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板块评级:未有评级 
 

本报告要点 

 企业短信需求规模持续快速增长，成为驱动业

绩的关键因素。 

 集中优势力量重点投入流量经营，流量业务或

现突破性发展。 

 实际控制人变更，整合上市公司资源全力聚焦

云通信、云计算和云商务一体化的移动互联云

服务平台。 
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (0.6) (0.3) (8.1) (3.7) 

相对深证成指 (2.1) (2.6) (4.7) (13.1) 

 
 

发行股数 (百万) 862 

流通股 (%) 71 

流通股市值 (人民币 百万) 9,169 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 87 

净负债比率 (%)(2017E) 净现金 

主要股东(%)  

余文胜 15 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 
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[Table_Title] 

梦网荣信 

短信业务高歌猛进，流量经营扬帆起航 

[Table_Summary] 梦网荣信原为国内从事电力电子自动化设备设计、研发和制造的知名企业。
2015 年收购移动互联网运营支撑服务供应商梦网科技，开始业务转型。2017
年 1 月变更实际控制人，集中力量开展基于云通信的移动互联一体化支撑业
务。我们给予该股买入的首次评级，目标价格 21.00 元。 

支撑评级的要点 

 企业短信需求规模持续快速增长，成为驱动业绩的关键因素。OTT 业务

非但没有对企业短信造成冲击，反而带动企业短信业务共同繁盛，过去
几年总业务量从 4,000 多到 5,000 多亿稳步增长。主要原因是企业短信作
为移动互联业务在线下的关键锚点，在可靠性、时效、覆盖率、公允和
权威性等方面有不可取代的作用。更重要的，企业短信已经成为第三方
开展的成熟面向内容增值的服务，我们判断，随着 B 端客户需求的强化，

对第三方供应商的可靠性、定制化服务能力会有更高要求，未来产业将
趋于集中化，为相关龙头带来营收规模和盈利能力双重提升。 

 集中优势力量重点投入流量经营，流量业务或现突破性发展。流量业务

将是公司今年起重点投入的战略方向，已组建专门业务团队在人力、销
售和财务上独立，避免短信既有产粮区引入的经营惰性。在上游，梦网
已和运营商各省公司形成了稳固合作关系；关键因素在于向下游 B端客
户的拓展和服务质量提升。过去后向流量规模基数较低，我们认为未来
几年以公司的平台实力和重点投入，有望实现突破性增长。 

 实际控制人变更，整合上市公司资源全力聚焦云通信、云计算和云商务
一体化的移动互联云服务平台。年初公司变更实际控制人，显示上市公
司已经明确以移动互联运营服务为核心发展方向，传统业务经营将会逐
渐淡出。而公司目前持股比重仍不够集中，我们预测实际控制人后续将

提升持股比重，并加大资源整合以及对现有业务的扩充升级，形成集云
通信、云计算与云商务于一体的综合平台，发展延续性有望长期保持。 

评级面临的主要风险 

 运营商政策风险、竞争风险、发展流量经营业务不力风险。 

估值 

 在传统电力业务存续的前提下，我们预测 2016 到 2019 年公司的每股收

益为 0.31 元、0.36 元、0.58 元和 0.82 元。假设剥离掉电力业务，纯粹计
算移动互联支撑业务，每年约减少 1 个亿亏损，对应每股收益为 0.42 元、
0.47 元、0.7 元和 0.93 元，复合增长率在 30%以上，基于核心业务在 2018

年的每股收益，以动态市盈率 30 倍市盈率计， 12 个月的目标价为 21.00

元，首次评级买入。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 (人民币 百万) 928 1,804 2,879 4,209 6,342 

变动 (%) (38) 94 60 46 51 

净利润 (人民币 百万) (288) 114 271 307 501 

全面摊薄每股收益 (人民币) (0.511) 0.114 0.314 0.356 0.582 

变动 (%) (439.8) (122.4) 174.7 13.4 63.3 

全面摊薄市盈率(倍) (29.3) 131.1 47.7 42.1 25.8 

价格/每股现金流量(倍) (67.2) 263.8 18.4 205.9 (276.6) 

每股现金流量 (人民币) (0.22) 0.06 0.82 0.07 (0.05) 

企业价值/息税折旧前利润(倍) (62.9) 82.8 27.0 25.2 17.1 

每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.184 0.000 0.000 

股息率(%) n.a. n.a. 1.2 n.a. n.a. 

资料来源：公司数据及中银证券预测
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企业短信龙头将长期受益于市场蓬勃发展 

移动信息服务潜在需求巨大，企业级短信稳中有升 

3G 和 4G 基础设施的完善和智能终端的普及，为移动互联业务的蓬勃发展奠定

了坚实的基础。在移动互联化与线下各类需求联系日益紧密，新经济创新层

出的带动下，移动信息服务作为电信运营商管道核心业务的重要补充，弥合

了基础通信能力与多变的业务形态间的鸿沟，更有助于移动互联应用的推进。 

 

图表 1. 移动信息服务业潜在需求巨大 

移动宽带(3/4G)用户迅速增

长，奠定市场需求基础

OTT对个人短信形成冲击，但

对企业短信市场影响有限

基于企业后付费的移动智能流

量业务将成为总流量收入的主

要增长点

新经济助推传统企业数字

化，短信平台乘势兴起

触发类短信传输已成为企业级

短信服务的必需构成

短信仍将是移动信息服务的

重要组成部分

移动信息服务
潜在需求巨大

 

资料来源：中银证券 

 

短彩信是移动信息服务领域的重要组成部分。近几年，随着国内手机普及率

的提升和电信资费下调，短信业务保持了较高的业务发送量。据工信部数据，

2010 年至 2013 年全国短信业务量在 8,200 亿到 8,900 亿条之间，达到历史高位。

到 2012 年移动宽带用户规模已很庞大，而微信等 OTT 社交应用也培育成熟，

逐渐成为主流的点对点通信方式。从而在一定程度上削弱了短信需求，所以

全国短信发送量从 2012 年起开始降低。 
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图表 2. 2010-2016 年移动短信量和点对点短信量比较 
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资料来源：工信部，中银证券 

 

