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朗玛信息：专注社区性语音增值服务 

事件描述 

朗玛信息将于 2012 年 1 月 16 日在深圳证券交易所公开发行 A 股，基本情况如下： 

朗玛信息本次拟公开发行人民币普通股（A 股）股票数量不超过 1,340 万股，发行后总股本不超过 5,340 万股。采用

网下向询价对象配售与网上向社会公众投资者定价发行相结合的发行方式。本次募集资金将用于电话对对碰三网融合

技术改造项目、朗玛网语音互联网社区项目、研发中心建设项目、营销服务网络建设项目，以及其他与主营业务相关

的营运资金。 

事件评论 

朗玛信息：立足语音增值服务“电话对对碰” 
朗玛信息专注于社区性语音增值服务，其主要产品为“电话对对碰”，即一款通过固定电话、移动电话语音接入，集聊

天、交友、电话游戏为一体的大型语音社交娱乐平台。 

表 1：“电话对对碰”主要功能模块 

主要模块 主要功能 

多人聊天室 
多人聊天室为用户提供了多人一起聊天、交友的场所，用户可以在多人聊天室自由聊天，参与热点话题讨

论，还可以创建自己的聊天室。 

一对一找人聊天 
一对一找人聊天板块为用户提供了随机速配、条件查找、直接呼叫会员等方式来找到适合的朋友参与一对

一聊天。 

听歌娱乐 平台收录了流行歌曲、经典老歌、情歌对唱等，用户通过选择歌曲的编号收听自己喜欢的歌曲。 

电话游戏 包括砸金蛋、幸运大转轮、江湖 PK、体育竞猜等游戏；用户可以与平台、与聊友一起玩游戏。 

朋友圈 

朋友圈是用户自愿组成的，以共同的兴趣爱好为基础的社交群体，朋友圈内的成员可以参与圈内的多人聊

天开展话题讨论，发布线下活动语音通知，在圈内语音留言版上发布个人观点等。 

开心农场 
开心农场是电话对对碰上一款情景类电话游戏，用户通过种植农作物，并精心照料后实现收获，这个过程

中引入了好友之间的帮助、恶搞等环节，使简单的种植过程充满了用户间的互动，通过互动实现交友目的。

活动专区 

以季度为单位推出各种线上有奖活动，以丰富电话对对碰平台的趣味性。例如：体育竞猜、卡拉 OK 大赛、

英语朗诵大赛、新年抢红包等。 

语音微博 
语音微博是一种建立在语音平台上的全新的虚拟社区，用户可以随时通过电话录音发布自己的语音微博，

对于感兴趣的微博，用户可以进行关注、评论，由此建立起用户间的互动，通过微博的方式实现交朋识友。
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碰碰币专区 
使用碰碰币可以参与电话游戏，在开心农场中购买种子种植作物，参与平台定期举办的线上活动，或购买

增值功能等。 

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

公司采用与各省电信、联通等基础运营商合作的方式推广“电话对对碰”业务。基础运营商提供电信网络和计费系统，

公司提供运营平台并负责内容开发、运营维护、客户管理和服务。用户拨打“电话对对碰”无需支付通信费和信息费，

仅当用户成为会员并享受会员服务后则须按月支付会员费。会员费由基础运营商向用户收取并与公司分成。 

图 1：“电话对对碰”业务使用流程图 

 

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

截至 2011 年 6 月，“电话对对碰”业务已推广至全国 24 个省，成为一项全国性社交语音增值服务。而且，作为公司

营收占比超过 99%的核心业务，其收入增长十分迅猛，2008~2010 年复合增长率达 53.1%，2010 年实现营收 7,335.01

万元。  

图 2：公司近年来主营业务收入情况（单位：万元） 
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资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 
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尽管目前“电话对对碰”业务的全国渗透率还非常低，仅为 0.24%（以达成合作的电信、联通用户为基数），但庞大

