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事件：4 月 28 日晚间，公司发布一季报：2023 年一季度公司实现营收 10.35 亿

元，同比增长 49.43%；实现归母净利润 0.11 亿元，实现扣非归母利润 456 万

元，显著扭亏。 

 

点评： 

➢ 5G 消息和国际云通信高速增长，业绩超预期。公司收入端高速增长，主要

因一季度销售业务规模同比增加所致，其中 5G 富媒体消息营业收入同比增加 

234.39%，业务量同比增长 227.45%；云通信业务营业收入同比增加 469.00%，

国际云通信业务量同比增长约 239%，显著超预期。 

➢ 富信完成体系化布局，布局成果已现峥嵘。公司携手三大运营商及头部终端

厂商，于金融、政务、互联网等多个行业领域应用，构建十数万家大中型企业与

超十亿个人用户的沟通桥梁，并通过云短信、云 5G 富媒体消息、AIM/短信小程

序（富信 2.0）、Chatbot 消息等功能筑造供多网合一的统一消息中心，5G 消息

战略布局完备，已现峥嵘。 

➢ GPT 与 5G 消息天然融合，公司质变时刻到来。Chatbot 利用语音识别，

语义分析等技术，随时响应用户并提供发送、接收、解析、处理等消息服务，是

一种集成程度更高、可代替 App 的全新人机交互服务模式。RCS 消息利用

Chatbot 平台聚合商户，通过 RCS 消息通道满足商户与客户的交流，可以根据

聊天场景为用户提供智能的个性化服务。Chatbot 打造消息服务新入口，使用户

在消息窗口内就能完成服务搜索、发现、交互、支付等一站式业务体验。5G 消

息的本质是将企业的能力和产品快速推广，从底层即具备对于相关企业数据的梳

理和理解。根据梦网科技 2022 年报数据，公司已经完成了金融、互联网、政务

公共事业以及消费品等新兴重要行业和客户的市场布局。天然具备“数据桥梁”

的作用的核心产品——Chatbot，与 ChatGPT 在交互层面上存在互补，并在后

续向专用领域演化的道路上，有望形成强强联合之势，带来 5G 消息逻辑质变重

估。 

➢ Chatbot 有望实现行业应用的快速复制与广泛应用。中国移动 2022 年已

经接入 CSP 上百个，开通 Chatbot 超 1000 个，5G 消息月均发送量超过 10 亿

条。当前 AI 商业化进程也正在加速推进，5G 消息 Chatbot 有望在新时代下引

入新技术迭代升级，并实现行业应用的快速复制与广泛应用。  
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➢ Chatbot 能够助力企业实现服务闭环。Chatbot 利用语音识别，语义分析

等技术，随时响应用户并提供发送、接收、解析、处理等消息服务，是一种集成

程度更高、可代替 App 的全新人机交互服务模式。RCS 消息利用 Chatbot 平

台聚合商户，通过 RCS 消息通道满足商户与客户的交流，可以根据聊天场景为

用户提供智能的个性化服务。Chatbot 打造消息服务新入口，完成一站式的业

务体验和人机交互，将短信互联网化。基于全球移动通信协会 RCS 和 UP 标准

构建，实现消息的多媒体化、轻量化、交互化，以聊天机器人 Chatbot 形态，

使用户在消息窗口内就能完成服务搜索、发现、交互、支付等一站式业务体验，

构建全新信息服务入口。 

 

➢ 5G 消息布局初现峥嵘，ChatGPT 加速类人交互应用场景落地。作为 5G

消息的行业龙头梦网科技，在携手三大运营商及头部终端厂商，于金融、政务、

互联网等多个行业领域应用，构建十数万家大中型企业与超十亿个人用户的沟

通桥梁，并通过云短信、云 5G 富媒体消息、AIM/短信小程序（富信 2.0）、

Chatbot 消息等功能筑造供多网合一的统一消息中心，5G 消息布局已初现峥

嵘。 

➢ 从各类产品功能中，交互的体验感是其核心利器，而 ChatGPT 根据 RHLF

模型（人类反馈强化学习）构建的回答模式，已经超越了传统 NLP 的类检索模

式。在我们此前的观点中，明确提出 ChatGPT 具备： 

1）类人对话体验较为真实，无论是问题的回复和答案的梳理均和真人保持类似，

即使在追问阶段也可以直接用代词去指代上一个问题中的主语，无需二次输入； 

2）持续的追问可以实现类人的互动，沉浸感大大增强； 

3）在结合上下文语境中，可以进一步给出更为准确的回答，比如一词多义，结

合上下文，可以分行业解读。 

➢ 5G 消息的核心应用 Chatbot（聊天机器人），其本质是随时响应用户消息

服务，与 ChatGPT 的交互性不谋而合。 

➢ 5G 消息的海量企业级用户，有望助力 ChatGPT 从通用走向专项。总结来

说，ChatGPT 在开源数据集上训练并结合了人工标注数据强化学习，实现了在

与人类互动时从反馈中强化学习的能力，但其本质依然是依托开源的通用数据

集，从而有可能造成在专业领域的错误回答，而专业数据的获取难度大、过于封

闭等因素也阻碍模型的进一步优化。 

➢ 在 5G 消息的加持下，ChatGPT 有望打开专用行业数据的“宝藏”。5G 消

息的本质是将企业的能力和产品快速推广，从底层即具备对于相关企业数据的

梳理和理解。根据梦网科技 2022 年报数据，公司已经完成了金融、互联网、政

务公共事业以及消费品等新兴重要行业和客户的市场布局。天然具备“数据桥

梁”的作用的核心产品——Chatbot，与 ChatGPT 在交互层面上存在互补，并

在后续向专用领域演化的道路上，有望形成强强联合之势，带来 5G 消息逻辑质

变重估。 

 

