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➢ 年中以来，工信部出台《关于加强端网协同助力 5G 消息规模发展的通知》、

中移动开启 5G 阅信终端解析能力招标，多重利好落地，5G 消息行业加速拐点

确认： 

➢ 催化一：工信部出台政策文件，强调未来 5G 手机需要支持 5G 消息。2023

年 7 月，工信部于发布《关于加强端网协同助力 5G 消息规模发展的通知》。《通

知》指出：自通知发布之日的六个月为过渡期，在过渡期结束后，手机生产企业

新申请进网许可的 5G 手机需要支持 5G 消息，并随附提供相关进网检测报告。

对于在过渡期结束之前已经申请进网的５G 手机型号产品，鼓励有条件的手机生

产企业通过产品系统升级等方式实现５G 消息功能支持； 

➢ 催化二：运营商入场，大力推 5G 消息发展，行业迎来发展拐点。2023 年

9 月，根据中国移动互联网能力开放平台公示，深圳市梦网科技发展有限公司中

选“中移互联网有限公司关于 5G 阅信终端解析能力合作伙伴招募项目”。根据公

告，本次招标项目对华为，小米，OPPO，VIVO 终端厂商及其系统、平台提供的

终端解析能力服务进行招募，其他终端厂商合并作为一个服务商招募。运营商入

局，有望极大程度推动 5G 消息的发展与渗透，有望迅速带动 5G 消息发送量，

行业迎来发展拐点。 

➢ 公司前瞻布局 5G 消息业务，商业模式从“自营”模式向“自营+平台”模

式升级。早在 2018 年，梦网便开始布局视频短信，是业内第一个上线视频短信

商用运营的公司。先已分别与联通在线信息科技有限公司(中国联通全资子公司)、

中移互联网有限公司(中国移动全资子公司)、信元公众信息发展有限责任公司(中

国电信全资子公司)分别签署合作合同，成为目前市场唯一为三家运营商都提供

核心解析服务的供应商。公司通过为三大运营商全面平台支持，成功由原来单纯

的渠道商转变为具有自主核心技术和竞争壁垒的 5G 消息服务提供商，商业模式

上从原来的“自营模式”向“自营+平台模式”升级。 

➢ 5G 消息快速渗透，有望显著打开公司业务天花板。据我们测算，5G 消息将

远期为公司带来约 46.9 亿元/年收入，其中：1）自营模式，假设年发送 300 亿

条、每条价格 10 分，中长期收入可达 30 亿元；2）平台模式，假设渗透率 15%、

单条分成 0.6 分，中长期可达 16.9 亿元。 

➢ 投资建议：5G 消息迎来全面渗透拐点，业务有望加速增长，进而带动公司

收入增长和盈利能力的持续优化。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 59X、39X、29X，维持“推荐”评级。 

风险提示：政策落地节奏低于预期；技术落地节奏低于预期。  
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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） 4,157 5,500 7,100 8,500 

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 51.7 34.0 

每股收益（元） -0.90 0.28 0.42 0.56 

PE / 59 39 29 

PB 3.9 3.6 3.3 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 11 月 14 日收盘价）  

 

图1：工信部大力出台政策，大力推进 5G 消息发展  图2：中移动开启 5G 消息服务商招标 

 

 

 
资料来源：工信部，民生证券研究院  资料来源：网易新闻，民生证券研究院 

图3：5G 消息利好政策相继落地，行业拐点到来 

 

资料来源：民生证券研究院整理绘制 

图4：公司商业模式从“自营”模式升级为“自营+平台”模式 

 

资料来源：民生证券研究院整理绘制 
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图5：5G 消息-自营模式市场空间敏感性测算  图6：5G 消息-平台模式市场空间敏感性测算 

 

 

 

资料来源：梦网云通讯、36kr 等，民生证券研究院测算  资料来源：梦网云通讯、36kr 等，民生证券研究院测算 
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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 4,157 5,500 7,100 8,500  成长能力（%）     

营业成本 3,769 4,620 5,926 7,055  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 51.67 33.96 

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 6.14 8.55 10.32 

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 45.14 44.94 46.44 

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 1,429 1,545 1,706 1,965  每股收益 -0.90 0.28 0.42 0.56 

应收账款及票据 1,618 1,606 1,806 2,326  每股净资产 4.25 4.52 4.92 5.46 

预付款项 302 393 504 600  每股经营现金流 0.06 0.34 0.45 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 3,553 3,896 4,429 5,441  PE / 59 39 29 

长期股权投资 184 184 184 184  PB 3.9 3.6 3.3 3.0 

固定资产 348 378 434 477  EV/EBITDA 127.28 35.07 25.75 19.85 

无形资产 228 216 203 189  股息收益率（%） 0.00 0.08 0.11 0.14 

非流动资产合计 2,733 2,756 2,809 2,841       

资产合计 6,286 6,652 7,239 8,282       

短期借款 1,901 1,901 1,901 1,901  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 430 469 608 1,004  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 2,639 2,736 2,931 3,460  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 2,861 3,003 3,253 3,847  投资活动现金流 -381 -103 -143 -149 

股本 802 806 806 806  股权募资 20 4 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 3,425 3,649 3,985 4,436  筹资活动现金流 543 -56 -56 -54 

负债和股东权益合计 6,286 6,652 7,239 8,282  现金净流量 210 116 161 260 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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