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基本状况 

总股本(百万股) 1,326 

流通股本(百万股) 1,164 

市价(元) 33.61 

市值(百万元) 44,583 

流通市值(百万元) 39,109 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 短期业绩承压，长期前景看好 

2 收入持续高速增长，人工智能捷

报频传 

3 定增收购乐知行，教育生态布局

再下一城 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 2500.8 3320.48 4549.06 6300.44 8820.62 

增长率 yoy% 40.87% 32.78% 37.00% 38.50% 40.00% 

净利润 4.25 4.84 5.98 8.10 11.20 

增长率 yoy% 12.09% 13.90% 23.50% 35.45% 38.20% 

每股收益（元） 0.33 0.37 0.45 0.61 0.84 

每股现金流量 0.40 0.23 0.67 0.64 0.85 

净资产收益率 6.79% 6.86% 9.45% 13.93% 19.96% 

P/E 112.09 73.56 74.23 54.80 39.65 

PEG 9.27 5.29 4.77 4.39 4.23 

P/B 7.61 5.05 7.01 7.63 7.92 

投资要点 

 

 事件：3 月 20 日晚间，公司正式公布 2016 年年报：公司 2016 年全年共实现

营业收入 33.20 亿元，较去年同期增长 32.78%；实现归属于上市公司股东净

利润 4.84 亿元，同比增长 13.90%。其中，主营业务软件和信息技术服务、教

育教学分别实现营收 31.95 亿元和 1.13 亿元，同比增长 33.10%和 22.09%。

报告期内，公司销售费用和管理费用分别为 6.48 亿和 7.29 亿，较去年同期增

长 72.8%和 29.0%。 

 教育、AI 等业务投入持续加大，公司业绩短期承压。报告期内，公司业绩增

速略低于预期的主要原因是公司在教育等人工智能重点应用领域采取了“应用

免费推广+增值运营服务”的创新模式，主动进行市场占位布局，使得相关研

发和市场费用增加较大，公司业绩短期承压。但从长期发展的角度看，相关费

用的持续投入有利于夯实公司在人工智能产业内的技术领先优势，保障未来可

持续发展和长期盈利能力。 

 讯飞超脑计划持续投入，AI 云平台下公司人工智能生态圈加速建立。公司在

以“从能听会说到能理解会思考”为目标的讯飞超脑项目上持续加大投入，在

感知智能、认知智能以及感知智能与认知智能的深度结合等领域均取得显著的

研究成果，相关人工智能技术继续全球领先。与此同时，讯飞开放平台上的开

发者目前已达 25.7 万家（同比+133.6%），在线日服务量目前达 31.3 亿人次

（同比+141.1%），过去 18 个月总用户数超 9.1 亿，月活跃用户 3.08 亿（同

比+71.1%）。在近期国家发改委公示的 2017 年新一代信息基建和"互联网+"

重大工程拟支持项目名单中，公司该平台成功入围。目前国家推动人工智能领

域发展的方向十分明确，科大讯飞作为底层技术提供者，是应用层企业发展的

支点，未来政府对类似公司的底层技术提供者，在政策倾斜和财政帮扶上预计

将显著加大，助力相关企业快速成长。未来，公司讯飞开放平台的开发者有望

在政府支持下继续翻倍增长，加速形成更具价值的人工智能生态圈。 

 公司人工智能多领域应用全面推进，业务多点开花值得期待。目前，公司在感

知智能、认知智能领域已经形成多个阶段性成果，并在教育、汽车、政府服务、

医疗、智能家居等领域技术应用不断成熟落地，2017 年公司各领域应用业务

快速发展值得期待。 

 AI+教育：教育行业应用突飞猛进。1）智慧课堂方面：公司已形成面向省

市、区县的教育云平台和面向课堂的智慧课堂产品体系，实现教学主业务

流程的场景全覆盖、终端全覆盖、数据全贯通业务。2016 年 8 月份启动
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渠道建设的“1520”战役。目前全国已经有上千所学校（包括 22 家百强

