费用率提

升 2.3个百分点则是由于研发费用增大以及同期内新增了深圳长城世家商贸
公司（即旗舰店）的租赁费用所致。另外公司还获得了 300 万的政府补
贴，剔除政府补贴的净利润同比增速为 17.5%。 

盈利预测及投资建议 
 维持新股报告中的盈利预测：预计 2010-2012年收入分别为 4.3、5.5、6.7

亿元，增速 34.5%、27%、22%；EPS 分别 0.608 元、0.801 元、0.967
元，净利润增速 36.3%、31.7%、20.7%，复合增速 26%。 

 目前股价对应 10 年 36X、11 年 28XPE，与瑞贝卡、美克股份、星辉车
模、康耐特四家可比公司（同样经营消费品，且经营形态和出口转内销的

发展方向公司相类似）的平均估值一致；我们认为 6-12个月公司估值在 11
年 30-32倍 PE合理，即 24.05-25.65元，距离目前股价空间为 8-16%，给
予买入评级。 

评级：买入      首次评级 

上半年内销 BtoC 业务尚在投入期 

证券研究报告

长期竞争力评级：等于行业均值 

市价（人民币）：22.15元 
目标（人民币）：24.05-25.65元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 20.00

总市值(百万元) 2,215.00
年内股价最高最低(元) 23.08/18.61
沪深 300指数 2850.21

 

 

相关报告 

1.《由外到内的本土艺术陶瓷龙头企
业》，2010.6.25 
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王晓莹 分析师 SAC执业编号：S1130210040006 

      (8621)61038318 
      wangxiaoying@gjzq.com.cn 

   

此报告仅供大成基金管理有限公司刘明2使用
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图表1：上半年内销表现一般，增速不及外销增长快 图表2：2Q收入增速优于 1Q 
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来源：公司财报，国金证券研究所   

图表3：营运周期缩短，经营效率略有提升 图表4：可比公司估值水平 

56 

108 
121 118 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

140 

160 

2007 2008 2009 2010 1H

营业周期 应收账款周转天数 存货周转天数

  EPS   PE 
名称 

收盘价

（8-
11） 10E 11E 12E 

复合增

速
10E 11E 12E

瑞贝卡 10.45 0.35 0.48 0.57 28% 30 22 18 

美克股

份 
9.13 0.21 0.34 0.37 33% 43 27 25 

星辉车

模 
43.16 1.14 1.55 2.41 45% 38 28 18 

康耐特 21.08 0.47 0.57 0.68 20% 45 37 31 

平均           37 25 20 

长城集

团 
22.15 0.61 0.80 0.97 26% 36 28 23 

 

