
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

[Table_Title]   梦网科技（002123.SZ）2021 年年报&2022 年一季报点评   

核心业务高速增长，5G 消息龙头长期前景向好  2022 年 04 月 26 日 

[Table_Summary] 

 2022 年 4 月 26 日，公司发布 2021 年年报，报告期内，公司实现营业收入

31.75 亿元，同比增加 16.07%；归属于上市公司股东的净利润为-2.38 亿元，同

比由盈转亏。同时公司发布 2022 年一季报，实现营收 6.93 亿元，同比增长 11%。 

 公司 5G 消息业务已经实现高速增长，2022Q1 高增态势延续。公司持续加

大 5G 富媒体消息、国际云通信、华为服务号等新产品研发及市场推广投入，2021

年 5G 富媒体消息业务量同比增长 300%，毛利在扣除一定量的试用成本后同比

增长 200%；国际云通信业务收入同比增长 500%，毛利同比增长 3200%。 

根据公司 2022 年一季度报告，公司 5G 富媒体消息业务量一季度同比增长

159.92%，国际云通信业务量同比增长 1069%，仍然延续高增态势。 

5G 富媒体业务正处于持续开发和大规模市场推广和拓展，导致研发费用和销售

费用均有较高增加。5G 消息行业正处于快速发展阶段，公司的提前布局将建立

重要的卡位优势，为长期发展奠定重要的基础。 

 华为云合作望带来商业模式变革，5G 消息业务不断取得标杆性进展。1）商

业模式潜在变革：公司与华为云签订协议中规定，深圳梦网将作为华为云的合作

伙伴提供智能信息终端解析能力、技术支持等服务。此次合作不仅助力公司提升

5G 富媒体消息的业务规模，而且有望带来商业模式的变化，即推动公司商业模

式向成功量计费、月结结算等类似 SaaS 的方式进行转变。在 5G 消息时代，公

司有望向客户提供平台+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。2）5G 消息业务标杆性进展：公司的短信小程序

已经覆盖了 4 亿用户，运营商、政府、医院的应用开始落地。根据公司公开会议

纪要，预计短信小程序今年年底会覆盖 6-7 亿用户，对应覆盖 60-70%的手机用

户。典型项目方面，公司中选“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”，有望在短信小程序方面树立典型标杆，为获取

更多客户和模式革新奠定重要基础。同时，公司进行技术和人才等方面储备，加

大境外业务发展力度，帮助国内企业开展相关业务，同时布局本地运营，已经在

中国香港、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，

2022 年一季度相关业务仍保持高速增长，业绩短期承压不改长期预期，高毛利

业务的快速增长也将推动业绩回暖。预计公司 2022-2024 年归母净利润为

3.09/4.13/5.54 亿元，对应 PE 分别为 23X、17X、13X，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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3175 4456 5817 7021 

增长率（%） 16.1 40.4 30.5 20.7 

归属母公司股东净利润（百万元） -238 309 413 554 

增长率（%） -335.4 229.6 33.7 34.4 

每股收益（元） -0.30 0.38 0.51 0.69 

PE / 23 17 13 

PB 1.7 1.5 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 25 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3175 4456 5817 7021  成长能力（%）     

营业成本 2759 3698 4817 5802  营业收入增长率 16.07 40.35 30.53 20.70 

营业税金及附加 3 4 5 6  EBIT 增长率 -135.90 1860.41 30.57 31.55 

销售费用 146 168 215 255  净利润增长率 -335.37 229.63 33.69 34.36 

管理费用 145 174 222 263  盈利能力（%）     

研发费用 142 195 255 277  毛利率 13.10 17.03 17.20 17.37 

EBIT -20 358 467 615  净利润率 -7.68 7.00 7.17 8.06 

财务费用 26 33 33 31  总资产收益率 ROA -3.82 4.40 5.39 6.46 

资产减值损失 -285 -30 -30 -30  净资产收益率 ROE -5.66 6.79 8.27 9.95 

投资收益 17 26 58 84  偿债能力     

营业利润 -231 325 436 594  流动比率 1.55 1.59 1.74 1.86 

营业外收支 0 4 4 1  速动比率 1.42 1.45 1.57 1.65 

利润总额 -231 329 439 595  现金比率 0.41 0.34 0.37 0.43 

所得税 13 16 22 29  资产负债率（%） 32.35 34.88 34.53 34.72 

净利润 -244 312 417 566  经营效率     

归属于母公司净利润 -238 309 413 554  应收账款周转天数 172.12 168.67 151.81 148.77 

EBITDA 116 430 545 694  存货周转天数 0.00 0.00 0.00 0.00 

      总资产周转率 0.51 0.64 0.76 0.82 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 751 759 912 1194  每股收益 -0.30 0.38 0.51 0.69 

应收账款及票据 1501 2075 2446 2880  每股净资产 5.25 5.67 6.22 6.95 

预付款项 239 320 418 503  每股经营现金流 -0.85 0.14 0.23 0.40 

存货 0 0 0 0  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 352 433 484 612  估值分析     

流动资产合计 2842 3587 4259 5190  PE / 23 17 13 

长期股权投资 147 147 147 147  PB 1.7 1.5 1.4 1.3 

固定资产 158 161 172 178  EV/EBITDA 64.90 17.56 13.58 10.25 

无形资产 244 306 288 309  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3398 3421 3394 3398       

资产合计 6240 7008 7653 8588       

短期借款 1154 1154 1154 1154  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 422 566 738 890  净利润 -244 312 417 566 

其他流动负债 252 533 559 747  折旧和摊销 56 72 77 79 

流动负债合计 1828 2254 2452 2792  营运资金变动 -742 -300 -302 -299 

长期借款 179 179 179 179  经营活动现金流 -682 114 181 320 

其他长期负债 11 11 11 11  资本开支 -28 -112 -57 -92 

非流动负债合计 190 190 190 190  投资 -39 20 10 10 

负债合计 2018 2444 2642 2982  投资活动现金流 164 -66 12 3 

股本 802 802 802 802  股权募资 42 0 0 0 

少数股东权益 13 17 21 32  债务募资 357 0 0 0 

股东权益合计 4222 4564 5011 5607  筹资活动现金流 71 -40 -40 -40 

负债和股东权益合计 6240 7008 7653 8588  现金净流量 -447 8 153 283 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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