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投资要点： 
 Phone+用户量今年有望达 2000 万 
 聘请某运营商高管为副总，助力移动转售牌照申请和产品运营 

 

报告摘要： 
 2012 年业绩符合预期：营业收入 1.5 亿元，同比增长 34%；营业利润

0.8 亿元，同比增长 47%；归母净利润 0.88 亿元，同比增长 51%，

高于 1 月份业绩快报公布的 41%增速，原因：2011 年、2012 年所得

税率由 15%下调至 10%，2011年度所得税多缴部分在 2012年度冲回。

毛利率为 88%，盈利水平较高且非常稳定。 
 一季度：净利润同比增长 10-30%。Phone+产品在 2013 年推出正式

版，产品推广带来营销费用高企，导致利润增速不如往年。 
 电话对对碰业务：保持了持续稳定增长。新开通省份开始贡献业绩，

开始有广告收入；手机会员快速增长。公司收入仍来自“电话对对碰”

业务，2012 年不重复拨入电话用户数为 1624 万，同比增长 16%；截

止 2012 年底会员数达 248 万人，同比增长 28%。 2012 全年共开通

43 家，较 2011 年新增 14 家；2013 年一季度新开通 1 家。 
 移动互联业务：Phone+发展迅速，截止 3 月底已超 600 万人。Phone+

产品正式版推出，“免费通话+私密社交”模式明朗。2012 下半年积

累了 300 万独立注册用户，2013 年一季度底已达 600 万用户。 

 积极筹备移动转售业务。公司聘请某运营商高管为公司副总，为申请

移动转售牌照做好人才准备，为移动转售业务提供运营支持。移动转

售将为两大业务提供新增长点，打开发展空间。若申请牌照成功，

Phone+可能借移动转售“落地”。 

 盈利预测、估值：大幅上调今年的营销费用，下调净利润增速。

2013/2014/2015 年 EPS 为 1.80/2.48/3.52 元，对应 2013-2015 年 PE 分

别为 44/32/23 倍，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 112.18 150.48 207.67 290.74 395.40 
增长率（%） 52.94% 34.14% 38.00% 40.00% 36.00%

归母净利润(百万) 58.14 87.79 95.86 132.14 188.10 
增长率（%） 58.58% 50.98% 9.20% 37.85% 42.35%
每股收益 1.089 1.644 1.795 2.475 3.522 
市盈率 73.02 48.36 44.29 32.13 22.57 

 

传媒行业研究组 
分析师： 
张泽京(S1180511010003)
电话：010-88085053 
Email：zhangzejing@hysec.com 
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对对碰业务增长呈现两大特点： 

（1）对对碰业务手机会员总体比例超过固话会员用户数量。对对碰在手机用户中得到

良好推广，公司顺势推出对对碰 APP 安卓版。 

（2）2012 全年实现广告收入 496 万元，同比增长 100%，毛利率为 70.4%。公司所掌

握核心的用户资源，对对碰是区域性的语音社区，受众群体清晰、区域性强，广告主可在

对对碰平台上实现定向的投放。 

图 1：对对碰会员人数（万人）   图 2：对对碰会员季度增量（万人） 

 

资料来源：公司公告  资料来源：宏源证券  

 

图 3：对对碰开通省份数量增长 

资料来源：公司公告 
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图 4：Phone+用户量（公司公告）   

 

资料来源：公司公告  

 

 

回顾：Phone+的私密化通讯之路 
 Phone+作为朗玛公司面向移动互联时代的重点拳头产品，也是朗玛公司从经营对

对碰业务的传统通信增值厂商到真正互联网公司转变的一款产品。 

·2012 年 7 月，Phone+在 ios 和安卓平台上推出首个版本。在产品上线之初，phone+
定位于免费的多方语音通话软件，这一方面看准了未来高速的 3G\wifi 网络的普及，另

一方面承袭了朗玛公司在语音类产品上的技术和研发优势。 

·2012 年 9 月，我们推出朗玛信息的首个深度报告，对比国外经典互联网、移动

互联产品 skype 和 path，我们认为跨终端的 IP 电话和私密社交是 phone+产品未来的两

条发展路径。朗玛公司于 2012 年 11 月和 2013 年 1 月分别对 phone+进行重要的升级，

提升了 phone+在各种网络环境下（包括 2G）的通话质量，并推出基于手机通讯录的状

态分享功能。通话功能的优化和分享功能的增加，由此形成了 phone+产品“通讯+强关

系社交”的两翼。 

·2013 年 1 月，工信部推出移动转售政策试点方案的征求意见稿，这意味电信产

业将进一步面向民营资本进行开放。征求意见稿出台后，朗玛公司通过公告确认将会

积极准备申请移动转售试点。我们推出第二个深度报告，认为朗玛公司做为内资民营

企业，拥有和运营商的良好关系以及在产品、运营上的创新能力和丰富的用户资源。

因此，朗玛首批获得移动转售牌照的可能性加大。移动转售牌照若申请成功将极大的

推动 phone+产品的成功落地，使其能实现跨终端的交互。 

·2013 年 2 月，phone+推出无痕信息模式，以多媒体信息的“阅后即焚”为亮点，

开创了国内同类 APP 产品的先河，朗玛团队优秀的创新能力再次得到体现。由此，

phone+清晰定位于“私密通讯专家”。私密化的产品定位，不仅能够与微信等大众化通

phone+
上线 
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讯社交 APP 形成极强的差异化，也可为 phone+未来用户达到千万级别后的商业变现提

