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相关研究 
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[Table_Summary]  进军互联网业务，创造全新盈利点。公司近两年传统业务增速放缓。不过公司

作为业内老牌企业，在技术研发、产品制造、市场营销等方面已积累大量资源，

短期内公司的市场地位不会发生较大变化。公司此次跨界收购赤子城，旨在顺

应市场发展大势，进驻互联网行业寻求新的盈利空间，以多元化的业务模式规

避宏观经济风险，未来盈利状况或将好转。 

 收购标的赤子城是国内移动出海第一入口。公司拟出资 25 亿收购赤子城 100%

股权。赤子城在 2015 年获得 Google Play 顶尖开发者称号，旗下产品获得

Google Play 2015 年度最佳应用。公司核心产品——Solo 系列 App 自上线以来

受到国内外用户的广泛欢迎和好评，是目前全球排名第一的第三方桌面产品，

部分应用在最近数月内用户量已实现翻倍。目前，公司打造出广告投放系统

（Solo Audience）和开放平台（Solo Platform），向全球范围内的 4 亿用户提

供信息服务，未来将会创造大量利润。 

 移动出海是行业未来趋势，海外市场将创造巨大盈利。在国内互联网行业各细

分市场已陆续变为红海时，企业难以获得足够的利润空间。包括赤子城在内的

具有远见的移动互联网企业已经开始进军海外市场，将国内的商业模式推广至

欧美，获得巨大利润。海外移动互联网市场较为规范，用户的付费习惯和版权

意识也强于国内用户。因此，赤子城作为国内主要的移动互联网出海入口，海

外业务或将为公司带来可观利润。若此次收购成功，达意隆也将借此机会交出

一份满意的营收答卷。 

 估值与评级：我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.72 元、1.18 元、1.64

元，对应 PE 分别为 32 倍、20 倍、14 倍。考虑行业环境以及公司跨界转型后

的营收情况，我们给予公司 2016 年 40 倍 PE，对应目标价 28.95 元，给予“增

持”评级。 

 风险提示：并购项目推进或不及预期的风险；移动互联网业务推进或不及预期，

未能实现业绩承诺的风险；饮料包装机械行业或发展缓慢的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 805.42  1475.69  1987.97  2492.37  

增长率 -15.63% 83.22% 34.71% 25.37% 

归属母公司净利润（百万元） 12.80  141.32  230.00  319.79  

增长率 -3.26% 1003.71% 62.75% 39.04% 

每股收益 EPS（元） 0.07  0.72  1.18  1.64  

净资产收益率 ROE 1.94% 17.64% 22.77% 24.68% 

PE 351  32  20  14  

PB 6.79  5.61  4.45  3.47  

数据来源：Wind，西南证券 
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1．公司概况：饮料包装设备领先企业 

广州达意隆包装机械股份有限公司成立于 1999 年，是国内饮料包装机械行业的第一家

上市公司。公司致力于研发、生产、销售适用于各种饮用水、含汽饮品、茶、果蔬汁等饮料

及其他液体的大型成套包装设备，是饮料包装设备领域的领先企业。 

目前，公司拥有 14 万平方米的单体厂房，面积在国内同行业中居于首位，而且是亚洲

最大的液态产品包装设备制造基地，具备强大的生产能力。公司经过近 20 年的发展，生产

规模、市场占有率在国内已达到领先地位，拥有的客户群已超过 400 家国内外企业，服务网

络遍布世界 50 多个国家和地区，市场基础极为深厚。 

图 1：公司产品主要类别  图 2：公司客户多为国内外知名企业 

 

 

 

数据来源：公司资料，西南证券  数据来源：公司资料，西南证券 

公司产品定位于中高端，主要包括液体灌装生产线（包括全自动高速 PET 瓶灌装生产

线、PET/PC 桶装水灌装生产线以及高黏度流体灌装生产线）、全自动高速 PET 瓶吹瓶机、

二次包装设备和工业自动化机器人等，产品对象涵盖饮料包装机械领域，以及日化、油脂、

调味品等高黏度流体包装机械领域。 

图 3：公司生产的灌装设备  图 4：公司生产的贴标设备 

 

 

 

数据来源：公司资料，西南证券  数据来源：公司资料，西南证券 
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公司业绩状况：公司 2015 年实现营业收入 8.05 亿元，同比下降 15.6%，主要体现在主

营业务销售量下滑；归属母公司净利润为 0.13 亿元，同比下降 3.3%，较上一年度基本持平。

公司在 2016 年一季度实现营收 2.30 亿元，同比增长 11%，归属母公司净利润 0.01 亿元。 

图 5：公司 2011 年以来营业收入及增速  图 6：公司 2011 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

