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梦网科技（002123.SZ）公司点评     

拟收购碧橙数字，布局 AI 营销打造良好协同效应 
 

 2025 年 01 月 17 日 

 

➢ 事件：2025 年 1 月 15 日，梦网科技发布公告，拟通过发行股份及支付现

金的方式购买碧橙数字 100%股份并募集配套资金。碧橙数字是国内领先的电子

商务综合服务商，本次收购有望打造协同效应、提升公司整体竞争优势。 

➢ 碧橙数字是国内领先的电子商务服务商，重点客户覆盖天猫、抖音、小红书

等主流电商平台，2023 年度公司净利润近 1 亿元。碧橙数字拥有天猫六星经营

服务商和抖音钻石品牌服务商认证，同时，标的公司还取得了策略中心服务商和

数据银行服务商资质，是行业内为数不多的同时取得上述认证和资质的电子商务

综合服务商。2022 年度、2023 年度，碧橙数字实现的归属于母公司股东的净

利润分别为 7,954.91 万元和 9,889.10 万元（未经审计），盈利能力较强。本

次重组完成后，预计上市公司的整体盈利能力将得到提升。 

➢ 梦网科技与碧橙数字的客户重合度较高，业务呈现互补态势，有望打造良好

协同效应。碧橙数字所依托的开展经营的互联网平台与梦网科技所服务客户的范

围重合度较高，且标的公司直接服务的部分品牌商也是上市公司的客户。本次重

组完成后，一方面碧橙数字可以充分运用上市公司已建成的消息服务能力，更加

深入和广泛地触达其潜在客户，促进销售收入的增长，另一方面梦网科技也可以

通过标的公司触达更多企业客户，拓展上市公司的服务范围。因此，通过本次重

组预计可以产生协同效应，强化双方的竞争优势。 

➢ 在收购后梦网科技将企业的“通知、服务、营销”有机统一，在 5G 消息的

基础上升级 AI 消息，实现“消息即服务”的新模式。2025 年 1 月 2 日，梦网云

通讯 3.0 平台发布，梦网云通讯 3.0 是一个集通讯 Paas 能力和软件 SaaS 能力

为一体，聚合了阅信、5G 消息、视频短信、行业短信等多种消息渠道，为大中

小客户提供一致服务体验的全线上云服务平台，为客户在生产活动，营销推广等

场景中提供全能力服务。2024 年 12 月，梦网科技多源 AI 调度引擎继与智谱 AI、

阿里通义大模型、讯飞星火大模型、KIMI 大模型对接之后，引入火山引擎，深度

融合豆包大模型能力，企业客户可以根据自身业务需求，灵活调用豆包大模型的

各种功能，如文本生成、语音识别、文生图/视频、图生成视频等。 

➢ 投资建议：公司拟 100%收购碧橙数字，二者客户重合度高、业务互补，有

望打造良好协同效应，助力公司将传统消息平台升级为 5G 消息/AI 消息提供“消

息即服务”的新模式具有较大市场潜力，我们预计 2024-2026 年公司实现营收

55、60、67 亿元，实现归母净利润 0.79、1.99、3.15 亿元，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：收购失败风险，技术落地不及预期，行业竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,234  5,500  6,040  6,665  

增长率（%） 25.9  5.1  9.8  10.4  

归属母公司股东净利润（百万元） -1,822  79  199  315  

增长率（%） -152.4  104.3  151.8  58.1  

每股收益（元） -2.28  0.10  0.25  0.39  

PE / 120  48  30  

PB 5.9  5.6  5.1  4.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 1 月 16 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 11.89 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 吕伟 

执业证书： S0100521110003 

邮箱： lvwei_yj@mszq.com 

研究助理 白青瑞 

执业证书： S0100124010021 

邮箱： baiqingrui@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.梦网科技（002123.SZ）跟踪报告：三季报

