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梦网荣信（002123.SZ） 传媒/互联网传媒 
 

双主业向移劢互联网运营支撑服务单主业转变，电力资产逐步剥离 

——梦网荣信 2017半年报点评 半年报点评 

 
 事件 

2017年 8月 18日晚，公司发布 2017年半年报： 

报告期内，公司实现营业收入 119,331.61 万元，同比减少 2.98%；实

现营业利润 16,856.49万元，同比增长 8.12%；实现归属于母公司所有者净

利润 15,492.56万元，同比增长 5.22%。其中：梦网科技对公司 2017年上

半年业绩贡献为 15,584.35万元。 

 梦网科技净利润贡献营收 8.33亿（占全部营收 70%），同比增 30.36%，

业务由双主业向移动互联网运营支撑单主业转变 

公司营业收入 11.93亿，同比减少 2.98%，主要是电力电子业务部分资

产处置，导致电力业务收入减少，但相关资产年中已经剥离，盈利能力未来

向好。拆分业务来看： 

①电力电子设备营收同比减少 37%，盈利质量差的相关资产年中剥离。

电力电子设备业务营收 3.60亿，同比减少 37.30%。公司将盈利质量差的相

关资产通过荣信汇科（估值 1.6亿）于 6月底转让，剥离上市公司。业务模

式进一步优化。 

②梦网科技（对应移动互联网运营支撑业务）营收增 30%，相关负责人

成为上市公司实际控制人：上半年，梦网科技实现营业收入 8.33 亿元，同

比增长 30.36%；实现营业利润 1.69亿元，同比增长 6.38%；实现归属于梦

网科技所有者的净利润 1.56 亿元，同比增长 8.35%。7 月中公司实际控制

人变为梦网科技负责人余文胜，未来公司业务聚焦在移动信息业务单主业，

盈利和成长能力进一步增强。 

 移动信息规模扩大同时，整体毛利率下降 5.92pct；成本费用控制较好，

销售费用同比增长 7.48%，财务费用同比下降 26.84%，管理费用同比增长

12.14% 

公司移动信息整体毛利率 27.59%，同比下降 5.92pct。①移动信息即

时通讯服务收入毛利 21.15%，下降 3.25pct。由于企业短信业务进入成熟

期，毛利率下降是必然趋势，公司该业务的重点是继续提高市场占有率；②

流量业务发展较快，毛利率下降 8.74pct：所属业务收入增长 247.1%，主

要是今年新签客户数增加，同时去年签署的交通银行大额流量合同主要执行

在今年体现，导致流量业务收入大幅增长。但规模扩大同时毛利率有一定下

降，目前毛利率为 3.85%，尽管数值较低，但 2B流量市场规模大，是公司

发展中重点之一，未来有望持续快速增长。 

成本费用控制较好：公司成本控制取得一定效果，期间费用呈下降趋势，

其中：销售费用 11,022.23万元，同比下降 15.96%；财务费用 965.70万元，

同比下降 26.84%，主要为利息费用减少所致；管理费用 14,451.05 万元，

同比增加 0.85%。 

 经营现金流改善；应收账款 15.9亿，随着电力电子业务剥离，预计未来

向好  

H1经营活动现金流净额为 737.01万元，同比增长 122.04%，得到改善，
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市场数据 时间 2017.08.18 

收盘价(元)： 10.68 

总股本(亿股)： 8.62 

总市值(亿元)： 92.02 

一年最低/最高(元)： 9.48/19.19 

近 3 月换手率： 88.67%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
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相对 6.75 -20.54 -55.2 
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预计与电力电子相关业务剥离有关。 

应收账款 15.92亿，其中电力电子业务应收账款约为 76%。预计随着电

力电子业务的逐步剥离，公司现金流状况将得到一步好转。 

 业务聚焦移动信息业务，实际控制人 7月变更并完成多次增持彰显信心 

公司通过资产剥离，业务逐渐聚焦在以梦网科技为主体的移动信息业

务，发展重点为短信业务、流量业务、视频云业务，发展空间较好。实际控

制人于 7 月中变更为梦网科技负责人，并年内多次增持，目前持股为

17.38%，较期初增加 2.81pct，显示对公司信心。 

 投资建议 

我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.34、0.40和 0.51元，对应

8月 18日收盘价的 P/E分别为 31、27、21倍。给予“推荐”评级。 

 风险提示：业务进展和业绩不达预期，政策风险，竞争加剧 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1804 2,800 2,480 2,746 3,433 

增长率(%) 94.5 55.2 -11.4 10.7 25.0 

净利润(百万元) 98.6 256 293 348 442 

增长率(%) -138.2 159.9 14.4 18.7 27.3 

毛利率(%) 37.2 30.0 29.6 29.7 29.7 

净利率(%) 5.5 9.1 11.8 12.7 12.9 

ROE(%) 2.2 4.9 5.5 6.3 7.5 

EPS(摊薄/元) 0.11 0.30 0.34 0.40 0.51 

P/E(倍) 93.36 35.9 31.4 26.5 20.8 

P/B(倍) 1.91 1.8 1.7 1.6 1.5  
资料来源：新时代证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 
利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 3860 3201 3470 3964 4285 
 