公司主营业务结构：2015 年公司收入主要来自灌装生产线及相关产品，灌装生产线营

业收入 4.04 亿，毛利 1.10 亿；吹瓶机营业收入 2.01 亿，毛利 0.54 亿；二次包装设备营业

收入 0.78 亿，毛利 0.14 亿；加工业务营业收入 1.22 亿；毛利 0.18 亿。 

图 7：公司 2015 年主营业务收入结构  图 8：公司 2015 年主营业务毛利结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

近两年，公司传统业务增速放缓。不过，从总体上看，国内饮料行业发展稳中有增，加

之国内人均饮料消费量和世界平均水平还有差距，可以预计未来饮料市场依旧具有较大潜力，

进而带动饮料包装机械行业。随着居民生活水平的日益提高，日化、油脂、调味品行业市场

需求或将持续增长，这对公司亦是利好。 

作为业内老牌企业，公司在技术研发、产品制造、市场营销等方面已积累大量资源，在

饮料包装机械行业的市场地位短时间内不会发生较大变化。公司此次跨界收购赤子城，旨在

顺应市场发展大势，以进军互联网行业为业务多元化发展的起点，从而有效规避行业系统性

风险，在未来创造新的业绩增长点。 
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2．跨界收购赤子城，传统业务实现转型 

2.1 斥资 25 亿收购赤子城，进军移动互联网业务 

根据公司公告，此次收购前达意隆的总股本为 1.95 股。公司拟以 15.39 元/股发行普通

股 1.52 亿股并支付现金 1.63 亿元，合计作价 25 亿元收购刘春河等 12 名交易对方合计持有

的赤子城 100%股份。 

公司拟以 18.21 元/股向乐丰投资、凤凰祥瑞、杜力、吴世春及刘春河非公开发行股份募

集配套资金不超过 15 亿元（合计不超过 0.82 亿股），其中：1.63 亿元用于支付本次交易现

金对价，剩余部分在扣除本次交易中介费用及相关税费后拟全部用于支付赤子城募投项目所

需资金，合计不超过本次交易总对价 100%。 

表 1：非公开发行股份募集对象及股份数量 

发行对象 非公开发行股份数量 

乐丰投资 32,948,929 

凤凰祥瑞 8,237,232 

杜力 9,884,678 

吴世春 8,511,806 

刘春河 22,789,676 

合计 82,372,321 

数据来源：公司公告、西南证券 

图 9：交易前达意隆的股权结构（左）和赤子城的股权结构 

  
数据来源：公司公告，西南证券 

赤子城承诺 2016 年度、2017 年度及 2018 年度实现的扣非后归母净利润数额分别不低

于 1.15 亿元、2.00 亿元及 2.85 亿元。如果实际实现的净利润低于上述承诺净利润且触发补

偿义务，则赤子城全体 12 名股东按照《业绩承诺补偿框架协议》约定进行补偿。 

此次收购完成后，达意隆的实际控制人杜力、张巍及其一致行动人将合计持有上市公司

24.50%股份（考虑配套融资因素后持股比例为 33.67%），交易对方刘春河及其一致行动人

将合计持有上市公司 20.78%股份（考虑配套融资因素后持股比例为 22.10%）。交易之后，

达意隆的实际控制人不会发生变化。本次重组完成后，赤子城将成为达意隆的全资子公司，

后者将形成包装机械制造与移动互联网行业双主业。 
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2.2 赤子城——移动互联网出海第一入口 

赤子城成立于 2009 年 9 月，是国内为数不多的互联网出海企业。公司通过移动 APP 及

相关业务平台为移动互联网出海行业领域客户提供移动互联网营销服务，目前拥有 4 亿全球

用户，是国内移动出海的第一入口。 

公司旗下的核心产品 Solo 系列 APP，包括 Solo 桌面、Solo 锁屏、Solo 应用锁、Solo

天气、Solo 消息提醒等，此外公司还打造了广告投放系统（Solo Audience）和开放平台（Solo 

Platform），形成了一套移动信息生态系统，分别从广告主和开发者层面帮助中国企业开拓海

外市场，主要客户包括谷歌、雅虎、Facebook、百度、阿里巴巴、360 安全、Yandex 等知

名互联网公司，合作的第三方媒体包括海豚浏览器、乐秀、小影等流行 APP。 

Solo 系列产品自上线后，用户下载量和活跃用户数量持续上升。从年龄分布上看，产品

用户大部分集中在青年群体，而且除 Solo 锁屏大师外，大部分用户为男性，公司可据此对

特定用户群进行信息精确推送。 

图 10：Solo 系列核心产品用户数量及下载量 

       