来源：国金证券研究所   

图表5：对利润表的分拆分析 

 1H09 1H10 变化（个百分点） 点评 
营业收入(百万元） 143  177 24%   

-营业成本 75.6% 72.3% -3.3 成本控制效果好 
=毛利 24.4% 27.7% 3.3   

-营业税金及附加 1.0% 0.6% -0.3   
-销售费用 1.8% 2.5% 0.7 加强网络营销建设，加大市场推广 

-管理费用 3.9% 6.2% 2.3 
研发费用增大以及新增深圳长城世家商贸公司

（即公司在深圳的旗舰店，兼有展示、贸易功

能）的租赁费用所致 
-财务费用 2.2% 2.0% -0.3 现金流充裕 

-资产减值损失 -0.7% -0.3% 0.4   
+公允价值变动损益 0.0% 0.0% 0.0   

+投资收益 0.0% 0.0% 0.0   
+营业外收支 0.5% 1.7% 1.2 本期内获 300万政府补助，同比增长 426% 

=利润总额 16.7% 18.4% 1.7   
-所得税费用 2.2% 3.0% 0.8   

-少数股东损益 0.0% 0.0% 0.0   
=归属于母公司所有者净利润 14.5% 15.4% 0.9    

来源：国金证券研究所  
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图表6：分产品盈利预测表 

项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

I 内销收入

平均售价（元/件） 9.28 19.49 32.09 40.00 45.00 50.00

增长率（YOY） 109.96% 64.65% 24.64% 12.50% 11.11%

销售数量（千件） 90.45 1,313.65 1,205.97 2,220.00 3,326.67 4,175.40

增长率（YOY） 1352.28% -8.20% 84.08% 49.85% 25.51%

销售收入（百万元） 0.84 25.60 38.70 88.80 149.70 208.77

增长率（YOY） 2949.21% 51.15% 129.45% 68.58% 39.46%

毛利率 11.48% 30.84% 35.79% 35.00% 35.00% 35.00%

销售成本（百万元） 0.74 17.71 24.85 57.72 97.31 135.70

增长率（YOY） 2282.32% 40.33% 132.27% 68.58% 135.10%

毛利（百万元） 0.10 7.90 13.85 31.08 52.40 73.07

增长率（YOY） 8091.43% 75.41% 124.38% 68.58% 39.46%

占总销售额比重 0.46% 9.82% 12.08% 20.61% 27.31% 31.12%

占主营业务利润比重 0.23% 13.04% 16.31% 26.66% 34.47% 38.75%

其中：大客户定制收入

销售收入（百万元） 10.00 13.00 16.90 21.97

增长率（YOY） 30.00% 30.00% 30.00%

占内销额比重 0.00% 0.00% 25.84% 14.64% 11.29% 10.52%

其中：旗舰店收入

单店平均直营收入（万元/家） 2,500.00 1,500.00 1,000.00 900.00

增长率（YOY） #DIV/0! -40.00% -33.33% -10.00%

旗舰店数量（家） 1.00 3.00 6.00 8.00

增长率（YOY） #DIV/0! 200.00% 100.00% 33.33%

销售收入（百万元） 25.00 45.00 60.00 72.00

增长率（YOY） #DIV/0! 80.00% 33.33% 20.00%

占内销额比重 64.60% 50.68% 40.08% 34.49%

其中：代理加盟门店收入

代理商单店收入（万元/家） 150.00 140.00 140.00 140.00

增长率（YOY） #DIV/0! -6.67% 0.00% 0.00%

代理店数量（家） 2.00 22.00 52.00 82.00

增长率（YOY） #DIV/0! 1000.00% 136.36% 57.69%

销售收入（百万元） 3.00 30.80 72.80 114.80

占内销额比重 7.75% 34.68% 48.63% 54.99%

II 外销收入

平均售价（元/件） 22.49 23.66 23.22 23.50 23.80 24.00

增长率（YOY） 5.22% -1.90% 1.23% 1.28% 0.84%

销售数量（千件） 8,017.86 9,940.41 12,130.48 14,556.58 16,740.07 19,251.08

增长率（YOY） 23.98% 22.03% 20.00% 15.00% 15.00%

销售收入（百万元） 180.33 235.23 281.61 342.08 398.41 462.03

增长率（YOY） 30.45% 19.72% 21.47% 16.47% 15.97%

毛利率 23.64% 22.39% 25.24% 25.00% 25.00% 25.00%

销售成本（百万元） 137.70 182.56 210.52 256.56 298.81 346.52

增长率（YOY） 32.57% 15.32% 21.87% 16.47% 15.97%

毛利（百万元） 42.62 52.67 71.09 85.52 99.60 115.51

增长率（YOY） 23.59% 34.96% 20.30% 16.47% 15.97%

占总销售额比重 99.54% 90.18% 87.92% 79.39% 72.69% 68.88%

占主营业务利润比重 99.77% 86.96% 83.69% 73.34% 65.53% 61.25%

销售总收入（百万元） 181.17 260.83 320.32 430.88 548.11 670.80

销售总成本（百万元） 138.45 200.26 235.37 314.28 396.12 482.22

毛利（百万元） 42.72 60.57 84.94 116.60 152.00 188.58

平均毛利率 23.58% 23.22% 26.52% 27.06% 27.73% 28.11%

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

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

主营业务收入 181 261 320 431 548 671 货币资金 2 31 56 460 427 410

    增长率 43.8% 22.8% 34.5% 27.2% 22.4% 应收款项 40 71 65 100 145 200

主营业务成本 -138 -200 -235 -314 -396 -482 存货 33 43 45 60 81 106

    %销售收入 76.4% 76.8% 73.5% 72.9% 72.3% 71.9% 其他流动资产 11 32 33 33 42 50

毛利 43 61 85 117 152 189 流动资产 86 177 199 653 695 766

    %销售收入 23.6% 23.2% 26.5% 27.1% 27.7% 28.1%     %总资产 47.6% 62.0% 59.3% 76.4% 73.5% 72.6%