2014 年短信业务总量出现 14%的急速下滑，之后的 2015 年下滑速度缩窄到

8.9%。2016 年的全国移动短信业务量 6,671 亿条，同比下降 4.6%，降幅同比缩

小 4.3 个百分点。移动短信业务收入完成 365 亿元，同比下降 10.7%。 

与移动短信整体业务量下调呈现明显对比的，是企业级短信业务量从 2014 年

起出现稳步增长。自 4,234.8 亿条到 4,753.1 亿条实现了年 5.93%的复合增速。

整体规模更是从 2013 年起就维持在了 4,000 亿条的高位之上。 

 

图表 3. 2010-2016 年移动短信量和点对点短信量比较 
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资料来源：工信部，公司公告，中银证券 

 

从收入情况看，短信整体收入随业务量出现下滑，从 2013 年的 558 亿元下降

至 2016 年的 365 亿，年复合增速为-19.12%。 
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图表 4. 移动短信业务收入以及占比 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

短信收入占比总体也呈现出下滑趋势，近三年从 4.77%下降至 3.07%，降幅为

1.7 个百分点，从单价平均来看，每条短信从 0.063 元下降至 0.055 元。比照前

述对企业级短信数量的统计，粗略估算出，企业短信收入从 2013 年到 2016 年

分别为：288 亿元、259 亿元、257 亿元和 260 亿元，总体稳定并略有提升。 

我们认为，OTT 业务对个人短信业务造成了明显冲击，但对企业短信业务影响

有限。对消息通知与身份验证需求的普及，不但使得企业短信业务量与 OTT

应用的兴盛度正相关，更可能发掘出新的增长点，中长期看企业级短信的市

场空间将稳步提升。 

 

企业短信是移动互联的线下关键锚定点，长期跟随 OTT 繁盛 

移动信息即时通讯服务商主要通过整合三大电信运营商的短信通道资源，并

以自主开发的接口产品、后端处理平台、网关软件为客户提供快速、稳定的

移动信息即时通讯服务。其行业上游供应商主要包括电信运营商、软件开发

销售企业、设备制造销售企业等；下游客户则包括金融、交通运输、电子商

务、零售商贸等各个领域的企业客户。  
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图表 5. 企业短信产业链及服务模式 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

上游电信运营业集中度很高，因此短信通道资源议价空间虽不大但成本相对

平稳。可能风险在于电信运营商因政策因素或整改而部分关停短信通道，对

企业级短信服务行业产生阶段性冲击。上游基础软件和设备等成熟度已经较

高，市场化充分且供应十分稳定，信息服务类公司有较强的议价能力，很少

对其成本造成冲击。 
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图表 6. 互联网 O2O 应用爆发推动短信发送量飞速增长 
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资料来源：中银证券 

 

拥有移动信息服务需求的企业都可成为下游客户，客户群体也随着需求的增

加而扩张。几个大类行业中，处于领先地位的行业龙头一般都拥有较为明确

的移动信息服务需求，且对服务供应商也有一定的议价能力。但同时在突发

性海量数据处理能力、系统功能的稳定性和安全性、行业客户服务经验、个

性化需求响应能力等方面要求较高，一旦形成合作关系则较为稳定，黏度强，

且大企业服务资质将强化公司在行业内的竞争优势。 

如前所述，OTT 业务对个人短信业务造成了明显冲击，但对企业短信业务影响

有限。短信总体业务规模的下滑也必将企稳与企业级短信的规模。以微信为

代表的社交通讯 OTT 引用，以更低廉的资费以及更丰富的扩展功能，受到用

户青睐，相当程度上替代了个人点对点短信息需求。在 2014 年的同比下降幅

度达 18.9%之后，占移动短信业务量比重仅为 45.8%。 
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图表 7. 作为移动互联的线下锚定点，企业短信的存在合理性 
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资料来源：中银证券 

 

作为企业短信龙头，梦网将长期受益于行业规模客户优势地位 

整个企业移动信息即时通讯服务市场规模较大、但较为分散，绝大多数厂商

年业务量规模不超过 50 亿条、业务量规模市场份额低于 1%。在众多参与者实

力有限、小规模运营的背景下，处于市场领先地位、年业务量超百亿条且有

细分行业客户优势的服务商具备明显的竞争优势。服务商准入门槛虽然较

低，但客户对象企业的业务种类差异较大。所以，在支撑巨大业务量规模的

基础上，对服务商运营质量、响应能力、系统稳定和安全性等要求很高，意

味着在细分领域若要形成业务规模和客户优势准入门槛将大大提高。 

 

图表 8. 公司未来企业级短信业务量预测 
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条) 
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资料来源：公司公告，中银证券 
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以公司提供的模型为基础，依据 2014 年前运营数据，对后续几年的业务增长

率做出粗略估算：2013 年前存量客户业务量是 2014 年 1.5 倍，以 140 亿条计算，

2015 年存量客户的发送量为 210 亿条；2014 年新增客户在当年的发送量为 18

亿条，该部分客户在 2015 年的信息发送量预计为 54 亿条；加上 2015 年新增客

户信息发送量假设 20 亿条，合计 2015 年总计业务量 288 亿条。以此类推。公

司企业短信业务从 2016 到 2018 年仍将维持 50%左右的高速增长。 

虽然有众多小规模第三方短信厂商的参与，但在企业短信需求越来越刚性的

带动下，更多公司倾向于选择实力雄厚的服务商龙头。除梦网科技外，移动

信息即时通讯行业的主要企业包括：为中移动 MAS 业务的运营支撑单位联动

优势，专注于服务运营商客户模式，主要集中在银行领域的金融行业集团客

户；创世漫道主要向电子商务、互联网企业、物流快递等企业客户提供触发

类移动信息服务；国都互联以移动信息化产品的系统建设和业务运营服务为

主，客户涵盖金融、互联网、消费品等行业，以北京地区客户为主，对于金

融类客户采取服务运营商客户的模式，对于互联网企业采取服务企业自身客

户的经营模式。亿美软通主以为企业提供移动信息服务为主，涉及行业短信、

行业彩信、企业手机网站托管、数据空港等业务，主要依托渠道代理商进行

业务拓展，客户集中在电子商务、互联网、金融、消费品等行业。 

 