供新的途径。 

·2013 年 3 月，在 phone+的 ios 和安卓 1.0 版本正式上线后，朗玛公司开始了对

产品的大规模推广活动。在线上以用户为纽带，通过奖励话费，促成用户之间进行自

推广。同时将辅以广告、微电影等形式的营销宣传活动。预计 Phone+的用户量将在产

品完善、推广强力的双重驱动下有大幅度的增长。 

 

 

图 5：Phone+产品发展历程 
 

资料来源：宏源证券 
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表 1：财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 73.35  112.18 150.48 207.67 290.74  395.40 

    增长率(%) 68.93% 52.94% 34.14% 38.00% 40.00% 36.00%

归属母公司股东净利润 36.66  58.14 87.79 95.86 132.14  188.10 

    增长率(%) 185.13% 58.58% 50.98% 9.20% 37.85% 42.35%

每股收益(EPS) 0.687  1.089 1.644 1.795 2.475  3.522 

每股股利(DPS) 0.000  0.000 0.000 0.180 0.247  0.352 

每股经营现金流 0.679  0.766 1.179 1.336 0.867  2.751 

销售毛利率 84.91% 89.59% 88.32% 88.60% 89.00% 90.00%

销售净利率 49.99% 51.83% 58.34% 46.16% 45.45% 47.57%

净资产收益率(ROE) 45.90% 42.13% 18.09% 16.77% 19.14% 21.88%

投入资本回报率(ROIC) 214.29% 226.06% 140.51% 65.93% 95.47% 92.71%

市盈率(P/E) 115.79  73.02 48.36 44.29 32.13  22.57 

市净率(P/B) 53.15  30.76 8.75 7.43 6.15  4.94 

股息率(分红/股价) 0.000  0.000 0.000 0.002 0.003  0.004 

资料来源：宏源证券 

 

 

表 2：利润表预测 

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 73.35  112.18 150.48 207.67 290.74  395.40 

减: 营业成本 11.07  11.68 17.58 23.67 31.98  39.54 

营业税金及附加 2.52  3.90 5.47 7.30 10.21  13.89 

销售费用 1.53  8.98 11.82 31.15 34.89  35.59 

管理费用 19.31  34.74 45.83 62.30 88.67  118.62 

财务费用 -0.28  -1.69 -10.42 -7.42 -5.05  -3.50 

资产减值损失 -0.08  0.07 0.12 0.15 0.20  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 39.27  54.51 80.09 90.52 129.83  191.01 

加: 其他非经营损益 1.43  13.91 14.06 15.99 16.99  17.99 

利润总额 40.70  68.42 94.15 106.51 146.82  209.00 

减: 所得税 4.03  10.27 6.37 10.65 14.68  20.90 

净利润 36.66  58.14 87.79 95.86 132.14  188.10 

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 36.66  58.14 87.79 95.86 132.14  188.10 

资料来源：宏源证券 
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表 3：资产负债表预测 

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

货币资金 60.76  94.09 376.00 461.57 520.98  678.78 

应收和预付款项 27.27  41.33 83.20 87.62 148.81  163.50 

存货 0.00  0.00 0.00 

其他流动资产 0.00  0.00 3.82 

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 4.96  5.44 8.76 8.61 8.41  8.16 

无形资产和开发支出 0.02  0.01 13.60 12.26 10.91  9.56 

其他非流动资产 0.00  0.46 1.49 0.75 0.00  0.00 

资产总计 93.01  141.32 486.87 

短期借款 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

应付和预收款项 5.99  2.05 0.55 2.03 1.41  3.02 

长期借款 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

其他负债 7.15  1.26 1.12 1.12 1.12  1.12 

负债合计 13.14  3.31 1.68 3.15 2.54  4.15 

股本 40.00  40.00 53.40 53.40 53.40  53.40 

资本公积 14.46  14.46 276.47 276.47 276.47  276.47 

留存收益 25.41  83.56 155.32 241.60 360.52  529.81 

归属母公司股东权益 79.87  138.01 485.19 571.46 690.39  859.68 

少数股东权益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

股东权益合计 79.87  138.01 485.19 571.46 690.39  859.68 

负债和股东权益合计 93.01  141.32 486.87 574.62 692.93  863.83 

资料来源：宏源证券 

 

 

表 4：现金流量表预测 

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

经营性现金净流量 36.26  40.93 62.94 71.34 46.28  146.93 

投资性现金净流量 -0.87  -5.83 -50.41 14.39 15.29  16.19 

筹资性现金净流量 -0.68  -0.85 260.92 -0.16 -2.16  -5.31 

现金流量净额 34.72  34.25 273.46 85.57 59.41  157.81 

资料来源：宏源证券 
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