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[Table_Title]   梦网科技（002123）公司事件点评   

股权激励绑定核心人员，收入目标彰显成长信心  2022 年 02 月 14 日 

[Table_Summary] 

 公司发布股权激励草案，涉及标的股票数量占公司股本总额的 1.59%。公司

2022 年 2 月 13 日发布 2022 年股票期权激励计划(草案)。本激励计划拟向激励

对象授予 1,278.00 万份股票期权，涉及的标的股票数量，占本激励计划公告日

公司股本总额 802,196,280.00 股的 1.59%。 

 涉及 33 名核心人员，按考核目标测算 2020-2023 年收入复合增速有望达

到约 30%。本激励计划激励对象为公司董事、高级管理人员、中层管理人员及核

心技术（业务）骨干，授予股票期权涉及的激励对象共计 33 人，其中包括中层

管理人员、核心技术（业务）骨干 26 人。股权激励有望加强对核心人员的绑定，

在 5G 消息业务处于开发拓展的关键阶段，绑定核心人员有助于产品研发和市场

开拓，助力公司在新一轮竞争中占得先机。 

考核目标方面，本激励计划授予的股票期权行权考核年度为 2022-2023 年两个

会计年度，分年度进行业绩考核，2022 年公司营业收入较 2020 年增长率不低

于 83%，2023 年公司营业收入较 2020 年增长率不低于 115%。根据此次业

绩考核目标测算，公司 2020-2023 年收入复合增速有望达到约 30%。 

 5G 消息不断迎来利好，商用化进程加速可期。根据中国电信官网，2022 年

1 月 25 日，中国电信 5G 消息商用发布会以“同创生态、共赢未来”为主题在北

京成功举行，会议现场，中国电信携手与会嘉宾代表共同启动中国电信 5G 消息

正式商用。2021 年 11 月中移互联网有限公司正式发布“短信小程序 2.0”产品。

联通方面，2021 年 11 月国联通在全国启动 5G 消息试商用。 

 梦网科技在 5G 消息平台服务建设领域具有领先优势。梦网科技已经获得了

移动 13 个省的 CSP 以及电信联通首批 CSP 的入围，并中标中移互联网消息

聚合平台运营、内部业务场景短信小程序升级支撑采购项目（两个项目中标份额

均 100%）。同时，公司还中选“中移互联网有限公司关于短信小程序 2.0 终端

解析服务能力合作伙伴招募项目”，不仅体现了公司积累和行业领先地位，而且

有望构建全新的流量分发和服务分发模式，持续受益于产业发展的不断推进。 

 投资建议：5G 消息商用化再次迈出关键一步，未来有望推动整个生态加速

发展，公司作为领军企业有望长期受益。公司在 5G 推广期由于成本投入等原因

业绩短期承压，但 5G 消息业务进展迅速，5G 富媒体消息业务量增长到去年同

期的 300%，业绩短期承压不改长期预期。预计公司 2021-2023 年归母净利润

分别为 0.42/2.38/3.95 亿元，对应 PE 分别为 288X、50X、30X。公司目前 PE

（TTM）为 82X，近三年平均 PE（TTM）120X，目前估值低于近三年平均水平，

因此维持“推荐”评级。 

 风险提示：5G 消息商用普及进度不及预期，行业竞争加剧，行业应用形式

存在变化可能。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2736 3778 5110 6660 

增长率（%） -14.5 38.1 35.2 30.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 101 42 238 395 

增长率（%） 136.4 -58.8 471.6 65.9 

每股收益（元） 0.12 0.05 0.30 0.49 

PE 120 288 50 30 

PB 2.6 2.6 2.5 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 02 月 14 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2736 3778 5110 6660  成长能力（%）     

营业成本 2305 3089 4084 5190  营业收入增长率 -14.53 38.12 35.23 30.35 

营业税金及附加 5 6 9 11  EBIT 增长率 136.35 -26.93 338.11 60.86 

销售费用 100 268 356 454  净利润增长率 136.38 -58.79 471.58 65.86 

管理费用 173 230 305 390  盈利能力（%）     

研发费用 97 151 200 256  毛利率 15.73 18.25 20.07 22.08 

EBIT 92 67 293 472  净利润率 3.74 1.12 4.71 6.06 

财务费用 20 -8 -20 -30  总资产收益率 ROA 1.55 0.58 3.03 4.43 

资产减值损失 -1 -100 -30 -30  净资产收益率 ROE 2.27 0.91 4.90 7.48 

投资收益 59 90 102 80  偿债能力     

营业利润 119 50 278 465  流动比率 1.68 1.58 1.61 1.63 

营业外收支 -1 -1 -1 -3  速动比率 1.53 1.43 1.45 1.44 

利润总额 118 49 277 463  现金比率 0.57 0.46 0.45 0.43 

所得税 15 6 36 60  资产负债率（%） 31.60 36.07 38.11 40.53 

净利润 102 42 241 403  经营效率     

归属于母公司净利润 101 42 238 395  应收账款周转天数 147.22 144.27 129.85 127.25 

EBITDA 210 148 379 559  存货周转天数 0.29 0.29 0.26 0.25 

      总资产周转率 0.42 0.52 0.65 0.75 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1088 1119 1278 1487  每股收益 0.12 0.05 0.30 0.49 

应收账款及票据 1130 1535 1880 2387  每股净资产 5.56 5.72 6.06 6.59 

预付款项 216 290 384 489  每股经营现金流 0.50 0.10 0.17 0.31 

存货 2 2 3 4  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 797 938 1051 1281  估值分析     

流动资产合计 3234 3884 4596 5648  PE 120 288 50 30 

长期股权投资 83 83 83 83  PB 2.6 2.6 2.5 2.3 

固定资产 174 168 171 168  EV/EBITDA 54.33 80.40 30.85 20.54 

无形资产 262 324 306 326  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3299 3314 3278 3274       

资产合计 6534 7198 7874 8922       

短期借款 851 851 851 851  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 716 961 1272 1617  净利润 102 42 241 403 

其他流动负债 353 640 734 1002  折旧和摊销 119 81 86 88 

流动负债合计 1920 2451 2856 3471  营运资金变动 94 -77 -128 -218 

长期借款 126 126 126 126  经营活动现金流 397 76 136 245 

其他长期负债 19 19 19 19  资本开支 -140 -117 -61 -96 

非流动负债合计 145 145 145 145  投资 60 20 10 10 

负债合计 2065 2596 3001 3616  投资活动现金流 -380 -7 52 -5 

股本 812 802 802 802  股权募资 125 -9 0 0 

少数股东权益 10 11 13 21  债务募资 389 0 0 0 

股东权益合计 4469 4602 4873 5306  筹资活动现金流 312 -39 -30 -30 

负债和股东权益合计 6534 7198 7874 8922  现金净流量 328 31 159 210 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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