图表 9. 采购单价历史数据及预测 

上市公司 
子公司 

涉及业务 2015 营业收入 2015 净利润 短信发送量 主要客户 
(企业短信) 

茂业通信 创世漫道 

创世漫道主营的信息智

能传输，主要包括短彩信

发送以及软件开发及应

用 

短(彩)信发送

营业收入

43,500.44 万元 

7,242 万元 122.63 亿条 

淘宝、天猫、京东、腾讯、易到用车、神州

专车、e 代驾、KFC、360、快的打车、世纪

佳缘、聚美优品、中国工商银行、小米等 

银之杰 亿美软通 

国内外企业提供移动通

讯服务和移动互联网应

用服务 

短彩信通讯服

务营业收入

29,476.76 万元 

8,433 万元 约 80 亿条 
Google、阿里巴巴、腾讯网、京东金融、百

度、中国人寿、BMW 等 

吴通控股 国都互联 

主要向集团和大型企业

客户提供短信类移动信

息化产品运营服务 

信息服务营业

收入 76,527.53

万元 

9,646 万元 约 200 亿条 

百度、新浪、网易、艺龙、58 同城、趣拿软

件（去哪儿）、携程、大众点评、优酷、乐

视网、国美等互联网客户以及海尔、中铁快

运、三星等 

海立美达 联动优势 
主要服务于银行领域的

金融行业集团客户 

2014 年公司营

业收入达

43,794 万元 

 约 700 亿条 
中国银行、中国建设银行、中国工商银行、

交通银行、兴业银行、招商银行等 

梦网荣信 梦网科技 

梦网科技的核心产品包

括，移动信息及时通讯业

务服务，移动智能流量业

务，移动音频业务。 

移动信息即时

通讯服务收入

38,02.48 万元 

23,000 万元 约 300 亿条 

中国银行、交通银行、平安集团、华夏银行

等银行；腾讯、新浪、搜狐、百度等互联网

公司；阿里巴巴、万达、京东商城、亚马逊

等电商；顺丰、韵达、中通等快递公司在内

的数千家企业单位和政府部门均为梦网科

技的客户 

资料来源：中银证券 

 

总体而言，企业短信市场尚未进入完全均衡状态，龙头服务商对中小规模厂

商的优势日渐明显。即时大型公司横向比较，梦网在客户群资质、业务规模、

盈利能力方面依然优势突出，凭借上游良好的运营商合作关系与下游稳固的

客户渠道，公司有望在主要行业领域持续挤占中小厂商份额，提升渗透率。

叠加存量客户自身对企业短息需求的发掘，整体业务增速在近几年将会维持

较高水平。 
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集中优势力量攻坚流量业务，或现突破性进展 

流量需求中长期仍将大幅增长，空间巨大 

受基础设施完善和运营商导向驱动，2010 年以来移动宽带用户数高速增长，

2014 年起 4G 用户在其中占比逐年提升。2016 年，4G 用户数呈爆发式增长，全

年新增 3.4 亿户，总数达到 7.7 亿户，在移动用户中的渗透率达到 58.2%。传统

2G 移动电话用户减少 1.84 亿户，占移动电话用户的比重由 2015 年的 44.5%下

降至三成以下。 

 

图表 10. 移动宽带用户数及渗透率 
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资料来源：工信部，中银证券 

 

预计 3/4G 用户数的比重仍将快速提升，并有望在 2018 年在全国范围达成全面

渗透。与此相对应，移动互联网接入流量同样在用户数提升和 4G 设备铺开后

得到大幅释放，2015 年来增幅一直在 100%以上，2016 全年整体消费达 93.6亿

G，同比增长 123.7%，比上年提高 20.7 个百分点。全年月户均移动互联网接入

流量达到 772M，同比增长 98.3%，接近翻倍。 

 

图表 11. 三大运营商移动流量及增速 2010-2016 年移动互联网流量发展情况

比较 
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资料来源：工信部，中银证券 

 



 

2017 年 3 月 14 日 梦网荣信 11 

 

在我国移动用户结构全面转向 3/4G 和个人应用全面兴起的背景下，流量消耗

还将持续高速增长，流量收入占比已是运营商收入的核心组成部分。我国现

下 4G 用户占比 25.2%，未来仍将加速向 4G 迁移；同时随着移动视频、即时通

信、虚拟现实、车联网等大流量场景趋于成熟，流量消耗也只高不低；移动

宽带用户月均流量消耗仅为 772M，大大低于位居前列的十数个国家的平均流

量消费水平（1G 以上），整体提升空间还很大；加上网络升级对管道压力的

释放，移动流量将迎来需求大爆发及指数级增长。  

 

图表 12. 电信业务收入总量 和移动数据收入占比 
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 资料来源：中银证券 

 

2013 年以来整体流量以增长超过 70 倍，流量经营为运营商大数据最确定方

向，也是运营商总收入的支柱性来源。2013 年非话音收入首次超越话音，此

时移动数据在电信业总收入占比仅为 17%，近三年突飞猛进，截至 2016 年非

话音收入占据总收入的 75%，而移动数据收入占比已经达到 36.4%。相比三年

内的份额翻倍。 

流量的持续井喷，为精细化流量运营开辟了广阔的空间，从垂直行业和企业

需求端来看，精准匹配自身业务需求，以流量入手管理客户与运营市场的趋

势已经启动，运营商体量和机制使得自身不具备此类经营能力与成本优势，

第三方代理加运营商规范统筹成为各方皆赢的合作模式。 

 

流量经营整体处于成熟阶段，后向流量经营形态已明确 

智能流量经营业务是指企业个人用户手机通过运营商网络访问互联网时，产

生的数据流量费用减免，由企业后向统一支付，亦称后向流量业务。通过移

动用户手机上网流量费用的减免，使用互联网产品的门槛降低，可以协助企

业获取和维护用户，并全面促进企业业务。  
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图表 13. 后向流量业务模式 

流量经营服务商

用户企业

流量费用

服务/内容

服务/内容费用

流量

不支付或部分
支付流量费

 

资料来源：中银证券 

 

