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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 手游战略布局启动，首战暂遇阻，从收购标的看朗玛定位较高 

 上半年业绩不佳，对对碰业务增速放缓，Phone+费用增加 

 三季度关注移动转售牌照，下半年关注“捧我网” 
 

报告摘要： 

 朗玛收购“蓝港在线”失败，手游扩张暂遇阻，但公司对手游行业大

布局的意图彰显。朗玛公告，计划通过非公开增发和现金方式收购“蓝

港在线”，因对标的资产的交易价格、交易结构和交易方案存在一定

分歧，最后双方终止谈判。朗玛因拟收购手游企业“蓝港在线”自 7

月 4 日停牌，8 月 2 日起复牌。我们认为，此次接洽“蓝港在线”视

为朗玛对手游领域的高度重视。 

 朗玛上半年利润同比下降，低于预期。朗玛信息上半年收入为 0.83

亿元，同比增长 15.6%；归母净利润为 0.34 亿元，同比下降 9%。经

营现金流量净额为 0.16 亿元，同比下降 30%。对对碰业务二季度增

速放缓，截止二季度对对碰会员达 269 万人，比去年底增长 8.5%；

同时 Phone+推广费用大增，公司销售费用率上升了 5 个点，导致净

利润数据不容乐观。 

 朗玛已申报移动转售牌照相关材料，我们预计 8 月底有望公布首批名

单。朗玛的移动互联网战略与巨头形成差异化，具备创新能力。朗玛

中报已披露公司申报了材料。移动转售牌照对朗玛信息较为重要，对

Phone+、对对碰等通信&社交业务可提升更好的用户体验。面临通信

与互联网、电视传媒与互联网媒体的跨界市场，公司正全面布局

Phone+、朗视传媒与爱碰、视频秀、手机游戏、移动通信转售等业务。 

 长期看好朗玛高管团队，仍维持“买入”评级。鉴于对对碰业务全年

收入增速的重新考量，我们下调公司盈利预测。若由于中报不达预期

股价出现调整，则朗玛将现难得的投资机会。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 112.18  150.48  176.07  225.37  270.44  

增长率（%） 52.94% 34.14% 17.00% 28.00% 20.00% 

归母净利润(百万) 58.14  87.79  82.96  113.86  139.98  

增长率（%） 58.58% 50.98% -5.49% 37.24% 22.94% 

每股收益 0.544  0.822  0.777  1.066  1.311  

市盈率 104.70  69.35  73.38  53.47  43.49  
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分析师： 
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朗玛信息：勇于在擅长领域不断开拓新

尝试 

2013.05.28 

 

朗玛信息：移动转售政策公布拓展朗玛

空间 

2013.05.27 

朗玛信息：获得卫视频道资源，实现跨

媒体飞跃 

2013.05.15 

朗玛信息：全力推广 Phone+ 关注移动

转售 

2013.04.24 

朗玛信息：业绩符合预期 筹备移动转售

申请 

2013.04.03 

朗玛信息：调研纪要 

2013.03.25 

朗玛信息：Phone+首推无痕信息，强化

私密社交 

                        2013.02.05 
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图 1：对对碰用户历年会员增长（万） 

 

资料来源：公司公告 

 

 

图 2：对对碰会员季度增量（万） 

 

资料来源：公司公告 
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图 3：对对碰开通省份 

 

资料来源：公司公告 

 

 

图 4：phone+独立注册用户数（万） 

 
资料来源：公司公告 
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移动转售牌照进程渐行渐近，时点关注八月底九月初 

在进度方面，我们判断首批申请的初步结果将在八月底揭晓。继 2013 年 1 月 8 日工

信部发布《移动通信转售业务试点方案》、5 月 31 日三大运营商在官网挂出招募公告之后，

经过各家企业申报，预计 8 月底三大运营商将初步确定合作对象，9 月中旬将签订转售业

务协议，10 月-11 月将正式申报文件报批。我们认为最为关键的时间节点是 8 月底 9 月初，

届时第一批移动转售企业名单将尘埃落定。 

根据朗玛中报公告：朗玛已开始向有关部门提交相关申报材料。 

 

图 5：移动通信转售进程：8 月底 9 月初可见分晓 

 

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  176.07  225.37  270.44  

    增长率(%) 68.93% 52.94% 34.14% 17.00% 28.00% 20.00% 

归属母公司股东净利润 36.66  58.14  87.79  82.96  113.86  139.98  

    增长率(%) 185.13% 58.58% 50.98% -5.49% 37.24% 22.94% 

每股收益(EPS) 0.343  0.544  0.822  0.777  1.066  1.311  

每股股利(DPS) 0.000  0.000  0.150  0.078  0.107  0.131  

每股经营现金流 0.340  0.383  0.589  0.816  0.266  1.358  

销售毛利率 84.91% 89.59% 88.32% 89.20% 90.00% 91.00% 

销售净利率 49.99% 51.83% 58.34% 47.12% 50.52% 51.76% 

净资产收益率(ROE) 45.90% 42.13% 18.09% 14.82% 17.19% 17.76% 

投入资本回报率(ROIC) 214.29% 226.06% 145.95% 52.48% 105.79% 81.05% 

市盈率(P/E) 166.04  104.70  69.35  73.38  53.47  43.49  

市净率(P/B) 76.22  44.11  12.55  10.87  9.19  7.72  

股息率(分红/股价) 0.000  0.000  0.003  0.001  0.002  0.002  

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  176.07  225.37  270.44  

减: 营业成本 11.07  11.68  17.58  19.02  22.54  24.34  

营业税金及附加 2.52  3.90  5.47  6.19  7.92  9.50  

销售费用 1.53  8.98  11.82  22.89  24.79  24.34  

管理费用 19.31  34.74  45.83  61.62  68.74  81.13  

财务费用 -0.28  -1.69  -10.42  -8.64  -5.34  -6.67  

资产减值损失 -0.08  0.07  0.12  0.80  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  74.19  106.52  137.55  

加: 其他非经营损益 1.43  13.91  14.06  17.99  19.99  17.99  

利润总额 40.70  68.42  94.15  92.18  126.51  155.54  

减: 所得税 4.03  10.27  6.37  9.22  12.65  15.55  

净利润 36.66  58.14  87.79  82.96  113.86  139.98  

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  82.96  113.86  139.98  

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  480.64  527.03  687.98  

应收和预付款项 27.27  41.33  83.20  59.16  118.85  88.44  

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  6.03  3.91  1.73  

无形资产和开发支出 0.02  0.01  13.60  12.24  10.87  9.50  

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  1.66  1.02  2.04  

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  2.78  2.14  3.16  

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  229.99  332.46  458.45  

归属母公司股东权益 79.87  138.01  485.19  559.86  662.33  788.32  

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  559.86  662.33  788.32  

负债和股东权益合计 93.01  141.32  486.87  562.64  664.48  791.48  

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  87.11  28.45  145.09  

投资性现金净流量 -0.87  -5.83  -50.41  16.19  17.99  16.19  

筹资性现金净流量 -0.68  -0.85  260.92  1.34  -0.05  -0.33  

现金流量净额 34.72  34.25  273.46  104.65  46.39  160.95  

资料来源：宏源证券 
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[Table_BriefIntro] 张泽京：宏源证券研究所传媒行业研究员；六年证券行业从业经验，曾任职于博时基金、华泰联合证券研究所，

2010 年加盟宏源证券研究所。 

覆盖公司：朗玛信息、奥飞动漫、百视通、华数传媒、中南传媒、华谊兄弟、省广股份、蓝色光标、华录百纳、

华策影视、新文化、掌趣科技、人民网、吉视传媒。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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