营业税金及附加 -2 -2 -2 -2 -3 -3 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 1.2% 0.8% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 91 102 129 184 224 253

营业费用 -7 -8 -8 -15 -25 -35     %总资产 50.2% 35.8% 38.6% 21.5% 23.7% 24.0%

    %销售收入 4.0% 3.0% 2.6% 3.5% 4.5% 5.2% 无形资产 4 5 7 15 25 34

管理费用 -4 -6 -17 -30 -38 -44 非流动资产 95 108 136 202 251 289

    %销售收入 2.3% 2.5% 5.3% 7.0% 7.0% 6.5%     %总资产 52.4% 38.0% 40.7% 23.6% 26.5% 27.4%

息税前利润（EBIT） 29 44 58 69 86 107 资产总计 181 285 335 855 946 1,055

    %销售收入 16.1% 16.9% 18.0% 16.1% 15.7% 15.9% 短期借款 44 66 62 0 0 0

财务费用 -7 -8 -7 2 7 7 应付款项 22 23 8 21 28 34

    %销售收入 4.0% 3.0% 2.2% -0.4% -1.3% -1.0% 其他流动负债 9 18 12 18 22 27

资产减值损失 -1 -2 0 -1 0 0 流动负债 75 107 83 39 50 61

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 30 30 30 31

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 75 107 113 69 80 92

营业利润 21 35 51 70 93 113 普通股股东权益 106 178 222 786 866 963

  营业利润率 11.7% 13.3% 16.0% 16.2% 17.0% 16.8% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 7 2 2 3 3 3 负债股东权益合计 181 285 335 855 946 1,055

税前利润 28 36 53 73 96 116
    利润率 15.4% 14.0% 16.7% 16.9% 17.5% 17.3% 比率分析

所得税 -4 -9 -9 -12 -16 -19 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 15.0% 25.3% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 每股指标

净利润 24 27 45 61 80 97 每股收益 0.238 0.272 0.447 0.608 0.802 0.968

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.012 2.370 2.965 7.860 8.661 9.629

归属于母公司的净利 24 27 45 61 80 97 每股经营现金净流 0.469 -0.021 0.315 0.364 0.253 0.312

    净利率 13.1% 10.4% 13.9% 14.1% 14.6% 14.4% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 22.37% 15.33% 20.08% 7.74% 9.26% 10.05%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 13.15% 9.55% 13.33% 7.12% 8.47% 9.17%

净利润 24 27 45 61 80 97 投入资本收益率 16.54% 13.53% 15.35% 7.08% 8.03% 8.97%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 5 6 5 8 10 13 主营业务收入增长率N/A 43.85% 22.80% 34.52% 27.21% 22.38%

非经营收益 7 7 7 0 -1 -1 EBIT增长率 N/A 51.12% 30.96% 19.70% 24.60% 23.79%

营运资金变动 -11 -42 -33 -32 -64 -77 净利润增长率 N/A 14.62% 63.92% 36.26% 31.76% 20.75%

经营活动现金净流 25 -2 24 36 25 31 总资产增长率 N/A 57.75% 17.47% 155.20% 10.71% 11.50%

资本开支 -7 -31 -18 -68 -56 -47 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 32.4 71.5 75.1 75.0 80.0 85.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 43.3 69.0 67.8 70.0 75.0 80.0

投资活动现金净流 -7 -31 -18 -69 -56 -47 应付账款周转天数 19.5 32.4 21.5 22.0 23.0 23.0

股权募资 1 45 0 503 0 0 固定资产周转天数 182.5 139.8 122.1 127.6 127.5 125.1

债权募资 5 22 26 -62 0 1 偿债能力

其他 -25 -5 -7 -4 -2 -2 净负债/股东权益 39.33% 19.62% 16.29% -54.67% -45.82% -39.35%

筹资活动现金净流 -19 62 19 437 -2 -1 EBIT利息保障倍数 4.0 5.6 8.4 -44.7 -12.1 -16.3

现金净流量 -1 29 25 404 -33 -17 资产负债率 41.22% 37.67% 33.61% 8.05% 8.47% 8.74%
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 0 0 0 
买入 0 0 0 0 0 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 0 0 

来源：朝阳永续 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038311  电话：(8610)-66215599-8832 电话：(86755)-82805115 
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