因为同时满足企业客户导入用户、电信运营商提升流量价值的需求，后向流

量经营已经实现了爆发式增长，一些中小型第三方流量经营公司营业规模突

破数十亿，业绩过亿的水平。从实践情况来看，目前主要还是以通用流量应

用为主。企业客户在移动互联时代，发掘新用户和提升老用户粘性成为重要

诉求，流量营销瞄准了流量这一重要的导入没接，成为十分高效的企业营销

方案。未来结合运营商的大数据分析，流量经营将有望持续延伸，成为精准

的营销模式，协助企业最大限度提升价值。目前包括腾讯、阿里、360、新浪

等在内的企业客户已开始通过不同的流量营销方式来导入用户。  

 

图表 14. 通用流量类型的两种应用场景 

通用流量应用场景 业务内容 业务目标 适用客户 

指定用户，全额统付 
企业为指定用户统付其使用移动网络产生的

全部数据流量费用。 

企业福利，鼓励员工使用业

务；或为鼓励 VIP 会员的活跃 

大型企业，浏览器、应用市场

等综合应用公司 

指定用户，定额统付 
企业为指定用户定额支付其使用移动网络产

生的数据流量费用。 

企业给员工的补贴；营销宣

传，吸引用户 

大型企业，浏览器、应用市场

等综合应用公司 

资料来源：中银证券 

 

从运营商角度来看，基于企业付费的后向流量业务也成为运营商改善收入困

境的有效方式。提升流量经营价值成为 4G 时代运营商重要的业务方式转型尝

试。 

在 2016 年，在 4G 移动电话用户大幅增加及流量资费持续降低影响下，移动互

联网接入流量消费达到了 93.6亿G，同比增长 223%；月户均流量消费达到 772M/

月/户，同比增长 198%。与此鲜明对比的是，运营商的数据业务收入增长仅为

25%左右。 

以中国移动近年流量经营情况看，2011-2015 年数据流量从 36PB 增长至

2760.6PB，复合增速达到 195.92%；但数据业务收入从 1,393.3亿元增长至 3,034.25

亿元，复合增速仅为 21.48%，ARPU 由 71 元以上下降到 56 元。可见受同质化

竞争和 OTT 应用冲击之后，增量不增收情况愈加明显，运营商流量业务面临

被管道化风险。 



 

2017 年 3 月 14 日 梦网荣信 13 

 

图表 15. 中移动流量增量与收入增长 
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资料来源：公司资料，中银证券 

 

运营商业务的整体流量化已是大势所趋，固话和 2G 用户骤减将导致语音收入

迅速趋向于极低水平。流量业务必成为运营商可依赖的唯一支柱。但一方面

语音原有收入基数大，由此产生的缺口十分惊人；另一方面，流量在收入上

虽然近年势头稳定，但单位价值处于加速下滑，其实是以规模增长来拉动的。

未来若出现增量失速，将难以支撑现有缺口。 

因此，基于客户后向付费的企业流量经营业务，不仅可以通过前端免费吸引

大量用户使用、促进流量的消费，而且可以在后端通过为企业客户提供增值

服务进行收益，这将是运营商突破流量经营瓶颈、提升流量价值的重要途径。  

 

图表 16. 三运营商在流量经营上的创新探索 

移动 

内容增值：成立咪咕文化科技有限公司，致力于打造传统媒体和新兴媒体融合发展的新型平台，为产业链合作伙伴搭建高

效、透明、便捷的服务体系，为客户提供精彩纷呈的数字内容产品及服务。 

互联网+领域：推出移动云、教育、健康、车联网等集客产品。 

智能终端：研发移动对讲、行业 PAD 等自有品牌行业终端。 

流量经营：推进“和家庭”重点产品“魔百和”量产，整合推广“和娱乐”、“和生活”、“和沟通”等系列产品。 

物联网：形成物联网模组产品线。 

联通 

互联网+：沃云政务云及行业云解决方案及产品，推进重点领域专业化运营，如汽车信息化、教育信息化持续突破。 

流量经营：推广“智慧沃家”，推动家庭客户全业务经营，IPTV、智能宽带管道、互联网电视、家庭安防、云服务、智能

家居。 

云计算：12 个国家级云数据中心，遍布 31 个省超过 00 个本地数据中心，基于开源架构、自主研发的云计算。 

物联网：构建标准化产品架构、应用覆盖食品溯源、电力架空等数十种类型。优化物联网运营体系。 

电信 

IDC/ 云计算/大数据：构建中国最大的“8+2+X”云资源部署，有超过 100K 的柜台投入使用。e-Surfing security 为云、管道和设

备提供保障。已形成领先的云计算和大数据服务能力，将加强在云、大数据和物联网方面的产品研发力度。 

智能终端：利用“Joy me”来扩展智能终端应用，加强产品功能和客户体验。 

互联网+：吸引外部优势资源以加强细分领域的服务，同时加大对行业应用的覆盖规模。瞄准 4 个关键战略领域和 10 项主

要工程去推进传统产业升级。易信注册用户达到 1.8 亿，BestPay 在 2015 上半年 GMV 达到 3,800 亿，NFC 超过 2,000 万。 

流量经营：互联网业务天翼阅读基地、协同通信基地、物联网基地、爱音乐基地、天翼视讯基地、天翼空间基地、爱动漫

基地和爱游戏基地也实现了公司化运作，aWiFi 提供新型的合作模式。 

资料来源：中银证券 
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近年来持续的外部压力和低迷的经营状况已使运营商意识到，加大变革和深

化流量经营的紧迫，在流量经营方面也在不断创新探索。从掌握的情况看，

省公司和集团层面在保证规范化的前提下，已经大幅开放了后向流量业务，

参与的方式已相当公允。流量经营的第三方厂商也在持续兴盛，不论在融合

三网流量资源、与特定客户的关系维系还是在个性化的行业解决方案供应上

对于运营商都有明显的竞争优势。 

 

图表 17. 第三方厂商的市场竞争优势 

第三方优势 详细说明 电信运营商缺陷 

三网平台 
第三方厂商能为企业建设整合三家电信运营商流量业务的统一平台，企业可以一点接入

所有运营商网络，而不用逐一去和三家运营商业务谈判。 
无法提供该服务 

客户维系 
第三方厂商往往会与特定企业有长期合作关系，在需求挖掘、服务响应等多个方面具备

得天独厚的优势。 
在特定企业上服务薄弱 

流量增值 

针对后向流量客户，有技术实力的第三方厂商还能提供配套的大数据分析或者大数据营

销整合服务，满足企业客户基于流量一体化的需求，形成远期极具吸引力的流量经营业

务模式。 

受限于体制，无法及时响

应需求开发 

资料来源：中银证券 

 