的电话用户总数即意味着该业务存在巨大的潜在增长空间。我们认为，公司的规模优势和社区性语音增值业务的特点

促使其用户规模和毛利率均可持续提升，从而保障未来业绩稳定增长。此外，公司建立“朗玛网”，从社区性语音增值

服务向语音互联网社区延伸，或可成为新的业绩增长点。 

潜在市场十分可观，突破中移动是关键 
在传统语音增值业务向社区性语音增值业务转型的大趋势下，国内庞大的电话用户数量为“电话对对碰”业务的发展

提供了广阔的空间。目前，公司仅与联通、电信合作推广“电话对对碰”，增长潜力已十分可观，若未来能与中国移动

达成合作，其市场更将成倍扩大。 

目前国内的语音增值业务可分为传统语音增值业务与社区性语音增值业务。传统语音增值业务指信息查询、音乐点播、

笑话在线等单向收听的语音增值服务，因缺乏互动性和客户吸引力，已逐步“低值商品”化。而社区性语音增值服务，

因其可实现用户之间的互动交流，满足人们的社交需求，具有较强的用户黏性。尽管目前传统语音增值业务的市场占

比依然较高，但社区性语音增值业务已逐渐成为传统语音增值业务的转型方向。 

图:3：传统语音增值业务与社区性语音增值业务的占比分布 
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资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

而从整个潜在市场规模来看，快速增长的电话用户数量无疑为社区性语音增值业务的发展提供了广阔的空间。2006

至 2010 年全国电话用户数以平均每年超过 8,000 万户的速度递增，截至 2011 年 11 月，我国电话用户总数合计达到

12.62 亿户。以此为市场基础，若未来“电话对对碰”会员渗透率可达到 0.5%，即意味着可拥有超过 6000 万会员用

户，是公司目前会员用户数量的 37 倍。 

图 4：国内电话用户总数 
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资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 
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基于庞大的电话用户总量，即使公司会员渗透率略有提高，形成的增量也十分可观。目前，“电话对对碰”仅与中国电

