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梦网科技（002123.SZ）2023 年半年报点评     

5G 消息等新业务表现亮眼 
 

 2023 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：8 月 24 日，公司发布 2023 年半年度业绩报告：2023 年上半年公司

实现营业收入 23.64 亿元，同比大增 42.27%；归母利润 4021 万元，同比增

758.36%；实现扣非归母净利润 673 万元，同比增 152.70%。 

  

点评： 

➢ 业务规模提升显著，经营改善。毛利率相对稳定，费用率明显下降。上半年

实现营收 23.64 亿元，同比大增 42.27%；归母利润 4021 万元，同比增 758.36%；

实现扣非归母净利润 673 万元，同比增 152.70%。上半年公司整体毛利率为

9.10%，相较于去年减少 0.83pct；销售费用率 3.41%，同比减少 1.02pct；管

理费用率 2.12%，同比减少 0.46pct。 

➢ 5G 富媒体消息等新业务表现亮眼，规模与收入大增：1）5G 富媒体消息业

务：上半年收入同比增长 155.81%，业务量同比增长 136%；2）国际云通信业

务：收入同比增长 324.98%，业务量同比增长 274%。近期移动开启 5G 阅信终

端解析招标+工信部发布《关于加强端网协同助力 5G 消息规模发展的通知》+5G

行业端招标不断，5G 短信迎来拐点时刻，行业有望加速渗透，下半年公司有望

迎来经营拐点。 

➢ 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 GPT 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、3.40、4.55 亿元，对应 PE

分别为 52X、34X、25X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：GPT 技术成熟节奏低于预期；产品融合节奏低于预期。  

 
[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） -722 224 340 455 

增长率（%） -203.2 131.0 51.7 33.9 

每股收益（元） -0.89 0.28 0.42 0.56 

PE / 52 34 25 

PB 3.4 3.2 2.9 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 25 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） 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 51.73 33.95 

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 3.36 4.69 5.49 

资产减值损失 -741 0 0 0  净资产收益率 ROE -21.08 6.13 8.54 10.31 

投资收益 -8 -8 -7 -9  偿债能力     

营业利润 -738 255 389 521  流动比率 1.35 1.43 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 0.57 0.58 0.57 

所得税 5 26 39 52  资产负债率（%） 45.51 45.10 44.91 46.41 

净利润 -742 231 350 469  经营效率     

归属于母公司净利润 -722 224 340 455  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 1.09 

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

货币资金 1429 1550 1712 1971  每股收益 -0.89 0.28 0.42 0.56 

应收账款及票据 1618 1606 1806 2326  每股净资产 4.22 4.49 4.90 5.43 

预付款项 302 393 504 600  每股经营现金流 0.06 0.34 0.44 0.57 

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 3902 4435 5447  PE / 52 34 25 

长期股权投资 184 184 184 184  PB 3.4 3.2 2.9 2.6 

固定资产 348 378 434 477  EV/EBITDA 94.86 25.82 18.65 14.00 

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 6658 7245 8288       

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 47 275 360 462 

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 802 812 812 812  股权募资 20 10 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 3655 3991 4442  筹资活动现金流 543 -51 -56 -54 

负债和股东权益合计 6286 6658 7245 8288  现金净流量 210 122 161 260 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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