基于以上分析，我们认为专门第三方流量经营厂商的存在有其合理与必然

性，未来有望发展成为数百乃至千亿规模的市场。目前最主要关注运营商对

开放后向流量政策的变动，以及与流量经营厂商之间后续深化的合作和分配

方式。 

 

依托优势集中力量，流量业务有望出现突破 

2014 年初，梦网科技已经启动流量经营平台开发并与三大运营商流量经营的

合作，已和多个省市公司确定了合作关系，采取地区和国网流量结合的方式，

已经和诸多领域的客户签订合作协议。 

梦网流量网关云平台针对企业的流量后付费需求，不但实现了网关产品一点

接入全网使用、三网流量统一管理、灵活配臵统一结算的基础功能，更是提

供了应用和个人行为识别、流量交换、负载均衡、业务配臵、管理报告和计

费告警等面向数据内容的大型云平台。 
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图表 18. 公司流量网关云平台 

公司流量网关云平台

流量网关云平台

通

信

模

块

用

户

管

理

计
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管

理

负

载

控

制

统

计

报

表

数

据

结

算

  

资料来源：中银证券 

 

2017 年公司专门组织百余人的独立团队从事流量业务的开发和销售。除了与

短信团队在客户资源上共享外，成本和绩效均单独考核，可有效摆脱原有产

品和市场带入的惰性，流量经营平台用户和短信业务用户高度重合，下游可

拓展性强。预计该业务在 2017 年将有较快增长，结合公告披露的情况，流量

经营收入及成本数据如下：  

 

图表 19. 移动宽带用户数及渗透率 

  2016E 2017E 2018E 2019E 

流量经营收入（百万元） 100 800 2,000 5,000 

流量经营成本（百万元） 95 760 1,900 4,750 

毛利率(%) 5 5 5 5 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

技术方面，公司在处理瞬时高并发业务量和长时间稳定运营方面已十分坚

实。超 300 人的研发团队，并且形成了大量知识产权。  
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图表 20. 梦网荣信在智能流量经营优势 

核心平台自主研发的技术优势

各行业龙头客户的规模化积累

稳定优质的运营商渠道优势

领先的服务理念和服务能力

完成金融、互联网和消费品等行业和重要客户的布局，建立并保持深入
的战略合作关系
直接企业客户合作、独立服务，粘性更大、持续性更强
已经与万达信息、世纪龙、招商银行、交通银行、百度等客户签署了移
动智能流量业务协议

移动集团集成商和政企业务以及代理商，联通和电信长期合作伙伴
已经拥有数百条短信通道资源，与10余个省、市的各电信运营商建立了业
务合作关系
同广东移动和福建移动分别开展了企视通和企业快快两个流量平台的合
作

运营团队经验丰富，制定高效的服务模式和流程，理念先进。
根据客户需求提供一站式解决方案，实施项目经理负责和首问责任双轨
客服系统，
拥有遍布全国的运维团队，35个城市的营业网点和多种线上线下沟通方式，
7×24小时提供一对一客户支持。

高瞬时并发处理能力、强大稳定的运营监控、智能路由分配机制信息

安全保障严密、高度可扩展。

超过200人的研发团队，形成了大量知识产权

 

资料来源：中银证券 

 

客户方面，完成了金融、互联网以及消费品等行业和龙头客户的市场布局，

并与大客户建立保持着深入战略合作关系。以直接服务的方式面向客户，极

大低提升了客户黏性。而企业短信原有客户很容易在需求上向流量服务延

伸，是重要的后续业务核心竞争力。 

 

图表 21. 企业短信客户将是流量业务重要的发展对象 

金融客户 中国银行、交通银行、平安集团、华夏银行、光大银行、宁波银行、重庆农商行、深圳农商行、招商证券、安

信证券、华夏基金、天弘基金、南方基金、易方达基金、新华人寿、深圳证券交易所 

互联网客户 腾讯、新浪、搜狐、百度、小米、盛大、阿里巴巴、万达、京东商城、亚马逊、苏宁、国美、凡客诚品、当当

网、唯品会、携程、艺龙、同程网、途牛、快的 

连锁零售与其他 顺丰、韵达、中通、七天连锁、如家、美的 

资料来源：中银证券 

 

上游渠道方面，公司是三大运营商的全网服务提供商，并设立了三个运营商

合作中心，在全国范围内寻找电信运营商优质的短信通道资源、扩充通道规

模，同时对已接入的短信通道资源进行维护管理。在流量后付费经营平台业

务方面，已经与中国联通、中国电信、中国移动的多个省市公司建立了合作

关系。  

梦网科技在技术、产品、价格和服务全方位竞争磨砺，在主要行业的大客户

中树立了良好的口碑和品牌效应。有别于服务运营商为导向的同业竞争者，

公司更注重以企业客户作为直接的服务对象。不仅需求差异较大、个性化要

求多，而且需要持续保证在运营商各省公司的采购优势和对不同系统的对接

处理能力。梦网在这些差异化的市场竞争中累计的实力和品牌口碑更为牢固。 
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基于云通信的移动互联服务平台前景广阔 

实际控制人转换，将全面把握公司业务与资源 

经过对公司业务现状及未来发展的审慎分析，公司实际控制人左强、厉伟及崔

京涛拟变更关于保持上市公司实际控制人地位不变的相关《承诺函》，公司股

东余文胜拟解除《关于不谋求上市公司控制权的承诺函》。 2017年 2月 6日，

公司股东大会审议通过了相关内容议案，意味着公司实际控制人将发生转移，

原移动信息服务业务的经营负责人余文胜将开始全面执掌上市公司发展。 

 

图表 22. 实际控制人变更后的股权结构 

8.6%

余
文
胜
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市
深
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业
投
资
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投
资
管
理

中
心
（
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限
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伙
）