表现亮眼，5G 阅信及元信或有较大潜力-202

4/10/26 

2.梦网科技（002123.SZ）跟踪报告：5G 消

息迎来渗透率全面加速拐点-2023/11/14 

3.梦网科技（002123.SZ）2023 年三季报点

评：5G 消息及国际云通信业务表现亮眼-202

3/10/25 

4.梦网科技（002123.SZ）2023 年半年报点

评：5G 消息等新业务表现亮眼-2023/08/27 

5.梦网科技（002123.SZ）2023 年半年度业

绩预告点评：业绩略超预期，5G 消息加速发

展-2023/07/13 
  



梦网科技(002123.SZ)/计算机  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,234  5,500  6,040  6,665   成长能力（%）     

营业成本 4,906  4,950  5,315  5,765   营业收入增长率 25.90  5.07  9.81  10.36  

营业税金及附加 8  6  6  7   EBIT 增长率 -399.99  215.06  88.25  44.85  

销售费用 188  154  97  107   净利润增长率 -152.40  104.35  151.14  57.88  

管理费用 148  165  181  200   盈利能力（%）     

研发费用 106  127  181  200   毛利率 6.28  10.00  12.00  13.50  

EBIT -134  154  290  420   净利润率 -34.82  1.44  3.29  4.71  

财务费用 37  56  56  53   总资产收益率 ROA -41.90  1.73  3.88  5.54  

资产减值损失 -1,686  0  0  0   净资产收益率 ROE -112.13  4.73  10.85  14.97  

投资收益 5  -8  -6  -7   偿债能力         

营业利润 -1,826  90  227  360   流动比率 1.38  1.39  1.40  1.47  

营业外收支 -6  1  0  0   速动比率 1.24  1.25  1.27  1.34  

利润总额 -1,832  91  228  360   现金比率 0.42  0.42  0.43  0.50  

所得税 -4  9  23  36   资产负债率（%） 62.51  63.18  63.96  62.60  

净利润 -1,828  82  205  324   经营效率     

归属于母公司净利润 -1,822  79  199  314   应收账款周转天数 123.14  130.00  130.00  130.00  

EBITDA -75  226  373  528   存货周转天数 0.00  0.00  0.00  0.00  

          总资产周转率 0.98  1.23  1.25  1.23  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,050  1,100  1,275  1,578   每股收益 -2.28  0.10  0.25  0.39  

应收账款及票据 1,993  2,025  2,387  2,483   每股净资产 2.03  2.09  2.29  2.62  

预付款项 312  347  372  404   每股经营现金流 -0.50  0.28  0.49  0.66  

存货 0  0  0  0   每股股利 0.03  0.04  0.05  0.06  

其他流动资产 109  190  132  215   估值分析         

流动资产合计 3,464  3,662  4,166  4,679   PE / 120  48  30  

长期股权投资 99  99  99  99   PB 5.9  5.7  5.2  4.5  

固定资产 335  365  420  463   EV/EBITDA -131.21  43.29  26.30  18.55  

无形资产 213  202  188  174   股息收益率（%） 0.21  0.32  0.42  0.53  

非流动资产合计 885  908  961  992            

资产合计 4,350  4,570  5,127  5,671             

短期借款 1,741  1,741  1,741  1,741   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 452  511  838  959   净利润 -1,828  82  205  324  

其他流动负债 320  383  392  478   折旧和摊销 59  72  83  108  

流动负债合计 2,512  2,636  2,972  3,179   营运资金变动 -368  -25  8  -4  

长期借款 192  227  270  321   经营活动现金流 -399  224  391  526  

其他长期负债 15  25  37  50   资本开支 108  -94  -135  -140  

非流动负债合计 207  252  307  372   投资 46  0  0  0  

负债合计 2,719  2,887  3,279  3,550   投资活动现金流 399  -103  -141  -147  

股本 800  801  801  801   股权募资 62  0  0  0  

少数股东权益 5  8  14  24   债务募资 -192  45  55  65  

股东权益合计 1,631  1,683  1,848  2,121   筹资活动现金流 -144  -72  -74  -77  

负债和股东权益合计 4,350  4,570  5,127  5,671   现金净流量 -141  49  175  303  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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