数据来源：公司公告，西南证券 

图 11：Solo 系列核心产品用户性别分布和年龄分布（2016Q1） 

       

数据来源：公司公告，西南证券 

此外，公司基于 Solo 系统产品矩阵带来的大量数据沉淀，通过用户画像和机器学习，

打造场景化的大数据平台 Solo Aware。场景化信息的动态大数据，能够表明“用户在哪里，

什么时间，做了什么”。由场景化大数据分析提供的用户标签，可以应用于用户与信息的精

准匹配与个性化推荐。 

0

1

2

3

4

2014 2015 2016Q1

0

2

4

6

8

10

Solo桌面 

0

0.25

0.5

0.75

2014 2015 2016Q1

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

Solo锁屏大师 

平均月活跃用户数（千万人） 

平均日活跃用户数（千万人） 

累计下载次数（亿次） 

0

0.05

0.1

2014 2015

0

0.03

0.06

0.09

0.12

0.15

Solo应用锁 

0% 20% 40% 60%

0-12

13-17

18-24

25-34

35-44

45-64

65+

男 

女 

Solo桌面 

0% 20% 40% 60% 80%

0-12

13-17

18-24

25-34

35-44

45-64

65+

男 

女 

Solo锁屏大师 

0% 20% 40% 60%

0-12

13-17

18-24

25-34

35-44

45-64

65+

男 

女 

Solo应用锁 



 
达 意 隆（002209）动态跟踪报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

图 12：基于用户画像的信息精准投放 

 

数据来源：公司公告，西南证券 

赤子城通过产品矩阵带来的用户流量和大数据平台，使用需求侧与供给侧流量经营平台

进行精准商业变现。赤子城通过对移动互联网流量经营产业链上下游的梳理，分别提供需求

侧平台 LeadHUG 和供给侧平台 PingStart 作为连接广告主和渠道媒体（包括自有产品）的

桥梁。在此基础上利用 Solo Aware 场景化大数据分析系统，对广告主需求进行分析、整理，

准确的匹配投放到不同类型的媒体渠道中，带来良好的展示效果，实现流量规模化经营。 

图 13：赤子城产品架构及业务模式 

 

数据来源：公司公告，西南证券 
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随着 Solo 产品的上线，公司业务进入了快车道。2014 年，由于公司在业务开拓期投入

了大量资金，净利润为负，不过这一情况在 2015 年有所缓解。2016 年，公司进入全新的发

展阶段，一季度盈利水平已经明显好转，营业收入超过了 2015 年全年规模。 

图 14：近两年公司营业收入和净利润  图 15：公司对未来 3 年的业绩承诺 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

根据同行业公司发展规律，赤子城在经历扩张期后，盈利水平增速将保持在较平稳的水

平，预示着公司发展进入稳定阶段。预计未来几年，赤子城的业务及收入将保持快速增长，

进而能够增强达意隆的的盈利能力。公司对 2016 年、2017 年、2018 年的净利润承诺分别

为 1.15 亿、2.00 亿、2.85 亿。考虑到市场环境及行业特点，这一承诺是较为合理的。 

2.3 移动出海是行业未来趋势，海外市场将创造巨大盈利 

如今，智能手机在人们日常生活中扮演着日益重要的角色，并深刻改变了人类的生活习

惯。PC 时代，人们主要通过桌面电脑访问互联网，并难以实现不限地点的信息检索、分享。

如今，移动设备使人们能够随时随地连接网络，获取、分发各类咨询，提升信息处理效率的

同时也降低了信息互通成本。根据工信部的统计数据，截止 2016 年 3 月，国内移动互联网

月接入流量已达到 588 PB，合每位用户每月使用约 625 MB 移动流量，这其中还不包括移

动设备通过 WIFI 等无线网络连接互联网的流量。 

图 16：近两年移动互联网接入流量及增速  图 17：近两年移动互联网用户数及月净增量 

 

 

 

数据来源：工信部，西南证券  数据来源：工信部，西南证券 

移动设备以及移动互联网的兴起极大改变了行业面貌，造就了多种从传统互联网业务中

脱胎而出的全新商业模式，移动互联网出海就是其中之一。移动互联网市场最早在欧美兴起，
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中国紧随其后。国内互联网市场的发展水平举世瞩目，如今在某些细分领域已经超越了欧美