14.81% 6.8% 4.6% 4.55%

其
他
股
东

崔京涛 厉伟

梦网科技

夫妻

 

资料来源：中银证券 
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左强直接持有上市公司 6.80%的股份，深港产学研持有上市公司 8.60%的股

份，松禾成长作为深港产学研的一致行动人持有上市公司 1.41%的股份，三者

持有上市公司股份比例合计为 16.81%。而第一大股东余文胜持股比例仅为

14.81%，在股权份额上依然面临挑战。我们判断，梦网实际业务负责人余总会

尽可能在较短时间内寻求提升自己的股权份额；更进一步随着余文胜股权份

额的提升，在与上市公司利益一致性强化后，将会大刀阔斧地整合既有资源，

全力推进业务创新发展，提升业绩。 

 

短期布局云通信，达成管道资源的精细化运营 

企业经营进入移动互联网时代后，通信、应用和商务的全面云化将成为必然，

而通信管道能力将成为“水电气”一样的基础能力。梦网科技利用移动通信

和互联网技术为企业形成移动信息化能力，提升经营能力提供强有力的信息

平台和运营支撑平台。在移动互联网应用大潮和互联网+的发展大潮中，  

公司短期希望基于现有的多种技术能力将各类业务融合，打通移动互联网和

基础通信网络，使得服务接口对上层客户明晰易用，而不必关注底层的复杂

实现。在构建融合短信、流量、语音、视频等各类信元实时通信及数据能力

的同时，也为企业灵活提供 B2C、C2B2C 等一对多、多对多的实时通信应用，

满足企业与移动用户在任何时间、任何地点借助任何通信方式达成综合应

用。远期将整合数据流量管理，通过对数据内容的挖掘提升商务效率和客户

粘性，以云平台+SaaS模式，与企业现有的 CRM、ERP、SCM 等系统进行对接

适配，实现从管道到内容运营的高度融合，弥补电信运营商在精细化运营上

的盲点。 

 

图表 23. 云通信业务布局 

通话服务

短信/验证

码

企业通讯

流量分发

IM Plus

 

资料来源：中银证券 
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中长期向云数据与云商务发展，实现移动互联运营全方位支撑平台 

移动信息服务融合 ICT 与企业业务，基于无线网络飞速发展，近年来突飞猛

进，在加快向通信网络、智能终端和社会各领域的渗透的同时，也衍生出更

多新型的商业模式。适应新经济形势发展，国家针对移动信息服务也出台了

一系列政策，旨在从战略高度进一步释放信息消费需求，落实信息产业发展

的红利。 

 

图表 24. 国家对信息服务产业相关支持政策 

移动信息服务行业作为

重要战略产业获得政策

大力支持 

继 2011 年 3 月第十一届全国人民代表大会第四次会议审议通过《中华人民共和国国民经济和社会发展第十

二个五年规划纲要》后，2013 年 8 月，国务院发布《国务院关于促进信息消费扩大内需的若干意见》（国

发[2013]32 号），明确提出加快促进信息消费，能够有效拉动需求，催生新的经济增长点，促进消费升级、

产业转型和民生改善的重要性。企业信息化应用不断深化，公共服务信息需求有效拓展，各类信息消费的

需求进一步释放，进而在信息消费市场健康活跃的同时保持信息消费规模的快速增长。随着国家各项政策

的逐步落实，移动信息服务行业将充分享受作为国家重要战略产业的政策红利。 

信息技术的快速渗透带

动企业移动信息服务需

求增长 

信息技术的推陈创新除服务信息技术领域之外，催生出新产品、新服务及新业态，刺激了用户的消费需求，

也对传统行业带来影响和冲击。互联网、移动互联网的进一步发展，诸多新经济形态、新商业模式持续涌

现渗透，形成了新的消费热点。以电子商务、第三方支付、O2O 服务、物流快递等为代表的新经济企业，

基于本身业态特征和优势，对移动信息服务的需求持续增长。受到影响和冲击的传统业态企业也逐渐在新

经济形态下把握行业趋势，将移动信息服务渗透到日常经营管理中，同时与终端客户进行更为频繁的移动

信息服务互动。 

监管整治使得行业更加

成熟规范 

近年来国家立法机关、主管部门和运营商加大了对行业的监管力度。 2013 年 4 月，工信部发布《工业和信

息化部关于开展深入治理垃圾短信息专项行动的通知》（工信部电管函[2013]160 号），指出为巩固垃圾短

信息治理成效，健全长效机制，将开展深入治理垃圾短信息专项行动。同时制定《深入治理垃圾短信息专

项行动工作方案》，要求规范商业性短信息定制和退订，重点清理基础电信企业自有及合作的端口类短信

息发送业务。在此背景下，国内三大电信运营商于 2013 年四季度对垃圾短信进行了大范围集中治理。根据

工信部统计，当年中国移动、中国联通和中国电信共清理关停违规短信端口 7 万余个，拦截垃圾短信超过

100 亿条。电信运营商对垃圾短信的集中治理，有利于移动信息服务行业建立规范化发展、有序化竞争的

市场准则，改善了优质移动信息即时通讯服务商的运营和市场竞争环境。 

资料来源：中银证券 

 

梦网坚持市场化和创新，以云通信平台为依托，后续将深化对移动互联网运

营支撑战略核心，逐步实施“云通信、云数据、云商务”三位一体化产业布

局。短期内，除了要继续做强云通信板块以形成绝对优势，也有逐步布局云

数据板块，同时培育云商务板块。 
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图表 25. 三位一体，实现从管道到内容的全方位云服务平台 

云通信

• 将通信能力汇

总到云端

• 对外提供一站

式服务接口

云数据

• 建设大型IDC，

整合托管、应

用和计费

• 建设公有云和

CDN等数据增

值服务

云服务

• 外包客户的BI、

营销、支付和

分发等商务流

程

• 数据挖掘、分

析，帮助客户

建立商务链

 

资料来源：中银证券 

 