信和中国联通达成合作，以公司 2010 年底已开展业务的 23 个省、市、自治区的电信、联通电话用户总数为基础计算，

会员渗透率为 0.49%，会员总数为 138.7 万。假设未来“电话对对碰”全国会员渗透率平均达到 0.49%，以包月费最

低 15 元计算，则预计年会员费总额可达 5.02 亿元；如会员渗透率平均达到 1%，则预计年会员费总额为 10.24 亿元；

如会员渗透率平均达到 2.65%（2010 年底贵州省电信会员渗透率水平），则全国会员用户数将达到 1,507.9 万，年会

员费总额可达 27.14 亿元。 

表 2：会员数量及会员费收入对渗透率敏感性分析 

联通、电信电话用户数量 会员渗透率 会员用户数量 包月费 年会员费总额 

5.69 亿 0.49% 278.8 万 15 元 5.02 亿 

5.69 亿 1% 569 万 15 元 10.24 亿 

5.69 亿 2.65% 1,507.9 万 15 元 27.14 亿 

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

由于会员费收入将在公司和运营商之间分成，我们按公司 2010 年末 138.7 万会员，包月费 15 元计算，会员费总额约

为 2.5 亿元。而公司 2010 年“电话对对碰”业务收入为 7273.5 万元，由此可粗略估计公司与运营商分成比例应为 3:7

左右。故在上述假设的渗透率水平下，公司营收可达 1.5 亿元（渗透率 0.49%）、3.07 亿元（渗透率 1%）、8.14 亿元

（渗透率 2.65%），增长潜力十分可观。 

除已达成合作的联通和电信外，若公司能突破中国移动，其市场空间更可成倍扩大。目前，公司正在积极与中国移动

洽谈业务合作事宜，且进展顺利，一旦成功突破，由于中国移动的平台具有“一点接入、全网覆盖”的特点，“电话对

对碰”业务范围将覆盖全国。我们根据上述假设估算，中移动可贡献的业务增量甚至超过电信、联通两家之和。 

表 3：会员数量及会员费收入对渗透率敏感性分析 

中国移动电话用户数 会员渗透率 会员用户数量 包月费 年会员费总额 公司分成（30%）

5.84 亿 0.49% 286 万 15 元 5.15 亿 1.54 亿 

5.84 亿 1% 584 万 15 元 10.5 亿 3.15 亿 

5.84 亿 2.65% 1,547.6 万 15 元 27.86 亿 8.36 亿 

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

客户规模与毛利率持续提升，业绩或可稳定增长 
我们基于以下两点理由，认为公司“电话对对碰”业务未来或可保持稳定增长：第一，公司在业内具有明显规模优势，

且“电话对对碰”业务的吸引力和客户黏性将在聚众效应下日益增强，从而促使用户数量持续增长，；第二，未来“电

话对对碰”业务毛利率或可持续上升，带动公司盈利能力不断增强。 

公司在业内具有明显的规模优势，其业务已拓展至全国 24 个省、市、自治区。而较大的业务规模又促使公司易于与

运营商建立稳定的业务合作关系，同时“电话对对碰”业务的吸引力和客户黏性也在“聚众效应”下不断增强，进而

推动其用户数量不断增长，最终将有望成为行业中“大者恒大”的龙头。 

表 4：公司及主要竞争对手业务范围 

公司 业务范围 

朗玛信息 贵州、河南、河北、重庆、北京、广东、江苏等 24 个省、市、自治区 

重庆音浮 天津、四川、湖南、河北、安徽、陕西等 8 个省、市、自治区 

郑州乐天堂 河南 

河北易信通 河北 

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 
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图 5：“电话对对碰”会员数量（单位：万户） 

 

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

此外，从社区性语音增值业务的特点来看，其毛利率呈现出不断提升的趋势，其原因有两点：首先，增值业务投入一

般集中在初期购置软硬件搭建业务平台阶段，随着业务规模的扩大，在平台支撑规模范围内无需新增投资，单位固定

成本不断降低，从而影响毛利率逐渐上升。其次，与基础运营商合作初期，其分成比例往往较高，但随着业务规模不

断扩大，双方互信加深，运营商分成比例将逐渐降低。从公司财报也可发现，随着 2010 年“电话对对碰”会员数量

增长加速，其业务毛利率也显著提升，目前已接近 90%。 

图 6：“电话对对碰”业务毛利率（单位：%） 
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资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

由上述可见，用户数量持续增长可推动公司营收规模不断扩大，而毛利率持续提升则可不断增强公司盈利能力，在此

双重动力驱动下，我们认为，公司未来业绩仍可保持较快增长的态势。 

跨平台延伸，“朗玛网”有望成为新的增长点 
在“电话对对碰”业务的基础上，公司将社区性语音增值业务移植到互联网平台，建立了“朗玛网”互联网社区。未

来“朗玛网”与“电话对对碰”可实现无缝对接，两者业务相互融合，有望成为公司新的业绩增长点。 

“朗玛网”是公司将电话对对碰的业务模式应用于互联网所打造的又一大型语音社交娱乐平台。其主要功能包括：多

人实时语音聊天室、一对一语音聊天室、用户自建聊天室、商务通应用平台、跨网络实时语音交流等。 

表 5：“朗玛网”主要功能模块 

主要模块 主要功能 
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多人实时语音聊天室 根据用户的差异化需求，设定各具特色的多人公共语音聊天室，供不同用户选择。并在聊天室内设置