市场，成为“全球霸主”。相比之下，印度、巴西、俄罗斯等国家的移动互联网市场发展相

对滞后，新兴产品不断涌现，新兴业务也处于早期增长阶段，远未达到饱和状态，市场潜力

巨大。在这样的背景下，国内一些具有卓远见识的企业开始将业务重心转移至新兴市场，由

此形成了移动互联网大行业下的一个重要分支——移动互联网出海行业。 

移动互联网出海既来自于企业家灵感，同时也是市场发展的必然结果。从内部来看，国

内市场的人口红利已经难以成为爆发式增长的内驱，加之互联网细分市场已经成为红海，众

多企业在激烈竞争中已经难以获得足够利润，更无力与寡头竞争，因此互联网企业为了进一

步扩大优势定会以饱和度较低的部分海外市场作为实现国际化的必经之路。从全球角度来看，

世界各国的移动互联网市场差异较大，并集中体现在技术实力、政策监管、营销理念、商业

模式成熟度等方面。在差异化的市场环境中，供需关系会自然形成，而对于行业而言，供需

关系就意味着商机，意味着竞争，能够有效激励企业加速完成产业革新与转型。而且相比于

国内市场，欧美等海外市场规则明确，生态完善，用户的付费习惯、版权意识远超国内用户，

这对于国内互联网企业来说是极大的利好。所以我们认为，移动互联网出海将是未来国内互

联网企业业务扩张的典型形式，而且能够为企业开拓出全新的利润空间，而赤子城就是出海

大军中的一名战将。 

目前，赤子城的产品已经成功进驻全球几大移动互联网新兴市场，活跃用户集中在印度、

巴西、土耳其、泰国、墨西哥等国家。为了让更多国家特别是小语种国家的用户体验、使用

Solo 系列产品，赤子城在各地广泛招募移动开发志愿者，截止 2016 年一季度已有 540 名志

愿者加入到开发工作中。这些志愿者能够帮助公司完成产品的初步本地化翻译工作，同时协

助公司研发部门进行 APP 本地功能优化，大幅缩减产品发布、更新换代的周期和成本。 

图 18：Solo 系列核心产品累计注册用户地域分布（2016Q1） 

       

数据来源：公司公告，西南证券 

此次达意隆对赤子城的收购，是公司战略转型进程中的关键交易。我们认为达意隆作为

传统制造型企业，跨界收购移动互联网企业，旨在应对行业整体下滑困境，在热门行业寻求

新的利润增长点。公司完成收购后，其业务会以包装机械制造与移动互联网业务“双主业”

的姿态亮相，对公司收入形成双线驱动。在当前宏观经济增速放缓的环境下，传统制造业企

业应当在多元化经营方面进行长远构思。在业内众多企业中，达意隆已经走在了业务转型的

前列，或将成为其他企业模仿的“典型案例”。 
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3．盈利预测与投资建议 

核心假设： 

（1）收购方案今年内能够过会，可以实现对赤子城全年业绩并表。 

（2）赤子城的移动互联网业务发展顺利，未来三年能够实现业绩承诺； 

（3）公司传统业务稳中有升。 

表 2：公司主营业务盈利预测 

业务 盈利假设 2015A 2016E 2017E 2018E 

灌装生产线 

收入（百万） 403.91 424.11 445.31 467.58 

成本（百万） 293.73 309.60 325.08 341.33 

毛利率 27% 27% 27% 27% 

吹瓶机 

收入（百万） 201.04 211.09 221.65 232.73 

成本（百万） 146.55 147.76 155.15 162.91 

毛利率 27% 30% 30% 30% 

加工费 

收入（百万） 122.48 128.60 135.03 141.79 

成本（百万） 103.99 109.31 114.78 120.52 

毛利率 15% 15% 15% 15% 

二次包装设备 

收入（百万） 77.99 81.89 85.98 90.28 

成本（百万） 63.49 65.51 68.79 72.23 

毛利率 19% 20% 20% 20% 

移动互联网 

收入（百万） / 630.00 1,100.00 1,560.00 

成本（百万） / 346.50 605.00 858.00 

毛利率 / 45% 45% 45% 

数据来源：公司公告、西南证券 

我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.72 元、1.18 元、1.64 元，对应 PE 分别为

32 倍、20 倍、14 倍。考虑行业环境以及公司跨界转型后的营收情况，我们给予公司 2016

年 40 倍 PE，对应目标价 28.95 元，给予“增持”评级。 

4．风险提示 

并购项目推进或不及预期的风险；移动互联网业务推进或不及预期，未能实现业绩承诺

的风险；饮料包装机械行业或发展缓慢的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 805.42  1475.69  1987.97  2492.37  净利润 12.80  141.32  230.00  319.79  

