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➢ 事件概述：2023 年 1 月 3 日公司发布公告，梦网云科技集团股份有限公司

子公司深圳市梦网科技发展有限公司近日与联通在线信息科技有限公司签署了

《智信技术服务合同》。联通在线为中国联合网络通信有限公司的全资子公司，

是中国联通全网消息类业务的集中运营支撑单位。 

➢ 运营商合作再下一城，5G 消息领域已经完成与三大运营商签约。继公司中

标中选中移互联网短信小程序合作伙伴、与电信信元签订《5G 消息回落解决方

案技术服务合同》后，此次实现了与联通在 5G 消息领域合作的签约。三大运营

商 5G 消息领域签约全部落地，凸显公司在 5G 消息领域的实力及行业地位。 

➢ 支撑联通“智信”产品平台运营与升级，打开长期成长空间。此次合作，深

圳梦网基于通信和终端服务领域积累的核心技术和取得的多项专利成果，全力支

撑联通在线“智信”产品平台能力建设，接入联通在线 CSP 平台功能，凭借公司

自身能力和行业的深厚积累，支撑华为、小米、OPPO、VIVO 等多终端覆盖和

线上运营，全面满足中国联通泛消息业务相关场景升级，形成通用能力，提高泛

消息市场需求支撑效率。截至 2022 年 11 月，中国联通“大联接”用户累计到

达 8.5 亿户，因此此次合作长期看也将助力公司打开成长空间。 

➢ 面对运营商输出平台化能力，商业模式变革潜力可期。在此次合作中，联通

在线向深圳梦网就“智信”产品解决方案，服务费用按照成功解析服务的次数结

算。联通在线按月度依据考核结果支付深圳梦网应结算费用，双方按月度对账。

可以看到，公司在与移动、电信的相关合作中，也均是以解析服务的次数进行结

算。这说明，公司已经不再局限于传统的向运营商采购的模式，而是形成了平台

化能力，运营商对解析服务等能力进行采购并与公司按照服务次数进行结算。 

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。此次与联通合作的落地，进

一步验证了公司在 5G 消息时代的商业模式变革的潜力。 

➢ 5G 消息业务快速发展，Q3 业绩端已明显加速回暖。2022Q3 公司收入增

速近 50%，归母净利润增速达到 610%，主要由于 5G 消息业务的快速发展：

2022 第三季度 5G 富媒体消息业务计费量同比增长 343.03%；毛利率方面

2022 年第三季度环比二季度毛利率环比增加 13.82 个百分点。同时，国际云通

信业务计费量同比增长 353.49%，收入同比增长 277.08%。随着 5G 消息业务

计费量提升，公司利润率已有明显的边际改善。  
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➢ 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，5G

消息业务量保持高速增长态势，进而带动收入增长和收入结构的优化。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，利润

端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，长期看具

有广阔的应用前景。同时，5G消息业务还有望带来商业模式的重要变革，向SaaS

化转变的潜力值得期待。考虑到公司前三季度整体利润水平、四季度国内疫情影

响等因素，我们调整公司盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润为

1.07/2.89/4.78 亿元，对应 PE 分别为 84X、31X、19X，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_Forcast] 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） -238 107 289 478 

增长率（%） -335.4 144.9 170.0 65.6 

每股收益（元） -0.30 0.13 0.36 0.60 

PE / 84 31 19 

PB 2.1 2.1 2.0 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 12 月 30 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 4255 4851 5553  营业收入增长率 16.07 58.35 16.98 15.70 

营业税金及附加 3 5 6 7  EBIT 增长率 -43.10 149.55 133.60 56.61 

销售费用 146 231 247 257  净利润增长率 -335.37 144.90 170.01 65.57 

管理费用 145 230 247 257  盈利能力（%）     

研发费用 142 225 258 268  毛利率 13.10 15.38 17.53 18.41 

EBIT 60 151 352 551  净利润率 -7.50 2.13 4.91 7.02 

财务费用 26 50 56 54  总资产收益率 ROA -3.82 1.49 3.68 5.64 

资产减值损失 -285 0 0 0  净资产收益率 ROE -5.66 2.48 6.27 9.40 

投资收益 17 50 59 68  偿债能力     

营业利润 -231 114 316 526  流动比率 1.55 1.40 1.42 1.52 

营业外收支 0 6 4 4  速动比率 1.40 1.30 1.33 1.43 

利润总额 -231 120 320 530  现金比率 0.41 0.49 0.59 0.71 

所得税 13 10 22 37  资产负债率（%） 32.35 39.71 40.93 39.58 

净利润 -244 110 298 493  经营效率     

归属于母公司净利润 -238 107 289 478  应收账款周转天数 172.12 135.00 120.00 105.00 

EBITDA 116 209 412 614  存货周转天数 0.00 0.00 0.00 0.00 

      总资产周转率 0.50 0.75 0.78 0.83 

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

货币资金 751 1296 1770 2243  每股收益 -0.30 0.13 0.36 0.60 

应收账款及票据 1501 1841 1914 1938  每股净资产 5.25 5.38 5.74 6.34 

预付款项 239 213 218 222  每股经营现金流 -0.85 0.28 0.55 0.80 

存货 0 0 0 0  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 352 340 343 377  估值分析     

流动资产合计 2842 3690 4245 4780  PE / 84 31 19 

长期股权投资 147 197 256 324  PB 2.1 2.1 2.0 1.8 

固定资产 158 178 188 198  EV/EBITDA 82.40 45.66 22.45 14.30 

无形资产 244 273 303 333  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3398 3498 3594 3700       

资产合计 6240 7188 7840 8479       

短期借款 1154 1604 1804 1804  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 422 676 797 913  净利润 -244 110 298 493 

其他流动负债 252 356 390 421  折旧和摊销 56 58 61 64 

流动负债合计 1828 2637 2992 3138  营运资金变动 -742 39 53 66 

长期借款 179 208 208 208  经营活动现金流 -682 226 439 645 

其他长期负债 11 10 10 10  资本开支 -28 -100 -93 -96 

非流动负债合计 190 217 217 217  投资 -39 0 0 0 

负债合计 2018 2854 3209 3356  投资活动现金流 164 -100 -93 -96 

股本 802 802 802 802  股权募资 42 0 0 0 

少数股东权益 13 17 25 40  债务募资 357 479 200 0 

股东权益合计 4222 4333 4631 5124  筹资活动现金流 71 419 128 -76 

负债和股东权益合计 6240 7188 7840 8479  现金净流量 -447 546 473 473 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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