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投资要点： 
 Phone+推“无痕信息”强化私密社交，加速用户达千万级别 
 无痕信息可帮助 phone+实现与微信差异化竞争，并开拓变现路径 

 

报告摘要： 
 无痕信息发送，是 phone+私密社交功能非常重要的亮点，用户上千

万级概率进一步上升。在 phone+的无痕短信发送模式下，点对点文

字短信、语音短信、图片在首次被查看后十几秒内即被销毁，达到

“阅后即焚”的功能。此为国内首款推出此功能的语音通讯类应用。

无痕短信实现“好用+好玩”的功能诉求，功能性和新奇、刺激性同

时具备，进一步提升用户使用的粘性和活跃度。 

 Phone+私密社交，与微信形成差异化竞争。微信已成为普及的语音

短信软件，集成了丰富的用户关系和公众平台、开放平台的功能。

Phone+坚持走的是基于通讯录的实时通话+私密社交定位，此次无痕

信息功能的增加，进一步强化了保护隐私的卖点，同时也与微信走出

了截然不同的道路，可实现与微信的差异化竞争。 

 无痕信息可为 phone+开拓变现路径：Phone+可在隐私保护这一功能

上大做文章。遵循“基本功能免费，增值功能收费”的原则，先用此

基本功能吸引到对隐私安全有需求的用户群，当用户群积累到一定规

模后，可增加更多隐私保护的功能，并向用户按月或按次收费。 

 隐私保护拥有巨大市场潜力。“阅后即焚”功能在国外早已火热，国

内仍待开发。手机管家、无痕浏览器早等其他类型 APP 已经开始以

保护用户隐私的需求为卖点。社交巨头 Facebook 在扎克伯格的亲自

牵头下开发了“阅后即焚”的应用 poke。最早推出“阅后即焚”功

能的图片分享应用 snapchat 用户快速增长，已经分享超过 10 亿张照

片，成为图片应用巨头 Instagram 的重要挑战者。无痕信息等细分市

场未必是巨头的天下。与公司和产品定位有关。 

经营预测与估值 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 
营业收入(百万元) 73.35 112.18 152.33 210.22 288.00 

同比增长率 68.93% 52.94% 35.79% 38.00% 37.00%
归属母公司净利润(百万元) 36.66 58.14 81.86 107.36 136.45 

同比增长率 185.13% 58.58% 40.79% 31.15% 27.10%
每股收益(元) 0.687 1.089 1.533 2.010 2.555 

P/E (倍) 117.96 74.38 52.84 40.29 31.70 
 

传媒行业研究组 
分析师： 
张泽京(S1180511010003)
电话：010-88085053 
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一、Phone+无痕信息模式，开同类 APP 先河 
 

Phone+重大功能升级：新增“无痕信息模式”。1 月 31 日和 2 月 2 日，Phone+在安

卓和 ios 平台上发布了最新的升级版本，推出了无痕信息模式。该功能的推出，切中了移

动互联时代下，拥有多个屏幕、多个终端的用户对隐私安全的需求。 

Phone+无痕信息模式是同类产品中首创。以腾讯手机管家、360 手机卫士为代表的手

机系统软件强调对手机隐私的保护；UC、chrome 等浏览器软件也推出无痕上网的功能。

但对具体的每一条信息、图片的隐私保护，Phone+在通信 APP 中是最先推出此功能的。 

无痕信息可能成为未来 phone+货币化的一种雏形。针对用户对保护隐私的需求，无

痕信息模式是目前免费的基础功能。更多的信息加密、锁定等功能，则可对用户进行收费。 

“阅后即焚”是无痕信息模式的核心功能诉求。用户在一对一对话中，可以选择普通

模式或无痕模式。目前的版本中，无痕模式包括了一对一的文字信息、语音信息和图片信

息的“阅后即焚”。 

1）文字信息：无痕模式下，文字信息在第一次被打开后的 12 秒之内自动销毁。不能

超过 50 个字符。 

2）语音信息：语音信息在首次播放后自动销毁。在发送语音时，phone+可以直接发

送语音，或先录制语音重听确认后再发送。 

3）图片信息：图片发送者可选择图片的保留时间（从 2 秒到 12 秒）。首次打开图片

后，规定时间内即被粉碎。且看照片的人必须把手指放在屏幕上，防止用其他的相机来拍

摄。 

 