在云数据方面，梦网将自主建设大型的互联网数据中心，将整合目前主流的

通信网关、互动应用、应用分发、数据分析，应用托管及计费服务后台等，

以支持企事业单位多样化的多元多网通信和数据运算需求，提供多网连通性

的服务。在此基础上，进一步建设公有云的服务，CDN 的服务以及各类数据

增值服务，通过梦网数据业务，全面帮助到企业快速建立移动互联网应用数

据运算的基础环境和条件，为中国企业的移动互联网应用的建立和发展提供

坚实的保障。 

在云商务方面，梦网将在云通讯和云数据的基础上，构建满足客户商业智能、

移动营销、移动支付、移动分发以及商业流程外包等各类云商务平台，旨在

提升企业的获客能力以及进一步交易能力，并提供全链条的软件、应用和咨

询。通过数据仓库技术、线上分析处理技术、数据挖掘和数据展现技术进行

数据分析，通过云通讯和支付系统建立交易、营销和售后场景，帮助客户建

立完整的自动化的商务链，并形成对商业信息的搜集、管理和分析，提升企

业获得知识能力或洞察力，提高企业决策效率，云商务板块的发展将会极大

的推动企业的经营效率，是未来企业生存和发展的必备工具和生命线。 

公司从一体化通信服务、ICT 基础设施延伸到面向内容的信息服务，发展思路

明确，本质上是接替运营商部分职能作精细化运营，需求成长空间很大，对

于近期目标的落实度需要重点关注。  
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盈利预期与估值 

对主营收入和运营效率的预测 

企业短信方面，预计 2016 年到 2019 年业务量分别为 469.1 亿、709.23 亿、1,045.43

亿和 1,495 亿条，复合增长率约 47.15%，销售单价以每年 5%到 7%左右的速度

下滑，成本单价下滑速度大致相当，整体业务毛利保持在 30%以上的水平。 

 

图表 26. 企业短信营收预测 

项目 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

移动信息即时通讯服务业

务收入(万元) 
27,538.75 41,620.29 56,416.38 99,051.56 150,347.30 215,943.80 299,210.30 400,068.50 

移动信息即时通讯服务业

务采购成本(万元) 
18,087.57 28,213.03 37,534.10 67,392.13 103,354.80 149,229.80 207,871.70 279,427.70 

信息数量(亿条) 70.58 114.49 157.82 293.64 469.10 709.23 1,045.43 1,495.00 

销售单价(万元/亿条) 390.16 363.54 357.47 337.37 320.50 304.48 286.21 267.60 

成本单价(万元/亿条) 256.26 246.43 237.83 229.51 220.33 210.41 198.84 186.91 

毛利率(%) 34.32 32.21 33.47 31.96 31.26 30.89 30.53 30.16 

资料来源：中银证券 

 

流量经营方面，随着需求持续高速释放，我们预测业务规模增长将较为迅猛，

2017 年到 2019 年将有望从 8 亿增长到 50 亿元。由于后向流量业务目前阶段仍

以批发零售为主要业务模式，毛利率预计在 5%左右，净利率在 3%以内。 

 

图表 27. 总营收预测 

年结日：12 月 31 日 2015A 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入(百万元) 59.54 46.22 50.66 64.78 59.54 

同比增长(%) 1,503.47 2,159.44 2,992.10 4,000.68 1,503.47 

企业短信收入(百万元) 288.47 43.63 38.56 33.71 288.47 

同比增长(%) 100.00 800.00 2,000.00 5,000.00 100.00 

流量经营收入(百万元) 638.55 700.00 150.00 150.00 638.55 

同比增长(%) 1,262.30 1,250.00 1,350.00 1,450.00 1,262.30 

电子/电力相关收入(百万元) (10.09) (0.97) 8.00 7.41 (10.09) 

同比增长(%) 59.54 46.22 50.66 64.78 59.54 

资料来源：万得，中银证券 

 

传统电力业务假设维持既有规模，增速略超通胀水平。 

 

盈利预测 

参考上述分析，在假设原有电力业务存续并每年引入 1 亿亏损的前提下，我们

给出如下盈利预测： 
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图表 28. 盈利预测 

年结日：12 月 31 日 2015E 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入(人民币 百万元) 1,804.50 2,878.80 4,209.40 6,342.10 10,450.70 

变动(%) 94.50 59.50 46.20 50.70 64.78 

净利润(人民币 百万元) 98.60 270.80 306.90 501.30 705.20 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.11 0.31 0.36 0.58 0.82 

变动% (122.40) 174.70 13.40 63.30 40.54 

全面摊薄市盈率(倍) 133.70 48.70 42.90 26.30 18.70 

资料来源：万得，中银证券 

 

估值和催化剂 

分析企业短信与流量经营相关标的，估值区间在 51.8 到 178 之间。考虑到未来

几年近 50%的业绩增长率，我们保守给予 30 倍的估值。在传统电力业务存续

的前提下，我们预测 2016 到 2019 年公司的每股收益为 0.31 元、0.36 元、0.58

元和 0.82 元。假设剥离掉电力业务，纯粹计算移动互联支撑业务，每年约减

少 1 个亿亏损，对应每股收益为 0.42 元、0.47 元、0.7 元和 0.93 元，复合增长

率在 30%以上，基于核心业务在 2018 年的每股收益，以动态市盈率 30 倍市盈

率计， 12 个月的目标价为 21.00 元，对应总市值为 181 亿元。 

 

图表 29. 企业短信与流量经营相关标的估值 

 企业短信和流量经营相关 

茂业通信 银之杰 吴通控股 海立美达 高鸿股份 通鼎互联 

市值/亿元 110 144 107 177 77.75 193 

P/E（TTM） 51.8 178 59.1 75.6 82.6 35.7 

资料来源：万得，中银证券 

 

从公共平台交流的情况来看，公司有意愿将原有的电力业务剥离，除了显著

提升净利润之外，更有净现金流入和财务费用的减少，纯粹的业务内容更易

提升业绩弹性和估值。因此，传统业务剥离将成为重要催化剂。 
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风险提示 