营业成本 607.77  978.68  1268.79  1554.98  折旧与摊销 48.03  67.54  71.48  75.32  

营业税金及附加 6.82  12.50  16.84  21.11  财务费用 9.71  -3.51  -6.63  -8.88  

销售费用 117.11  199.54  271.92  343.20  资产减值损失 11.94  0.00  0.00  0.00  

管理费用 86.67  140.13  194.10  245.26  经营营运资本变动 122.53  -54.29  -61.58  -47.47  

财务费用 9.71  -3.51  -6.63  -8.88  其他 -31.17  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 11.94  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 173.84  151.06  233.26  338.76  

投资收益 35.03  0.00  0.00  0.00  资本支出 13.07  -40.00  -40.00  -40.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -3.08  -160.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 9.99  -200.00  -40.00  -40.00  

营业利润 0.43  148.35  242.94  336.69  短期借款 -33.00  -14.16  -125.84  0.00  

其他非经营损益 12.14  10.28  10.38  10.64  长期借款 -34.07  0.00  0.00  0.00  

利润总额 12.57  158.62  253.32  347.33  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 -0.23  17.30  23.33  27.54  支付股利 -1.95  -1.89  -20.85  -33.93  

净利润 12.80  141.32  230.00  319.79  其他 2.37  -41.73  6.63  8.88  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -66.65  -57.78  -140.05  -25.05  

归属母公司股东净利润 12.80  141.32  230.00  319.79  现金流量净额 119.42  -106.72  53.21  273.72  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 254.29  147.57  200.78  474.50  成长能力     

应收和预付款项 429.80  707.60  970.59  1221.77  销售收入增长率 -15.63% 83.22% 34.71% 25.37% 

存货 368.75  593.79  769.80  943.44  营业利润增长率 -95.80% 34410.79% 63.77% 38.59% 

其他流动资产 10.22  18.72  25.22  31.62  净利润增长率 -3.26% 1003.71% 62.75% 39.04% 

长期股权投资 20.87  20.87  20.87  20.87  EBITDA 增长率 -15.53% 265.11% 44.93% 30.98% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 447.78  424.51  397.30  366.25  毛利率 24.54% 33.68% 36.18% 37.61% 

无形资产和开发支出 18.76  18.21  17.65  17.09  三费率 26.51% 22.78% 23.11% 23.25% 

其他非流动资产 58.91  215.20  211.49  207.77  净利率 1.59% 9.58% 11.57% 12.83% 

资产总计 1609.39  2146.47  2613.70  3283.32  ROE 1.94% 17.64% 22.77% 24.68% 

短期借款 140.00  125.84  0.00  0.00  ROA 0.80% 6.58% 8.80% 9.74% 

应付和预收款项 713.26  1159.65  1535.24  1910.77  ROIC 1.44% 18.72% 27.48% 35.25% 

长期借款 10.28  10.28  10.28  10.28  EBITDA/销售收入 7.22% 14.39% 15.48% 16.17% 

其他负债 84.38  49.75  58.09  66.31  营运能力     

负债合计 947.92  1345.52  1603.61  1987.36  总资产周转率 0.52  0.79  0.84  0.85  

股本 195.24  195.24  195.24  195.24  固定资产周转率 1.79  3.43  4.90  6.61  

资本公积 223.24  223.24  223.24  223.24  应收账款周转率 2.21  3.03  2.75  2.63  

留存收益 243.04  382.47  591.62  877.48  存货周转率 1.62  2.03  1.86  1.82  

归属母公司股东权益 661.47  800.95  1010.10  1295.96  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 124.71% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构     

股东权益合计 661.47  800.95  1010.10  1295.96  资产负债率 58.90% 62.69% 61.35% 60.53% 

负债和股东权益合计 1609.39  2146.47  2613.70  3283.32  带息债务/总负债 15.85% 10.12% 0.64% 0.52% 

     流动比率 1.16  1.12  1.25  1.37  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 0.76  0.67  0.76  0.88  

EBITDA 58.17  212.37  307.79  403.13  股利支付率 15.25% 1.34% 9.06% 10.61% 

PE 350.87  31.79  19.53  14.05  每股指标     

PB 6.79  5.61  4.45  3.47  每股收益 0.07  0.72  1.18  1.64  

PS 5.58  3.04  2.26  1.80  每股净资产 3.39  4.10  5.17  6.64  

EV/EBITDA 75.85  20.24  13.39  9.54  每股经营现金 0.89  0.77  1.19  1.74  

股息率 0.04% 0.04% 0.46% 0.76% 每股股利 0.01  0.01  0.11  0.17  

数据来源：Wind，西南证券 
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