营业收入 1804 2800 2480 2746 3433 

  现金 1127 820 1544 2277 2492 
 

营业成本 1133 1960 1746 1931 2414 

  应收账款 1586 1643 1276 921 885 
 

营业税金及附加 11 17 19 20 23 

  其他应收款 77 145 103 147 166 
 

营业费用 228 291 163 172 204 

  预付账款 174 100 143 126 210 
 

管理费用 278 285 192 200 237 

  存货 672 313 269 283 320 
 

财务费用 55 37 30 28 29 

  其他流劢资产 223 180 135 210 212 
 

资产减值损失 61 85 80 45 30 

非流劢资产 3480 3765 3590 3689 3984 
 

公允价值变劢收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 130 97 65 33 1 
 

投资净收益 -36 158 60 20 0 

  固定资产 606 566 398 479 730 
 
营业利润 3 282 310 371 495 

  无形资产 198 421 460 501 565 
 

营业外收入 147 47 47 47 47 

  其他非流劢资产 2547 2681 2668 2677 2688 
 

营业外支出 30 31 31 23 26 

资产总计 7340 6967 7060 7653 8269 
 
利润总额 120 298 339 395 517 

流劢负债 1799 1566 1499 1791 2015 
 

所得税 13 44 48 37 64 

  短期借款 477 482 482 482 482 
 
净利润 106 254 291 358 453 

  应付账款 615 564 486 676 777 
 

少数股东损益 8 -2 -2 10 10 

  其他流劢负债 707 520 531 633 756 
 
归属母公司净利润 99 256 293 348 442 

非流劢负债 684 260 233 206 179 
 

EBITDA 210 394 415 470 606 

  长期借款 600 135 108 81 54 
 

EPS（元） 0.11 0.30 0.34 0.40 0.51 

  其他非流劢负债 84 125 125 125 125 
       

负债合计 2484 1827 1732 1997 2194 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 34 -4 -5 5 15 
 
成长能力 

     
  股本 862 862 862 862 862 

 
营业收入(%) 94.5 55.2 -11.4 10.7 25.0 

  资本公积 2952 2912 2912 2912 2912 
 

营业利润(%) 100.9 9964.6 10.0 19.5 33.5 

  留存收益 985 1241 1493 1803 2180 
 

归属于母公司净利润(%) (138.2) 159.9 14.4 18.7 27.3 

归属母公司股东权益 4822 5144 5333 5651 6060 
 
获利能力      

负债和股东权益 7340 6967 7060 7653 8269 
 

毛利率(%) 37.2 30.0 29.6 29.7 29.7 

      
 

净利率(%) 5.5 9.1 11.8 12.7 12.9 

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 2.2 4.9 5.5 6.3 7.5 

经营活劢现金流 49 313 685 962 682 
 

ROIC(%) 2.3 4.6 5.0 5.8 6.9 

  净利润 106 254 291 358 453 
 
偿债能力      

  折旧摊销 55 77 62 65 82 
 

资产负债率(%) 33.8 26.2 24.5 26.1 26.5 

  财务费用 55 37 30 28 29 
 

净负债比率(%) 1.0 (3.9) (17.4) (29.8) -31.7 

  投资损失 36 -158 -60 -20 0 
 

流劢比率 2.1 2.0 2.3 2.2 2.1 

  营运资金变劢 -220 13 361 531 117 
 

速劢比率 1.8 1.8 2.1 2.1 2.0 

  其他经营现金流 16 90 0 0 0 
 
营运能力      

投资活劢现金流 -330 -63 173 -144 -378 
 

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

  资本支出 34 313 -143 131 327 
 

应收账款周转率 1.4 1.7 1.7 2.5 3.8 

  长期投资 -21 -32 32 32 32 
 

应付账款周转率 2.4 3.3 3.3 3.3 3.3 

  其他投资现金流 -317 218 62 19 -18 
 
每股指标（元）      

筹资活劢现金流 908 -589 -133 -85 -90 
 

每股收益(最新摊薄) 0.11 0.30 0.34 0.40 0.51 

  短期借款 263 5 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.04 0.52 0.79 1.12 0.79 

  长期借款 -100 -465 -27 -27 (27) 
 

每股净资产(最新摊薄) 5.60 5.97 6.19 6.56 7.03 

  普通股增加 358 0 0 0 0 
 
估值比率      

  资本公积增加 2554 -40 0 0 0 
 

P/E 93.36 35.93 31.41 26.47 20.80 

  其他筹资现金流 -2167 -89 -106 -58 -63 
 

P/B 1.91 1.79 1.73 1.63 1.52 

现金净增加额 626 -334 724 733 215 
 

EV/EBITDA 44.48 23.0 20.1 16.1 12.1  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

田杰华，复旦大学电子工程系本科、硕士，现任新时代证券计算机行业首席分析师。曾先后任职于交通银行股

份有限公司总行软件开发中心 3年、中国银河证券股份有限公司投资研究总部 2年。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后
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除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、
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北京地区：北京市海淀区北三环西路99号院1号楼15层 

上海地区：上海市浦东新区浦东南路256号华夏银行大厦5楼 

广深地区：深圳市福田区福华一路88号中心商务大厦15楼1506室 

公司网址：http://www.xsdzq.cn/ 
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