图 1：无痕模式下接收到的文字、语音、图片信息  图 2：文字、语音、图片信息“阅后即焚” 

  

资料来源：宏源证券 资料来源：宏源证券  
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我们认为，无痕信息模式的推出，有利于 Phone+用户量的加速积累，促使更快地达

到用户量千万级别。原因有两点： 

1）吸引好奇的用户：国内首个在通信类软件中增加“阅后即焚”发送功能，可以吸

引到一批对此功能有好奇的用户（极客型用户）。 

2）吸引确有隐私需求的用户：每一条短信、语音、图片等信息的“阅后即焚”，只有

发送和接收两方看到即时信息，无历史信息可查看。避免了用户信息被偷看的可能性。 

无痕模式一方面满足用户保护隐私的真实需求，另一方面在产品设计上无形之中提供

了一种“紧张”、“刺激”感（像谍战大片），同时满足“好用”+“好玩”的用户需求。 

 

图 3：无痕模式下浏览图片（右上角在倒计时）  图 4：12 秒后图片“阅后即焚” 

  

资料来源：宏源证券 资料来源：宏源证券  

 

二、差异化：微信向左，Phone+向右 
无痕信息是 Phone+在私密社交功能上很重要的亮点。这表明 Phone+与微信在产品定

位上，已经走上了两条截然不同的道路。 

Phone+加强私密社交功能，深度发掘细分用户需求，可以实现和微信的差异化竞争。 

微信进入“全民时代”，已经达到 3 亿用户量，进入产品普及阶段。微信寄托的是腾

讯公司在移动互联时代下的想象，开始集成越来越多的复杂功能，如公众平台（既有品牌

推广，也有媒体信息订阅），以及 O2O（线下扫描二维码，获得微信会员卡，实现本地商

家打折的功能），开放平台实现微信和其他平台的互通，实际上是网络营销的一种手段。 
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图 5：Phone+、微信功能比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                            

资料来源：宏源证券 

三、无痕信息可成为未来 phone+货币化的雏形 
无痕信息的推出可以帮助 Phone+未来进行货币化尝试。 

1） 用户数量上，无痕信息的隐私保护可提升用户对 phone+产品的依赖以及活跃度； 

2） 有吸引这类需求并愿意付费用户群的能力。吸引对隐私安全需求较大的用户群，

这类用户为满足其刚性需求愿意支付费用的概率较大。 

3）产品功能上，用户对隐私保护的诉求可以成为 phone+货币化的一个起点。遵循朗

玛一贯的“基本功能免费”+“增值功能收费”，用户可免费享受基本的无痕信息功能，

在此基础上，phone+可以开发更多的细分隐私保护的功能，并对使用这些功能的用户进行

小额的收费（“微支付”）。如，会员按月收费，或者是按使用次数收费等。 

 

四、无痕信息等私密社交需求超乎想象 
移动互联时代，用户隐私安全成为生产力！ 

开放、协作的理念促进了互联网和移动互联网的发展，但是也带来的是用户对于自己

隐私被泄露的进一步担心。陈冠希的“艳照门”是个人电脑资料被入侵而造成的隐私泄露。

但是在智能终端越来越普及的情况下，很多时候是用户主动或者无意的泄露自己的隐私。

例如，LBS 定位功能、频繁的网络签到，都泄露了用户的位置信息。 

满足用户保护隐私需求的软件大致可以分为系统安全应用、无痕浏览器、信息加密应

用三类。其中，手机卫士、手机管家之类的应用主要功能是在手机系统的病毒查杀上，顺

带增加短信、照片的加密功能。而无痕浏览器只是普通浏览器的一个扩展功能。本地信息

加密是对手机上已存储的信息进行二次加密，是一种事后的加密功能。而要达到双方互发

语音通信类 APP

Phone+ 
关键词： 
免费实时通话+私密 
 
核心亮点功能： 
1、免费实时通话 
2、无痕短信、私密分享 
3、好友来源固定：自动

导入手机通讯录好友。 

微信 
关键词： 
语音短信+海量用户 
 
核心亮点功能： 
1、免费语音短信 
2、好友来源广：通讯录、

QQ 号、邮件地址、陌生

人摇一摇，多种方式导入

3、集成公众平台、开放

平台 
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的信息加密，一般需要用户双方共同知道一个密码或者是安装某类加密软件，在操作上较