管理人员，组织多样化的沟通交流活动，引导用户互动，构建轻松愉悦的聊天室环境。 

一对一语音聊天室 在平台上设置一对一聊天交流功能，用户既可以根据自己的喜欢和需求搜索聊天对象，也可以通过平

台的随机查找，和偶然“碰”到的用户进行一对一交流。 

用户自建聊天室 

结合朗玛网的无需安装，跨平台等特性以及设计灵活的用户自建聊天室功能，将给用户提供更加丰富

的应用模式和方法。除了传统意义的用户可以建立和经营自己的聊天室内容之外，还可以衍生出其他

更加丰富使用的应用模式，对用户的工作和生活提供便捷，创造出诱人的用户价值。用户除了可以经

营自己的娱乐聊天室外，也可以方便的搭建一个临时性的网络语音会议，完成多方语音交流等需求。

商务通应用平台 

针对单位用户，利用朗玛网提供的无需客户端安装，跨平台语音通讯的特性，为商业用户提供一个便

宜、便捷的互联网语音商务应用平台。用户仅仅需要在自己的企业网站、网络商店中加入一个简单的

超链接地址，浏览网站的目标用户直接点击这个链接，便可通过浏览器进入到用户在朗玛网的语音平

台内，由单位用户自己的网络推广人员或客服人员通过语音与客户进行便捷的交流，完成网络营销，

产品推广或售后服务，从而大大降低企业搭建自有互联网语音平台的成本，提高网络营销效果。 

跨网络的实时语音交流 
朗玛网建成后，与现有的电话对对碰平台联合，逐步融合成一个统一的跨网络、跨地区的大型语音社

交娱乐平台。借助此平台，电话用户之间、互联网用户之间以及电话用户与互联网用户之间，均可以

便捷的通过语音彼此交流。 

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

图 7：“电话对对碰”与“朗玛网”可实现无缝对接 

 

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

在运营方面，朗玛网仍将延续“电话对对碰”的“使用免费、增值收费”运营模式，以免费吸引用户使用，同时以各

种增值服务吸引用户成为付费会员，并通过不断的提升用户体验，扩大会员用户规模。由于“朗玛网”的业务模式仍

然沿袭“电话对对碰”，且从“电话对对碰”会员用户的年龄分布来看，与互联网网民年龄分布十分契合，因此我们认

为“朗玛网”未来有望在网民中获得更高的认知度，进而拥有相比“电话对对碰”更大的会员用户规模。 

图 8：中国网民年龄分布  图 9：电话对对碰会员年龄分布 
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资料来源：中国互联网络信息中心，长江证券研究部 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

此外，“朗玛网”与“电话对对碰”实现无缝对接后，除可为用户提供论坛、频道、SNS、博客空间、游戏、在线 K

歌等娱乐功能外，还可具备企业培训、语音会议、即时通讯等工具性应用，因而一定程度上提升了“朗玛网”+“电

话对对碰”的实用价值。 

综合以上几点，我们认为，“朗玛网”的推出，有望延续 “电话对对碰”业务的成功，并成为公司新的业绩增长点。 

募集资金投向分析 
朗玛信息本次拟公开发行人民币普通股（A 股）数量不超过 1,340 万股，计划用于五个项目，募集资金投向如表 6 所

示： 

表 6：朗玛信息募集资金投向（单位：万元） 

资金投入进度 
项目名称 总投资 

第一年 第二年 

电话对对碰三网融合技术改造项目 10,915.06 6,086.06 4,829.00 

朗玛网语音互联网社区项目 6,811.29 2,784.45 4,026.84 

研发中心建设项目 3,062.75 3,062.75 0 

营销服务网络建设项目 2,904.87 873.41 2,031.46 

其它与主营业务相关的营运资金项目 - - - 

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

公司在“电话对对碰三网融合技术改造项目”上的投入主要用于三方面：第一，增开新网点，将“电话对对碰”的覆

盖区域进一步扩大至全国大部分地区的三大运营商用户；第二，对现有电话对对碰接入网络进行扩容改造升级和冗余

备份，提升网络服务能力；第三，实现电话对对碰向互联网接入方式对接，逐步实现固网、移动网、互联网的一体化

融合。 

公司的“朗玛网语音互联网社区项目”即建立上文所述“朗玛网”。后期，公司还将不断创新服务内容，陆续推出个人

相册、语音微博和网页游戏等，逐步将“朗玛网”打造为一个大型的互联网语音社交娱乐社区。 

公司在“研发中心建设项目”上的投入主要用于：第一，购置和安装实验、测试设备；第二，完成研发中心办公场所

的购置和装修；第三，扩充技术人才，加强研发团队建设。未来研发中心的研究计划则主要包括：海量数据库联机事

务处理系统、数据分析用户挖掘系统、跨网络复杂系统整体均衡性、跨网络产品运用测试及稳定性、3G 业务运用探
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索等几个方面的研究和开发。 

