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股权激励深度绑定，加快人工智能

应用落地 

 

事件：科大讯飞 1 月 16 日发布第三期限制性股票激励计划，拟向 948

名激励对象授予不超过 7000 万股限制性股票，约占公司当前股本的

5.32%。 

 

主要观点： 

 激励力度与范围空前，深度绑定核心团队 

公司此前分别在 2011 年和 2015 年实施股权激励授予方案，2011 年首期

计划授予 369 名激励对象 1098 万股，占当期公司股本总额的 4.36%；2015

年第二期股权激励方案授予 211 名激励对象 950 万股，占当期公司股本

总额的 1.19%。此次第三期股权激励方案拟向激励对象授予 7000 万股，

激励人数达到 948 名，包括公司董事、中高级管理人员及核心技术人员。

与前两期相比，此次覆盖范围与激励力度均空前，实现与核心团队利益

的深度绑定。 

 以营收增长为主要考核指标，加快人工智能的应用落地 

此次股权激励计划限售期解除条件为，以 2016 年营业收入为基数，2017

年-2020 年营收增长率分别为 30%、60%、90%和 120%，考核指标的设

置高于行业领先企业平均水平体现了公司在新战略规划下对收入能力

继续保持行业领先地位的信心。公司期望通过股权激励，在确保“顶天

立地”战略推进中把握人工智能产业机遇，加大核心技术研发投入，加

快人工智能的行业布局和应用落地。 

 人工智能战略布局清晰，行业应用快速推进值得期待 

针对当前人工智能的战略机会窗口期，公司制定了加大力度进行人工智

能战略布局的经营策略，集中资源在人工智能领域进行前瞻研究攻关和

业务战略聚焦，确保核心技术国际领先和用户规模快速增长；同时在教

育等人工智能重点应用领域采取了创新型的应用免费推广+增值运营

服务的创新模式，积极进行市场占位布局，为公司中长期经营业绩持续

健康增长打下坚实基础。 

 盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2016-2018 年净利润分别增长 19%、31%和 41%，EPS 为

0.39 元、0.47 元和 0.67 元，当前股价对应 67X、56X 和 39X PE。我们看

好公司人工智能技术在教育、汽车、公共安全、医疗等重点应用领域的

战略布局，认知智能领域的探索更使其在人工智能领域的龙头优势地位

得以增强，同时公司在技术、人才、渠道建设上的先发积累，已为未来

业绩爆发蓄满能量，维持公司“买入”评级，目标价 32 元。 
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主要数据 

 
总股本(百万股) 1,312.26 
A 股股本(百万股) 1,312.26 
B/H 股股本(百万股) 0/0 
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A 股流通比例(%) 88.4 
第一大股东 中国移动 
第一大股东持股比例 13.71% 
12 个月最高/最低(元) 28.83/26.44 
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盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 
营业收入 2501  3626  5439  8431  
  收入同比(%) 41% 45% 50% 55% 
归属母公司净利润 425  508  662  931  
  净利润同比(%)  12% 19% 30% 41% 

毛利率(%) 48.9% 47.1% 46.4% 45.9% 
ROE(%) 6.7% 7.3% 8.6% 10.8% 

每股收益(元) 0.32  0.39  0.47  0.67  
P/E 81.58  66.98  55.81  39.65  

P/B 5.54  5.07  4.55  4.08  

EV/EBITDA 85  66  53  36  

资料来源：wind、华安证券研究所
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附录：财务报表预测 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 4,767  5,605  7,270  10,521  营业收入 2,501  3,626  5,439  8,431  
  现金 2,645  2,576  3,264  5,058  营业成本 1,278  1,917  2,914  4,563  