为繁琐。 

 

表 1：用户隐私保护软件分类 
类型 功能 代表产品 

系统安全应用 
手机杀毒、软件管理、垃圾短信来电拦截、手机内

短信、照片的加密 

360 手机卫士 QQ 手机管家 

无痕浏览器 在无痕浏览的模式下，使浏览器上网时不产生

cookies 和浏览记录 

google Chrome UC 浏览器 

本地信息加密应用 加密存储已经接收到的短信、照片、视频等 隐私管家 照片保险柜 

往来信息加密应用 对方收到信息后，需输入密码才能查看 私密短信 易联安全短信 

资料来源：宏源证券 

 

用户对于私密社交的需求空间巨大：Snapchat 将成为 Instagram 的挑战者 

Snapchat 是“阅后即焚”概念下的一款代表 APP。Snapchat 本质上是类 Instagram 的

图片分享应用，其核心功能就是图片的“阅后即焚”。图片发送者可以选择 1-10 秒的时间，

接收者在规定时间内查看图片后，图片即被销毁。如果接收者用软件对图片进行截图，发

送者还会收到一个提示。 

这款应用上线后，凭借其私密图片分享的理念迅速蹿红。到 2012 年 6 月用户在其平

台上分享超过 1 亿张照片，到 10 月 snapchat 分享的照片已超过 10 亿张，每天分享的照

片超过 2000 万张。正因为“阅后即焚”的概念（用户会认为，反正图片只会存在 10 秒钟），

因而更加刺激了用户不断拍摄、不断分享，活跃度得到提升。在照片分享量上，snapchat
已经与 Instagram 相当。每月活跃用户也达到 60 万人次以上。 

Snapchat 由斯坦福大学的学生创办，已经获得 Lightspeed Ventures 等投资者的 48.5 万

美元种子资金，其团队只有 5 名员工。 

图 6： snapchat 应用图标及使用截图 图 7： snapchat 月活跃用户增长（2012.9-2012.10） 

 

资料来源：新浪科技频道 资料来源：appdata 
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Path、snapchat 等私密社交应用的迅猛发展证明了私密社交应用的市场前景。

Facebook 也加入到“阅后即焚”的应用市场。 

Facebook 在看到 snapchat 的火爆后，本准备收购 snapchat 却被其创始人拒绝。于是，

facebook 由扎克伯格亲自牵头，在 12 天内推出了一款类似的应用 poke。与 snapchat 的照

片私密分享不同，背靠着 facebook 大树的 poke 可以实现消息、照片、视频的“阅后即焚”

功能。而由于国内的网络环境，poke 和 snapchat 在国内都难以顺利使用。 

 

五、无痕信息等细分市场，未必是巨头的天下 
私密社交市场，巨头公司未必有优势。创新成为重要竞争力。 

snapchat 并没有因为 facebook 这样的巨头入市而遭受打击，反而是 poke 的发展并不

如预期的好：poke 在 appstore 上的排名为 50 名，而 snapchat 则稳居前五。poke 表现的

差强人意，很大程度上正是因为 poke 身上的 facebook 基因。Facebook 的理念是用户的关

系建立，开发的分享信息，这与私密社交在本质上是冲突的。并且，Poke 自动沿用用户

在 facebook 上的用户名，并共享 facebook 上的好友关系，而 snapchat 可以自己取用户名，

由用户自行选择是否导入 facebook 好友、手机通讯录好友，或者是根据用户名进行自动

的添加。  
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表 2：财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 43.42  73.35 112.18 152.33 210.22  288.00 