1）竞争风险  

移动信息服务业务准入门槛不高，同业竞争者数目庞大，行业集中度分散，

各公司管理水平和运营理念参差不齐。部分企业以垃圾短信或盗窃用户隐私

信息等违规方式获取收益，严重扰乱市场秩序，对整个行业生态和形象造成

了负面社会影响。  

2）运营商政策风险  

2013 年 4 季度，运营商对垃圾短信集中治理，打击移动信息服务行业违规行

为。除对新增短信业务端口严格规范外，对存量端口采用了先关停，重新梳

理客户协议，再逐个审批后再予以开放的模式，给合法移动信息服务供应商

产生了阶段性负面影响。但从中长期看，行业竞争环境得到改善，有利于建

立规范、有序的行业生态，有利于优质提供商的长期发展。  

3）流量经营推进不力风险  

梦网业绩一直以来由企业级短信业务支撑，流量经营发展尚未进入快速通

道，除了运营商对流量业务监督管理力度较严的客观原因之外，主观上也和

公司管理和业务团队的经营思路受到短信这块优势业务领域的牵制有关，对

新客户新业务的拓展有所拖延。相信随着专门业务部门的独立和配套机制的

建立，流量业务从正常角度看可以预期比较明显的突破。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E     

销售收入 928 1,804 2,879 4,209 6,342     

销售成本 (574) (1,144) (1,938) (3,067) (4,874)     

经营费用 (556) (512) (499) (666) (756)     

息税折旧前利润 (202) 148 441 476 712     

折旧及摊销 (45) (55) (71) (80) (92)     

经营利润 (息税前利润) (248) 93 371 397 620 

净利息收入/(费用) (62) (55) (66) (60) (60) 

其他收益/(损失) 43 82 23 25 25 

税前利润 (266) 120 327 362 585 

所得税 (6) (13) (41) (45) (73) 

少数股东权益 (15) 8 (16) (9) (10) 

净利润 (288) 114 271 307 501 

核心净利润 (288) 127 274 310 504 

每股收益 (人民币) (0.511) 0.114 0.314 0.356 0.582 

核心每股收益 (人民币) (0.572) 0.148 0.318 0.360 0.585 

每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.184 0.000 0.000 

收入增长(%) (38) 94 60 46 51 

息税前利润增长(%) 494 (138) 297 7 56 

息税折旧前利润增长(%) 5,559 (173) 198 8 49 

每股收益增长(%) (440) (122) 175 13 63 

核心每股收益增长(%) (464) (126) 115 13 63 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 644 1,199 1,529 2,194 3,255 

应收帐款 1,295 1,815 1,318 1,961 2,611 

库存 547 672 610 1,082 1,339 

其他流动资产 57 174 346 433 745 

流动资产总计 2,543 3,860 3,803 5,670 7,949 

固定资产 715 610 600 598 602 

无形资产 54 198 188 185 189 

其他长期资产 191 164 160 161 161 

长期资产总计 960 972 948 944 952 

总资产 3,516 7,340 7,236 9,104 11,396 

应付帐款 505 868 454 1,154 1,268 

短期债务 215 477 426 492 529 

其他流动负债 221 455 749 852 1,254 

流动负债总计 941 1,799 1,628 2,498 3,051 

长期借款 700 600 600 1,279 2,496 

其他长期负债 50 84 70 68 74 

股本 504 862 862 862 862 

储备 1,285 3,937 4,027 4,339 4,844 

股东权益 1,789 4,799 4,888 5,200 5,706 

少数股东权益 36 34 50 59 69 

总负债及权益 3,516 7,340 7,236 9,104 11,396 

每股帐面价值 (人民币) 3.55 5.57 5.67 6.04 6.62 

每股有形资产 (人民币) 3.44 5.34 5.46 5.82 6.40 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.44) (0.75) (1.18) (1.08) (0.87) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 (266) 120 327 362 585 

折旧与摊销 45 55 71 80 92 

净利息费用 62 55 66 60 60 

运营资本变动 (69) (89) 278 79 (474) 

税金 (22) (6) (41) (45) (73) 

其他经营现金流 137 (86) 3 (472) (237) 

经营活动产生的现金流 (112) 49 703 63 (47) 

购买固定资产净值 (7) 145 50 75 100 

投资减少/增加 (102) (2,469) 0 0 0 

其他投资现金流 (2) 1,994 (85) (151) (204) 

投资活动产生的现金流 (110) (330) (35) (76) (104) 

净增权益 0 0 (159) 0 0 

净增债务 (5) 263 (85) 734 1,273 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (21) 618 (165) (158) (277) 

融资活动产生的现金流 (26) 908 (356) 679 1,217 

现金变动 (249) 627 312 665 1,066 

期初现金 776 538 1,127 1,439 2,105 

公司自由现金流 (223) (281) 668 (14) (151) 

权益自由现金流 (166) 37 649 780 1,182 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) (21.8) 8.2 15.3 11.3 11.2 

息税前利润率(%) (26.7) 5.2 12.9 9.4 9.8 

税前利润率(%) (28.7) 6.6 11.4 8.6 9.2 

净利率(%) (31.0) 6.3 9.4 7.3 7.9 

流动性      

流动比率(倍) 2.7 2.1 2.3 2.3 2.6 

利息覆盖率(倍) (4.0) 1.7 5.6 6.6 10.3 

净权益负债率(%) 20.7 净现金 净现

金 

净现

金 

净现

金 速动比率(倍) 2.1 1.8 2.0 1.8 2.2 

估值      

市盈率 (倍) (29.3) 131.1 47.7 42.1 25.8 

核心业务市盈率(倍) (26.2) 101.4 47.2 41.7 25.6 

目标价对应核心业务市

盈率(倍) (36.7) 142.0 66.1 58.4 35.9 

市净率 (倍) 4.2 2.7 2.6 2.5 2.3 

价格/现金流 (倍) (67.2) 263.8 18.4 205.9 (276.6) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) (62.9) 82.8 27.0 25.2 17.1 

周转率      

存货周转天数 395.6 194.5 120.8 100.7 90.7 

应收帐款周转天数 604.8 314.5 198.6 142.2 131.6 

应付帐款周转天数 269.7 138.8 83.8 69.7 69.7 

回报率      

股息支付率(%) n.a. 0.0 58.6 0.0 0.0 

净资产收益率 (%) (15.0) 3.5 5.6 6.1 9.2 

资产收益率 (%) (6.2) 1.5 4.5 4.2 5.3 

已运用资本收益率(%) (2.2) 0.6 1.1 1.2 1.6 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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