  应收账款 1,561  2,263  2,951  3,888  营业税金及附加 23  36  54  84  

  其他应收款 132  176  269  423  销售费用 375  580  843  1,265  

  预付账款 17  24  39  60  管理费用 565  798  1,169  1,728  

  存货 314  436  682  1,076  财务费用 (38) (23) (7) 34  

  其他流动资产 98  131  66  16  资产减值损失 38  (1) 0  0  

非流动资产 3,623  4,271  5,435  6,530  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 243  200  200  200  投资净收益 39  50  50  50  

  固定资产 858  1,044  1,086  1,022  营业利润 298  369  515  807  

  无形资产 650  700  747  790  营业外收入 169  180  200  200  

  其他非流动资 1,872  2,326  3,403  4,518  营业外支出 2  0  0  0  

资产总计 8,390  9,875  12,705  17,051  利润总额 465  549  715  1,007  

流动负债 1,601  2,374  3,912  7,055  所得税 28  27  36  50  

  短期借款 222  300  950  2,570  净利润 437  521  679  956  

  应付账款 569  840  1,197  1,875  少数股东损益 11  14  18  25  

  其他流动负债 811  1,234  1,765  2,610  归属母公司净利润 425  508  662  931  

非流动负债 266  368  505  702  EBITDA 526  502  682  1,022  

  长期借款 37  77  117  157  EPS（元） 0.32  0.39  0.47  0.67  

  其他非流动负 229  291  388  544  
负债合计 1,867  2,742  4,417  7,757  主要财务比率 

 少数股东权益 255  269  287  312  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 1,287  1,287  1,397  1,397  成长能力 

  资本公积 3,711  3,929  4,148  4,368  营业收入 40.87% 45.00% 50.00% 55.00% 

  留存收益 1,270  1,625  2,088  2,740  营业利润 3.36% 23.91% 39.63% 56.58% 

归属母公司股东权 6,268  6,841  7,633  8,505  归属于母公司净利润 12.09% 19.43% 30.28% 40.75% 

负债和股东权益 8,390  9,852  12,337  16,573  获利能力 

毛利率(%) 48.90% 47.13% 46.43% 45.87% 
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 17.01% 14.01% 12.17% 11.05% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E ROE(%) 6.69% 7.33% 8.58% 10.85% 

经营活动现金流 516  97  55  319  ROIC(%) 16.87% 15.07% 11.39% 14.00% 
  净利润 437  508  662  931  偿债能力 

  折旧摊销 270  155  173  182  资产负债率(%) 22.25% 27.84% 35.81% 46.80% 

  财务费用 (39) (23) (7) 34  净负债比率(%) -21.24% -13.61% -11.36% -19.38% 

  投资损失 (39) (50) (50) (50) 流动比率 2.98  2.36  1.86  1.49  

营运资金变动 (536) (506) (741) (803) 速动比率 2.78  2.18  1.68  1.34  

  其他经营现金 424  12  18  25  营运能力 

投资活动现金流 (1,357) (345) (239) (140) 总资产周转率 0.37  0.40  0.48  0.57  

  资本支出 0  (420) (270) (170) 应收账款周转率 1.91  2.06  2.28  2.74  

  长期投资 (223) 43  0  0  应付账款周转率 4.83  5.15  5.34  5.49  

  其他投资现金 (1,133) 33  31  30  每股指标（元） 

筹资活动现金流 2,419  207  826  1,567  每股收益(最新摊薄) 0.32  0.39  0.47  0.67  

  短期借款 213  78  650  1,620  每股经营现金流(最新摊薄) 0.39  0.07  0.04  0.24  

  长期借款 37  40  40  40  每股净资产(最新摊薄) 4.78  5.21  5.82  6.48  

  普通股增加 484  0  110  0  估值比率 

  资本公积增加 1,773  217  219  220  P/E 81.6  67.0  55.8  39.6  

  其他筹资现金 (88) (129) (192) (313) P/B 5.5  5.1  4.5  4.1  

现金净增加额 1,578  (41) 643  1,745   EV/EBITDA 85.09  65.98  53.34  36.21  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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