➢ 投资建议：5G 消息商用化不断推进，业务量保持高速增长态势，进而带动

公司收入增长和收入结构的优化。ChatGPT 重构 5G 消息，有望带来业务逻辑

质变重构。预计公司 2023-2025 年归母净利润为 2.24/3.39/4.55 亿元，对应

PE 分别为 50X、33X、25X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：ChatGPT 技术成熟节奏低于预期；产品融合节奏低于预期。 
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[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4157 5500 7100 8500 

增长率（%） 30.9 32.3 29.1 19.7 

归属母公司股东净利润（百万元） -722 224 339 455 

增长率（%） -203.2 131.0 51.6 34.0 

每股收益（元） -0.90 0.28 0.42 0.57 

PE / 50 33 25 

PB 3.3 3.1 2.8 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 9 日收盘价）  
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图1：2018-2023Q1 公司营业收入  图2：2018-2023Q1 公司归母净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：RCS 消息与 Chatbot 结合 

  

图4：Chatbot 助力企业实现服务闭环 

 

 

 

资料来源：梦网科技官微，民生证券研究院  资料来源：新浪财经，民生证券研究院 

 

图5：三大运营商 5G 消息发送量 

  

图6：三大运营商 Chatbot 开通数 

 

 

 

资料来源：中国信息通信研究院、中国通信企业协会：5G 消息发展报告

（2022 年），民生证券研究院 
 

资料来源：中国信息通信研究院、中国通信企业协会：5G 消息发展报告

（2022 年），民生证券研究院 
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图7：视频短信用户界面  图8：Chatbot 的快速响应 

 

 

 
资料来源：梦网科技 2021 年报，民生证券研究院  资料来源：梦网科技 2021 年报，民生证券研究院 

 

图9：Chatbot 消息用户界面  图10：Chatbot 的快速响应 

 

 

 

资料来源：梦网科技 2021 年报，民生证券研究院  资料来源：梦网科技 2021 年报，民生证券研究院 

 

图11：梦网科技与互联网合作伙伴  图12：梦网科技与金融以及商业服务合作伙伴 

 

 

 

资料来源：梦网科技官网，民生证券研究院  资料来源：梦网科技官网，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4157 5500 7100 8500  成长能力（%）     

营业成本 3769 4620 5926 7055  营业收入增长率 30.93 32.29 29.09 19.72 

营业税金及附加 3 6 7 9  EBIT 增长率 -26.02 608.83 41.21 29.43 

销售费用 183 220 284 340  净利润增长率 -203.25 130.99 51.62 33.97 

管理费用 76 221 284 340  盈利能力（%）     

研发费用 135 173 223 264  毛利率 9.34 16.00 16.53 17.00 

EBIT 45 316 447 578  净利润率 -17.37 4.07 4.78 5.35 

财务费用 27 52 51 48  总资产收益率 ROA -11.49 3.37 4.69 5.49 

资产减值损失 -741 0 0 0  净资产收益率 ROE -21.08 6.15 8.56 10.33 

投资收益 -8 -8 -7 -9  偿债能力     

营业利润 -738 255 388 521  流动比率 1.35 1.42 1.51 1.57 

营业外收支 0 1 0 0  速动比率 1.21 1.26 1.32 1.38 

利润总额 -737 256 389 521  现金比率 0.54 0.56 0.58 0.57 

所得税 5 26 39 52  资产负债率（%） 45.51 45.17 44.97 46.47 

净利润 -742 231 350 469  经营效率     

归属于母公司净利润 -722 224 339 455  应收账款周转天数 133.74 104.00 85.00 86.00 

EBITDA 107 388 529 686  存货周转天数 0.00 0.00 0.00 0.00 

      总资产周转率 0.66 0.85 1.02 1.10 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1429 1541 1702 1961  每股收益 -0.90 0.28 0.42 0.57 

应收账款及票据 1618 1606 1806 2326  每股净资产 4.27 4.54 4.94 5.49 

预付款项 302 393 504 600  每股经营现金流 0.06 0.34 0.45 0.58 

存货 0 0 0 0  每股股利 0.00 0.01 0.02 0.02 

其他流动资产 204 353 414 550  估值分析     

流动资产合计 3553 3892 4425 5437  PE -16 50 33 25 

长期股权投资 184 184 184 184  PB 3.3 3.1 2.8 2.6 

固定资产 348 378 434 477  EV/EBITDA 91.64 24.96 18.02 13.51 

无形资产 228 216 203 189  股息收益率（%） 0.00 0.09 0.12 0.16 

非流动资产合计 2733 2756 2809 2841       

资产合计 6286 6649 7235 8278       

短期借款 1901 1901 1901 1901  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 430 469 608 1004  净利润 -742 231 350 469 

其他流动负债 308 366 422 554  折旧和摊销 62 72 82 108 

流动负债合计 2639 2736 2931 3460  营运资金变动 -65 -131 -177 -223 

长期借款 205 240 283 334  经营活动现金流 47 275 359 462 

其他长期负债 17 27 39 53  资本开支 -14 -94 -135 -140 

非流动负债合计 222 267 323 387  投资 80 0 0 0 

负债合计 2861 3003 3253 3847  投资活动现金流 -381 -103 -143 -149 

股本 802 802 802 802  股权募资 20 0 0 0 

少数股东权益 0 7 17 31  债务募资 657 45 55 65 

股东权益合计 3425 3646 3981 4432  筹资活动现金流 543 -60 -56 -54 

负债和股东权益合计 6286 6649 7235 8278  现金净流量 210 112 161 259 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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