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事件：4 月 25 日，梦网科技在业绩说明会上表示，截至 2022 年底，AIM 消息

终端覆盖已超 8 亿台，覆盖率还在持续提升。目前跟三大运营商就 AIM 消息的

合作正在有序推进之中，2022 年末单月业务量已超亿条。 

5G 富媒体消息、国际云通信等新动能增长，实现销售收入与业务规模的同步提

升。22 年公司实现营业收入 41.57 亿元，同比+30.93%，其中 5G 富媒体消息

业务收入同比增长约 180%；国际云通信业务收入同比增长约 390%。上述创

新类产品为公司中长期发展奠定了基础。公司营业利润较上年同期减少

219.55%，主要有以下几个方面的原因：1）全资子公司深圳市梦网科技发展有

限公司和深圳市梦网视讯有限公司计提商誉减值准备 6.23 亿元。2）公司持有的

联营企业确认的投资损失、交易性金融资产公允价值变动损益以及其他非流动资

产的资产减值准备合计 0.75 亿元。3）全资子公司云数科技对 IDC 数据中心固

定资产计提资产减值准备 0.57 亿元。 

看好公司在 5G 富媒体的创新应用。1）根据工信部数据显示，截至 2022 年底，

我国移动电话用户规模为 16.83 亿户，人口普及率升至每百人 119.2 部，显示

出大众群体已经与移动网络完成深度绑定，消息服务移动互联网支撑作用不断增

强，成为触达用户最好的入口之一。2）5G 富媒体消息企业应用具有巨大的市

场体量，有望打造全新消息分发模式。5G 富媒体消息让短信收件箱升级成了一

个不用下载的互联网应用，带来全新的交互方式。企业可以通过文字、语音、选

项卡等富媒体方式向个人用户输出个性化服务，使手机短消息也能实现在线购

物、短视频传播、精准交互等轻型 APP 的能力，使得短信收件箱跃升为应用分

发的战略入口。此外 5G 富媒体消息也将成为数字经济的新动能。 

投资建议：我们预计公司 23-25 年营收分别为 56.24、70.15、82.25 亿元，对

应 EPS 为 0.26、0.47、0.79 元，维持“买入”评级。 

风险提示：5G 富媒体业务进展不及预期；短信采购成本上升；下游企业议价力

提升。      

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,175 4,157 5,624 7,015 8,225 

增长率 16.1% 30.9% 35.3% 24.7% 17.2% 

归母净利润 (百万元) (238) (722) 209 376 634 

增长率 -335.4% -203.2% 128.9% 80.2% 68.5% 

每股收益（EPS） (0.30) (0.90) 0.26 0.47 0.79 

市盈率（P/E） (49.0) (16.2) 55.9 31.0 18.4 

市净率（P/B） 2.8 3.4 3.1 2.8 2.4 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 751 1,429 1,089 1,090 1,203 

 

营业收入 3,175 4,157 5,624 7,015 8,225 

应收款项 1,964 1,999 3,166 3,847 4,310 

 

营业成本 2,759 3,769 4,894 6,013 6,844 

存货净额 0 0 1 1 1 

 

营业税金及附加 3 3 6 6 8 

其他流动资产 127 125 96 72 77 

 

销售费用 146 183 225 267 329 

流动资产合计 2,842 3,553 4,352 5,009 5,590 

 

管理费用 287 211 253 316 354 

固定资产及在建工程 373 348 356 398 464 

 

财务费用 26 27 77 80 81 

长期股权投资 147 184 184 184 184 

 

其他费用/（-收入） 185 702 (49) (46) (41) 

无形资产 244 228 178 136 94 

 

营业利润 (231) (738) 218 380 650 

其他非流动资产 2,633 1,973 1,898 1,949 1,926 

 

营业外净收支 0 0 (0) 0 0 

非流动资产合计 3,398 2,733 2,616 2,667 2,669 

 

利润总额 (231) (737) 218 380 650 

资产总计 6,240 6,286 6,968 7,676 8,259 

 

所得税费用 13 5 5 (5) 1 

短期借款 1,154 1,901 1,583 1,921 1,665 

 

净利润 (244) (742) 213 385 650 

应付款项 611 607 1,324 1,300 1,478 

 

少数股东损益 (6) (20) 4 9 15 

其他流动负债 63 130 82 92 101 

 

归属于母公司净利润 (238) (722) 209 376 634 

流动负债合计 1,828 2,639 2,989 3,312 3,244 

  

     

长期借款及应付债券 179 205 205 205 205 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 11 17 16 15 16 

 

盈利能力      

长期负债合计 190 222 221 220 221 

 

ROE -5.5% -18.9% 5.8% 9.5% 14.3% 

负债合计 2,018 2,861 3,210 3,532 3,465 

 

毛利率 13.1% 9.3% 13.0% 14.3% 16.8% 

股本 802 802 802 802 802 

 

营业利润率 -7.3% -17.7% 3.9% 5.4% 7.9% 

股东权益 4,222 3,425 3,759 4,144 4,794 

 

销售净利率 -7.7% -17.8% 3.8% 5.5% 7.9% 

负债和股东权益总计 6,240 6,286 6,968 7,676 8,259 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 16.1% 30.9% 35.3% 24.7% 17.2% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 -294.0% -219.6% 129.6% 74.1% 71.0% 

净利润 (244) (742) 213 385 650 

 

归母净利润增长率 -335.4% -203.2% 128.9% 80.2% 68.5% 

折旧摊销 55 46 62 62 66 

 

偿债能力      

利息费用 26 27 77 80 81 

 

资产负债率 32.3% 45.5% 46.1% 46.0% 42.0% 

其他 (518) 716 (521) (723) (273) 

 

流动比 1.55 1.35 1.46 1.51 1.72 

经营活动现金流 (682) 47 (169) (195) 524 

 

速动比 1.55 1.35 1.46 1.51 1.72 

资本支出 (76) (47) (13) (56) (83) 

  

     

其他 240 (335) 117 (7) 9 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 164 (381) 104 (63) (74) 

 

每股指标      

债务融资 330 746 (395) 258 (337) 
 

EPS (0.30) (0.90) 0.26 0.47 0.79 

权益融资 (11) (65) 121 0 0 
 

BVPS 5.25 4.27 4.68 5.15 5.94 

其它 (248) (139) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 71 543 (275) 258 (337) 

 

P/E (49.0) (16.2) 55.9 31.0 18.4 

汇率变动      

 

P/B 2.8 3.4 3.1 2.8 2.4 

现金净增加额 (446) 209 (339) 0 113 

 

P/S 3.7 2.8 2.1 1.7 1.4  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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