公司在“营销服务网络建设项目”上的投入主要用于：第一，扩充省级营销服务网点的建设，完成全国省级区域的全

覆盖；第二，改善各地营销服务中心办公环境；第三，扩充市场、运营、投诉和客服队伍的人员编制，加强营销服务

团队建设；第四，在广东、河北、江苏三个业务大省设立地市二级网点，初步建设 15 个；第五，加大营销投入，一

方面加大广告投放力度，另一方面以优惠活动吸引用户参与“电话对对碰”。 

风险因素分析 
我们认为公司的风险因素主要有两点：第一，“电话对对碰”会员数量增长放缓；第二，“朗玛网”推广进度低于预期。  

盈利预测与询价建议 
我们预计公司 2011 年、2012 年、2013 年 EPS 分别为 1.21 元（按发行后股本摊薄为 0.91 元）、1.18 元、1.47 元，

目前同类公司二级市场 2011 年 PE 为 25 倍左右，考虑到二级市场对一级市场有一定溢价，我们认为一级市场给予公

司 2011 年 20 倍~25 倍 PE 较为合适，对应询价区间为 18.2 元~22.75 元。 

表 7：分产品预测（单位：万元） 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

收入 4,246.65 7,273.54 10,182.96 12,728.70 15,274.43 电话对对碰及碰

碰币 增长率 36.44% 71.28% 40.00% 25% 25% 

收入 95.48 61.47 55.32 55.32 55.32 
其他 

增长率 458.69% -35.62% -10.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2010A 2011E 2012E 2013E   2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 73 102 128 160  货币资金 66 86 288 276 

营业成本 11 12 14 15 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 62 90 114 144  应收账款 27 38 47 59 

％营业收入 84.9% 87.9% 89.2% 90.3% 存货 0 0 0 0 

营业税金及附加 3 4 4 5  预付账款 0 0 0 0 

％营业收入 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 2 4 5 6  流动资产合计 94 124 335 335 

％营业收入 2.1% 3.9% 3.9% 3.7% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 19 31 37 45  持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 26.3% 30.0% 29.0% 28.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 0 0 -1 -1  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.4% -0.3% -0.5% -0.6% 固定资产合计 5 23 138 215 

资产减值损失 0 0 0 0  无形资产 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 39 52 68 89 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 53.5% 50.8% 53.3% 55.8% 资产总计 99 147 474 549 

营业外收支 1 2 2 2 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 41 54 70 91  应付款项 0 0 0 0 

％营业收入 55.5% 52.3% 54.7% 57.0% 预收账款 2 3 3 4 

所得税费用 4 5 7 9 应付职工薪酬 1 1 1 2 

净利润 37 48 63 82  应交税费 4 6 7 9 

 其他流动负债 10 16 18 22 归属于母公司所有者的净

利润 

36.7 48.2 62.9 81.9 

流动负债合计 18 25 30 37 

少数股东损益 0 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.92 1.21 1.18 1.53  应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）  递延所得税负债 0 0 0 0 

  2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 1 1 1 1 

经营活动现金流净额 36 48 69 101  负债合计 19 26 31 37 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 80 121 442 512 

长期股权投资 0 0 0 0       

无形资产投资 0 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

固定资产投资 -1 -21 -126 -102  股东权益 80 121 442 512 

其他 0 0 0 0  负债及股东权益 99 147 474 549 

投资活动现金流净额 -1 -21 -126 -102  基本指标  

债券融资 0 0 0 0  EPS 0.917 1.205 1.178 1.534 

股权融资 0 0 268 0  BVPS 2.00 3.02 11.06 12.80 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0  PE N/A N/A N/A N/A

筹资成本 0 -7 -9 -11  PEG N/A N/A N/A N/A

其他 -1 0 0 0  PB N/A N/A N/A N/A

筹资活动现金流净额 -1 -7 259 -11  EV/EBITDA N/A N/A N/A N/A

现金净流量 35 20 202 -12   ROE 45.9% 39.9% 14.2% 16.0%
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