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

元宇宙商业化迈出重要一步，成长边界不断延展  2022 年 05 月 09 日 

[Table_Summary] 

 2022 年 5 月 8 日公司发布公告，与景德镇市国资运营投资控股集团有限责

任公司、景德镇市珠山区国有资产经营管理有限公司签署了《战略合作意向书》。 

 拟成立合资公司，首期投资公司占比 70%。三方拟成立合资公司，注册资金

10000 万元，其中一期投资 5000 万元，公司出资 3500 万元，占合资公司总股

本的 70%，三方共同打造陶瓷元宇宙国际化运营平台。本协议签订后，三方立即

成立工作小组，对成立合资公司后的公司运营管理进行研究，特别针对市场调研、

产品方案、客户调研等方向，尽快形成具体可操作的合作方案。 

 元宇宙商业化落地重要一步，成长边界不断延展，长期意义重大。1）公司

在元宇宙领域已有积极布局：公司先前已经成立元宇宙工程实验室，并拥有行业

领先的视音频编码技术及实时渲染技术，帮助各类企业和组织参与虚拟空间中的

工业创造、社交和经济活动。具体说，公司以 5G 和 Wi-Fi6 为物理组网基础，以

边缘计算为算力基础，以超低延时的视频编码为通信基础，以数字孪生、3D 渲

染引擎、传感器网络为内容来源，以区块链和 NFT 构建经济系统，打造沉浸式的

下一代互联网入口，实现元宇宙技术在不同场景的应用。 

2）公司有望基于自身元宇宙技术，为景德镇打造多种服务：第一，助力景德镇实

现全面数字化。公司将通过数字技术为景德镇陶瓷官方旗舰店建设各个线下展示

区的线上数字化服务，实现景德镇陶瓷的全面数字化。第二，应用元宇宙等技术

打造线上销售新路径。公司将面向全球陶瓷市场、工艺师及国内外客户打造升级

沉浸式的元宇宙数字展台，有助于公司在元宇宙领域品牌效应的提升，也是公司

在元宇宙领域的重要尝试。第三，深入探索区块链等技术与艺术品溯源等业务的

结合。通过区块链等技术为艺术陶瓷作品提供溯源及版权服务，不仅能够有望提

升公司的业务量与参与程度，而且将助力公司新的潜在商业模式的探索。 

3）此次合作的意义：此次合作是公司元宇宙业务商业化落地的重要一步，不仅

有助于公司在元宇宙领域加深积累、提升品牌效应，而且也将深化公司数字经济

建设的经验。与此同时，公司还将在艺术品溯源等领域应用区块链等技术，拓宽

业务领域，打开中长期发展空间，并有望尝试潜在的商业模式的转变。 

 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。此次公司签订合作，说明公司元宇宙等商业

化进程也在不断加速，成长边界不断延伸。预计公司 2022-2024 年归母净利润

为 3.09/4.07/5.25 亿元，对应 PE 分别为 24X、18X、14X，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 5028 5882 6805 

增长率（%） 16.1 58.4 17.0 15.7 

归属母公司股东净利润（百万元） -238 309 407 525 

增长率（%） -335.4 229.6 31.8 29.1 

每股收益（元） -0.30 0.38 0.51 0.65 

PE / 24 18 14 

PB 1.8 1.6 1.5 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 5 月 6 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 5028 5882 6805  成长能力（%）     

营业成本 2759 4172 4870 5623  营业收入增长率 16.07 58.35 16.98 15.70 

营业税金及附加 3 4 5 5  EBIT 增长率 -135.90 1860.32 29.42 26.13 

销售费用 146 208 219 249  净利润增长率 -335.37 229.63 31.76 29.13 

管理费用 145 226 238 270  盈利能力（%）     

研发费用 142 220 253 263  毛利率 13.10 17.03 17.20 17.37 

EBIT -20 358 463 584  净利润率 -7.68 6.21 6.99 7.87 

财务费用 26 33 35 32  总资产收益率 ROA -3.82 4.32 5.31 6.17 

资产减值损失 -285 -30 -30 -30  净资产收益率 ROE -5.66 6.79 8.16 9.48 

投资收益 17 29 59 82  偿债能力     

营业利润 -231 325 429 562  流动比率 1.55 1.56 1.73 1.86 

营业外收支 0 4 4 1  速动比率 1.42 1.41 1.56 1.66 

利润总额 -231 328 433 564  现金比率 0.41 0.23 0.36 0.45 

所得税 13 16 22 28  资产负债率（%） 32.35 36.08 34.67 34.50 

净利润 -244 312 411 536  经营效率     

归属于母公司净利润 -238 309 407 525  应收账款周转天数 172.12 168.67 151.81 148.77 

EBITDA 116 430 540 663  存货周转天数 0.00 0.00 0.00 0.00 

      总资产周转率 0.51 0.70 0.77 0.80 

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

货币资金 751 544 883 1231  每股收益 -0.30 0.38 0.51 0.65 

应收账款及票据 1501 2340 2473 2792  每股净资产 5.25 5.67 6.21 6.90 

预付款项 239 361 422 488  每股经营现金流 -0.85 -0.13 0.46 0.48 

存货 0 0 0 0  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 352 473 488 596  估值分析     

流动资产合计 2842 3719 4267 5107  PE / 24 18 14 

长期股权投资 147 147 147 147  PB 1.8 1.6 1.5 1.3 

固定资产 158 161 172 178  EV/EBITDA 68.41 19.02 14.49 11.29 

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 7140 7661 8505       

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 422 639 747 863  净利润 -244 312 411 536 

其他流动负债 252 593 565 727  折旧和摊销 56 72 77 79 

流动负债合计 1828 2386 2466 2744  营运资金变动 -742 -515 -110 -204 

长期借款 179 179 179 179  经营活动现金流 -682 -103 366 388 

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 2576 2656 2935  投资活动现金流 164 -62 13 0 

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 5005 5571  筹资活动现金流 71 -40 -40 -40 

负债和股东权益合计 6240 7140 7661 8505  现金净流量 -447 -206 339 348 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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