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[Table_Title]   梦网科技（002123.SZ）事件点评   

签订重要合同显实力，5G 消息龙头长期成长可期  2022 年 04 月 12 日 

[Table_Summary] 

 近期公司发布多个公告，2022 年 4 月 7 日公司中标中国邮政储蓄银行长号

码短信服务项目，4 月 8 日公司与华为云签订《业务合作协议》。 

 华为云的合作提升销售潜力，同时有望带来商业模式变革。公司与华为云签

订协议中规定，公司将作提供智能信息终端解析能力、技术支持等服务。此次合

作有望给带来两方面利好：一是助力公司提升 5G 富媒体消息的业务规模。华为

云聚合全球超过 3 万家合作伙伴，发展 260 万开发者，服务与运营伙伴数量 6000

多家，公司有望借助相关客户资源，向海量 B 端客户提供产品和服务，快速打开

市场。二是带来了端到端的新渠道产业机会。此次合作基于智能信息 AIM+根据

终端解析，除传统短信功能外，还支持交互、支付等一站式能力，能够实现微服

务分发，充分体现了 5G 消息的优越性，更有效地支持客户的营销活动。 

与此同时，此次合作有望带来商业模式的变化。以成功量计费的方式说明公司商

业模式正在向 SaaS 模式转变，这也是 5G 消息给公司带来的重要转变之一。5G

消息向客户提供平台+服务的能力，面对友商、运营商更多输出的是平台化能力，

收费形式可能也会有变化。公司表示，在未来 5G 消息的长期拓展中，不仅将自

己构建云通信平台，也帮助运营商构建平台。 

 5G 消息业务快速发展，海外拓展提升长期潜力。1）重要中标：公司全资子

公司中标了中国邮政储蓄银行长号码短信服务项目，一方面说明公司自身技术实

力和市场地位，另一方面也将对未来业绩有着积极作用。2）5G 消息积极推进：

2021 年 5G 富媒体消息业务量同比增长 300%，2022Q1 业务量同比增长

159.92%，环比增长 28.72%。公司的短信小程序这块已经覆盖了 4 亿用户，运

营商、政府、医院的应用开始落地，预计年底会覆盖 6-7 亿用户，对应覆盖 60-

70%的手机用户。3）海外业务持续取得进展：公司进行技术和人才等方面储备

后加大海外业务发展力度，帮助国内企业出海，同时布局本地运营，已经在香港、

印尼、澳大利亚等地成功布局。 

 投资建议：5G 消息商用化不断推进，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，

业绩短期承压不改长期预期。预计公司 2021-2023 年归母净利润为-

2.34/1.77/2.78 亿元，对应 PE 分别为/、58X、37X。由于目前公司商业模式存

在向 SaaS 模式转变机遇，因此选取 5G 应用领域和 SaaS 领域龙头佳讯飞鸿、

金山办公、四维图新作为可比公司，相关公司 2022 年平均 PE（wind 一致预期）

为 60X，公司具有一定估值优势，因此维持“推荐”评级。 

 风险提示：5G 消息商用进度不及预期，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 3174 4292 5595 

增长率（%） -14.5 16.0 35.2 30.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 101 -234 177 278 

增长率（%） 136.4 -330.8 / 57.5 

每股收益（元） 0.13 -0.29 0.22 0.35 

PE 101 / 58 37 

PB 2.3 2.3 2.2 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 11 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 3174 4292 5595  成长能力（%）     

营业成本 2305 2698 3562 4547  营业收入增长率 -14.53 16.03 35.23 30.35 

营业税金及附加 5 5 7 9  EBIT 增长率 136.35 -373.19 / 51.90 

销售费用 100 251 210 269  净利润增长率 136.38 -330.83 / 57.47 

管理费用 173 194 249 318  盈利能力（%）     

研发费用 97 133 162 207  毛利率 15.73 15.00 17.03 18.73 

EBIT 92 -250 222 337  净利润率 3.74 -7.44 4.16 5.07 

财务费用 20 -8 -20 -30  总资产收益率 ROA 1.55 -3.39 2.37 3.35 

资产减值损失 -1 -260 -30 -30  净资产收益率 ROE 2.27 -5.22 3.77 5.57 

投资收益 59 75 86 67  偿债能力     

营业利润 119 -270 201 328  流动比率 1.68 1.58 1.60 1.60 

营业外收支 -1 -1 5 -3  速动比率 1.53 1.44 1.44 1.42 

利润总额 118 -272 206 326  现金比率 0.57 0.52 0.50 0.46 

所得税 15 -36 27 42  资产负债率（%） 31.60 34.82 36.95 39.68 

净利润 102 -236 179 284  经营效率     

归属于母公司净利润 101 -234 177 278  应收账款周转天数 147.22 144.27 129.85 127.25 

EBITDA 210 -170 308 425  存货周转天数 0.29 0.29 0.26 0.25 

      总资产周转率 0.42 0.46 0.58 0.67 

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

货币资金 1088 1160 1292 1443  每股收益 0.13 -0.29 0.22 0.35 

应收账款及票据 1130 1291 1582 2007  每股净资产 5.56 5.58 5.84 6.22 

预付款项 216 254 335 428  每股经营现金流 0.50 0.16 0.15 0.25 

存货 2 2 3 3  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 797 858 952 1144  估值分析     

流动资产合计 3234 3565 4164 5025  PE 101 / 58 37 

长期股权投资 83 83 83 83  PB 2.3 2.3 2.2 2.1 

固定资产 174 168 171 168  EV/EBITDA 48.25 -59.42 32.34 23.09 

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 6879 7442 8299       

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 716 839 1109 1417  净利润 102 -236 179 284 

其他流动负债 353 560 646 880  折旧和摊销 119 81 86 88 

流动负债合计 1920 2250 2605 3148  营运资金变动 94 82 -93 -158 

长期借款 126 126 126 126  经营活动现金流 397 132 120 199 

其他长期负债 19 19 19 19  资本开支 -140 -117 -56 -96 

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

负债合计 2065 2395 2750 3293  投资活动现金流 -380 -21 41 -18 

股本 812 802 802 802  股权募资 125 -9 0 0 

少数股东权益 10 8 10 15  债务募资 389 0 0 0 

股东权益合计 4469 4484 4692 5006  筹资活动现金流 312 -39 -30 -30 

负债和股东权益合计 6534 6879 7442 8299  现金净流量 328 72 132 151 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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