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事件： 朗玛信息公布了 2012 年年报，公司实现营业总收入 1.50
亿元，比上年同期增长了 34.14%；归属于上市公司股东的净利

润 8779 万元，比上年同期增长 50.98%，按期末总股本计算的

每股收益为 1.64 元，每股净资产 9.09 元。分配预案为向全体股

东每 10 股派发现金股利 3 元人民币（含税），用公司资本公积向

全体股东每 10 股转增 10 股。 

点评： 

一季度利润预增 10%-30% 2012 年第四季度单季度营业收

入同比增长 20.85%至 4174 万元，第四季度单季度归属母公司净

利润同比增长 35.74%至 3015 万元。公司同时公布了 2013 年一

季度业绩预告，预计一季度净利润同比增长 10%-30%。2013 年

一季度在增长主要来自加强经营管理，新签订合同的省份业务陆

续开通，拓展了业务的运营区域，电话对对碰的会员数及营业收

入均有持续增长。 

利息收入增加，所得税率降低 2012 年净利润增长率高于收

入增长率主要是得益于募集资金增加使得利息收入增加，以及所

得税支出的减少。利息收入从上年的 171 万元增加到 2012 年的

1043 万元。公司本年度被认定为 2011-2012 年度国家规划布局

内重点软件企业，因此 2011 年、2012 年度所得税按 10%税率计

算，2011 年度所得税多缴部分在 2012 年度冲回。因此所得税费

用从上年的 1027 万元减少到 2012 年的 637 万元。 

电话对对碰用户数和收入持续增长 电话对对碰业务是公司

的主要收入和利润来源，2012 年电核对对碰业务收入同比增长

29.5%至 1.45 亿元。截至 2012 年 12 月末，公司已与中国电信

25 个省级公司、中国联通 18 个省级公司建立了业务合作关系，

实现了固定电话网和移动通信网在电话对对碰业务平台的接入，

业务范围覆盖全国 28 个省市自治区。2012 年电话对对碰用户数

超过 1624 万人，会员数从 2011 年底的 194 万人增加到 2012 年

底的 248 万人。 

开拓新的合作省份 与公司开展合作的省级运营商不断增

加，2012 年增加了中国电信河北分公司、河南分公司、吉林分

公司、浙江分公司，中国联通甘肃分公司、海南分公司、广东分

公司、湖北分公司、江苏分公司、江西分公司、重庆分公司、云

南分公司、新疆分公司、内蒙分公司等省级运营商。2013 年第
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 79.5 

总市值（百万元） 4,245 

流通股本（百万股） 13 

流通股比率（%） 25.09 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 485 

每股净资产（元） 9.09 

市净率（倍） 8.75 

资产负债率（%） 1.10 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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一季度再新增与联通湖南分公司的合作，与公司有业务合作关系