    增长率(%) 38.75% 68.93% 52.94% 35.79% 38.00% 37.00%

归属母公司股东净利润 12.86  36.66 58.14 81.86 107.36  136.45 

    增长率(%) 40.20% 185.13% 58.58% 40.79% 31.15% 27.10%

每股收益(EPS) 0.241  0.687 1.089 1.533 2.010  2.555 

每股股利(DPS) 0.000  0.000 0.000 0.153 0.201  0.256 

每股经营现金流 0.315  0.679 0.766 1.184 1.192  1.908 

销售毛利率 76.03% 84.91% 89.59% 89.00% 90.50% 91.00%

销售净利率 29.61% 49.99% 51.83% 53.74% 51.07% 47.38%

净资产收益率(ROE) 29.76% 45.90% 42.13% 38.67% 34.82% 31.65%

投入资本回报率(ROIC) 71.66% 214.29% 226.06% 149.02% 182.06% 159.13%

市盈率(P/E) 336.34  117.96 74.38 52.84 40.29  31.70 

市净率(P/B) 100.10  54.15 31.34 20.43 14.03  10.03 

股息率(分红/股价) 0.000  0.000 0.000 0.002 0.002  0.003 

资料来源：宏源证券 

 

 

表 3：利润表预测 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 43.42  73.35 112.18 152.33 210.22  288.00 

减: 营业成本 10.41  11.07 11.68 16.76 19.97  25.92 

营业税金及附加 1.49  2.52 3.90 5.25 7.25  9.94 

销售费用 1.31  1.53 8.98 11.58 17.03  23.04 

管理费用 14.66  19.31 34.74 47.22 63.07  87.84 

财务费用 -0.09  -0.28 -1.69 -10.62 -6.50  -4.52 

资产减值损失 0.06  -0.08 0.07 0.25 0.10  0.25 

加: 投资收益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

其他经营损益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

营业利润 15.58  39.27 54.51 81.89 109.31  145.54 

加: 其他非经营损益 0.21  1.43 13.91 14.41 16.99  14.99 

利润总额 15.79  40.70 68.42 96.30 126.30  160.53 

减: 所得税 2.93  4.03 10.27 14.45 18.95  24.08 

净利润 12.86  36.66 58.14 81.86 107.36  136.45 

减: 少数股东损益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

归属母公司股东净利润 12.86  36.66 58.14 81.86 107.36  136.45 

资料来源：宏源证券 
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表 4：资产负债表预测 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 27.26  60.76 94.09 164.28 236.15  343.65 

应收和预付款项 13.56  27.27 41.33 51.90 75.37  98.36 

存货 0.00  0.00 0.00 

其他流动资产 0.00  0.00 0.00 

长期股权投资 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

投资性房地产 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

固定资产和在建工程 5.81  4.96 5.44 3.77 2.26  0.60 

无形资产和开发支出 0.03  0.02 0.01 0.01 0.00  0.00 

其他非流动资产 0.00  0.00 0.46 0.23 0.00  0.00 

资产总计 46.65  93.01 141.32 

短期借款 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

应付和预收款项 3.26  5.99 2.05 7.24 4.23  10.24 

长期借款 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

其他负债 0.19  7.15 1.26 1.26 1.26  1.26 

负债合计 3.45  13.14 3.31 8.50 5.49  11.50 

股本 10.00  40.00 40.00 40.00 40.00  40.00 

资本公积 0.20  14.46 14.46 14.46 14.46  14.46 

留存收益 33.01  25.41 83.56 157.23 253.85  376.65 

归属母公司股东权益 43.21  79.87 138.01 211.68 308.30  431.11 

少数股东权益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

股东权益合计 43.21  79.87 138.01 211.68 308.30  431.11 

负债和股东权益合计 46.65  93.01 141.32 220.19 313.79  442.61 

资料来源：宏源证券 

 

 

表 5：现金流量表预测 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

经营性现金净流量 16.80  36.26 40.93 63.22 63.66  101.88 

投资性现金净流量 -1.57  -0.87 -5.83 12.25 14.45  12.75 

筹资性现金净流量 0.00  -0.68 -0.85 -5.28 -6.23  -7.12 

现金流量净额 15.23  34.72 34.25 70.19 71.88  107.50 

资料来源：宏源证券 
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