的中国电信及中国联通的省级分公司从2011年底的29个增加到

2013 年一季度末的 44 个。我们预计未来电话对对碰业务的增长

一方面来自对已开通业务地区加大市场开发力度，加大市场宣

传，进一步提升渗透率；另一方面来自新开通地区带来的新增客

户群。 

Phone+一季度正式版本推出 Phone+是公司向移动互联网

转型的核心产品。Phone+实现跨电话网、互联网、移动互联网

进行通话并成功在 Android 和 iOS 手机操作系统中试运营。在

2013 年第一季度推出了正式版本，增加了国内首创的无痕短信

等功能，未来将推出视频通话等新功能。截止 2013 年一季度末

独立注册用户数已超过 600 万，比 2012 年底的 300 万用户大幅

增长。二季度 phone+将在互联网及楼宇联播网等媒体加大市场

推广的力度，预计用户数仍将保持较快的速度增长。此外，对对

碰手机客户端也已经开始试运营和推广。公司凭借在语音通信增

值服务上的技术和产品优势，正在快速切入移动互联网的语音应

用市场，国外的 Viber 应用已经证实了这个市场具有强大的刚性

需求，在中国快速增长的智能手机终端上，phone+同样具有广阔

的前景。 

移动转售业务试点带来机会 2013 年 1 月，《移动通信转售

业务试点方案（征求意见稿）》出台，预计相关工作将在 2013 年

适时开展。移动转售业务开放与公司现有产品电话对对碰及未来

重点发展的产品 Phone+均有较大的关联性，公司正在做好准备

工作。公司已经有成功的营销和客服人员和体系，如果未来公司

可以拿到转售业务牌照，将有利于公司从运营商背后的合作伙伴

走上直接面对用户的前台，可以建立自己的品牌并扩大业务范

围，营销活动也将更有效。 

构建跨平台用户群 公司目前已发展成为国内规模最大的社

区性语音增值服务提供商。未来公司计划打造一个跨终端、跨区

域、跨平台、国内领先的大型音视频社交娱乐平台。 通过打造

跨网络（电话网、互联网、移动互联网）的大型音视频社交平台

和移动互联网通信工具（Phone+），形成朗玛的用户优势；通过

不断向用户提供优质的网络游戏、会员增值、语音加密、语音微

博、婚恋咨询服务等增值内容，将公司的用户优势，转化为收入

优势。 

盈利预测与评级 我们预计 2013 年至 2015 年的 EPS 将分

别为 1.95 元、2.50 元、3.25 元，对应当前股价的市盈率分别为

41 倍、32 倍、25 倍。公司向移动互联网的转型战略明确，给予

“审慎推荐”评级。 

风险提示 电话语音增值服务增长放缓的风险。移动互联网

产品需要前期投入，而收入模式不确定的风险。 
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图 1、2012Q4 单季度营业收入增长 21% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 2、2012Q4 单季度归属于母公司股东净利润同比增长 35.74% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 3、2012Q4 单季度毛利率 89.5% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 4、2012Q4 单季度销售费用率 9.23%，管理费用率 28.05%， 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 5、2012 年净利润增长率贡献分解 
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资料来源：公司定期报告、第一创业证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 A 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 466.7 475.6 567.3 721.9 一、营业收入 150.5 202.4 269.9 356.5

  货币资金 373.9 398.1 467.9 594.1     减：营业成本 17.6 23.5 31.7 43.2

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 5.5 7.3 9.8 12.9

  应收款项 44.7 61.0 81.3 107.4     销售费用 11.8 16.2 21.0 27.1

  预付款项 36.4 4.5 6.1 8.3     管理费用 45.8 60.7 81.0 106.9

  存货 0.0 0.2 0.3 0.4     财务费用 -10.4 -11.2 -11.9 -13.1

  其他流动资产 11.7 11.7 11.7 11.7     资产减值损失 0.1 0.8 1.0 1.3

非流动资产 23.9 91.3 105.4 93.8     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  长期投资及金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0       投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 8.8 8.8 64.8 74.8 二、营业利润 80.1 105.1 137.4 178.2

  在建工程 0.0 70.0 30.0 10.0     加：营业外收入 14.1 10.6 11.1 11.7

  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.1 0.1 0.1 0.1

  无形及递延性资产 15.1 12.6 10.6 9.1 三、利润总额 94.2 115.6 148.4 189.8

  其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 6.4 11.6 14.8 19.0

资产总计 490.6 566.9 672.7 815.8 四、净利润 87.8 104.1 133.6 170.8

流动负债 5.4 5.6 5.8 6.1     归属母公司净利润 87.8 104.1 133.6 170.8

  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0     少数股东损益与调整 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 0.2 0.1 0.1 0.1 五、总股本(百万股） 53.4 53.4 53.4 53.4

  预收帐款 0.2 0.6 0.7 1.0 EPS（元/股） 1.64 1.95 2.50 3.20

  其他 5.0 5.0 5.0 5.0

长期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 A 2012A 2013E 2014E 2015E

  长期应付款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其他 0.0 0.0 0.0 0.0   营业收入 34.1% 34.5% 33.3% 32.1%

负债合计 5.4 5.7 5.9 6.1   营业毛利 32.2% 34.6% 33.1% 31.5%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0     EBIT 32.0% 35.7% 33.5% 31.6%

  股本 53.4 53.4 53.4 53.4   净利润 51.0% 18.6% 28.3% 27.9%

  资本公积 293.6 293.6 293.6 293.6 获利能力

  留存收益 138.2 214.3 319.8 462.6   毛利率 88.3% 88.4% 88.3% 87.9%

股东权益合计 485.2 561.3 666.8 809.6    EBIT/收入 46.4% 46.8% 46.9% 46.7%

负债和股东权益 490.6 566.9 672.7 815.8   净利率 58.3% 51.4% 49.5% 47.9%

    ROE 18.1% 18.5% 20.0% 21.1%

现金流量表     ROIC 18.1% 18.5% 20.0% 21.1%

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 偿债能力

经营活动现金流 62.9 111.6 116.5 151.8   资产负债率 1.1% 1.0% 0.9% 0.8%

  净利润 87.8 104.1 133.6 170.8   利息保障倍数 -8.4 -9.3 -11.2 -13.0

  折旧摊销 0.6 3.1 0.0 0.0   速动比率 84.52 82.46 95.25 116.38

  财务费用 0.0 -11.2 -11.9 -13.1   经营现金净额/当期债务 n/a n/a n/a n/a

  投资损失 0.0 0.0 0.0 0.0 营运能力

  营运资金变动 -27.4 15.6 -21.8 -28.2   总资产周转率 0.31 0.36 0.40 0.44

  其它 0.1 0.0 16.6 22.3   应收账款天数 106.93 108.49 108.49 108.49

投资活动现金流 -50.4 -70.6 -30.7 -10.7   存货天数

  资本支出 -50.4 -70.6 -30.7 -10.7 每股指标（元）

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0   EBIT/股本 1.31 1.77 2.37 3.12

  其他 0.0 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 1.18 2.09 2.18 2.84

筹资活动现金流 260.9 -16.8 -16.1 -14.9   每股净资产 9.09 10.51 12.49 15.16

  债务融资 0.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 281.7 0.0 0.0 0.0    P/E 48.36 40.79 31.78 24.86

  其它 -20.7 -16.8 -16.1 -14.9    P/B 8.75 7.56 6.37 5.24

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 28.21 20.98 15.73 11.91

现金净增加额 273.4 24.2 69.8 126.2    EV/EBITDA 60.32 43.39 33.58 25.52

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元 单位:百万元

 
数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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