校）实现了智慧课堂产品的常态化应用，2017 年智慧课堂产品有望成为

教育行业收入和毛利的重要增长点。 2）智学网方面：公司的 2C 在线教

育平台智学网，目前平台用户已超过 1500 万，覆盖全国 32 个省级行政

区超过 10000 所学校，同时公司收购乐知行完善讯飞 K12 教育生态，有

助于增强公司的数字化校园产线，同时加强公司在 SAAS 教育云服务方

面的竞争优势，且二者在市场渠道上能有实现有效互补。 

 AI+政府：目前公司面向公共安全领域业务保持快速增长，基于警务大数

据，结合感知智能和认知智能技术打造的公安超脑解决方案，已经在多个

省市产生应用战果，并与多个省市级公安机关签署战略合作协议。警务智

能云服务平台在十几个省市公安机关开展试点成效显著，成功入选公安部

竞争性遴选类重大科研项目。社会服务管理信息化平台已覆盖 8 省 20 余

地市，其中安徽省合肥市、芜湖市、阜阳市，吉林省长春市，江西省新余

市，内蒙古乌海市，浙江省杭州市均为信息惠民试点城市。 

 AI+汽车：面向汽车行业的人机交互产品市场拓展呈加速趋势，搭载讯飞

人机交互技术的前装轿车出货量突破百万辆。与奇瑞汽车在艾瑞泽 5 车型

上通过新合作模式取得成功，开发的成果得到市场认可，并扩展到更多车

型和更多车厂。公司通过年度发布会正式发布了 AIUI 车载系统飞鱼助理，

着力打造汽车智能交互系统的领导品牌。 

 AI+医疗：公司面向医疗行业积极布局智能语音、医学影像、基于认知计

算的辅助诊疗系统三大领域，讯飞智能语音系统在 301 医院、瑞金医院、

北京大学口腔医院、安徽省立医院等 20 多家医院落地使用，并依靠讯飞

AI 技术与外部丰富的医学数据资源，推进在医学影像、辅助诊疗领域的

突破。 

 第三次限制性股票激励力度史上空前，业绩考核指标较高彰显公司发展信心。

公司目前第三次限制性股票激励计划已公布，授予 948 位激励对象不超过

7000 万股限制性股票，约占公司股本 5.32%，激励对象包括公司董事、中高

层管理人员、核心技术（业务）人员等，从激励人数和股份比例来看皆为史上

空前。我们认为，通过此次激励公司将深度绑定核心员工利益，有效激发全体

员工共同奋斗。激励计划的业绩考核目标为以 2016 年营业收入为基数，

2017-2020 年度定基增长率分别不低于 30%、60%、 90%和 120%，考核增

速远超行业平均业绩增长水平，彰显了公司在新战略规划下对未来营收保持行

业领先水平发展的极大信心。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 17、18、19 年实现归属母公司净利润分

别为 5.98、8.10、11.20 亿元，分别同比增长 23.50%、35.45%、38.20%、，

2017-2019 年 EPS 分别为 0.45、0.61、0.84 元/股。基于公司在智能语音产业

中的绝对领导地位，在电信、汽车、教育、家居、政府服务等领域的领先布局，

在互联网运营模式方面的积极探索，以及不远的将来人工智能时代对语音交互

模式的巨大潜在需求，我们认为公司未来蕴含较大发展潜力及投资价值，维持

“买入”评级，目标价为 36 元，对应 80*17PE。 

 风险提示：语音技术未来应用情况不达预期。 
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图表 1：公司盈利预测表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 1,775 2,501 3,320 4,549 6,300 8,821 货币资金 1,067 2,645 2,540 3,444 2,546 1,979

    增长率 41.60% 40.9% 32.8% 37.0% 38.5% 40.0% 应收款项 1,289 1,579 2,112 2,562 3,536 4,956

营业成本 -788 -1,278 -1,643 -2,229 -3,024 -4,190 存货 181 313 604 559 787 1,077

    %销售收入 44.4% 51.1% 49.5% 49.0% 48.0% 47.5% 其他流动资产 28 231 277 281 309 339

毛利 988 1,223 1,677 2,320 3,276 4,631 流动资产 2,565 4,767 5,533 6,847 7,179 8,351

    %销售收入 55.6% 48.9% 50.5% 51.0% 52.0% 52.5%     %总资产 49.6% 56.8% 53.1% 59.4% 59.4% 62.3%

营业税金及附加 -25 -23 -30 -41 -57 -80 长期投资 167 569 888 888 888 888

    %销售收入 1.4% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 767 1,056 1,331 1,475 1,599 1,701

营业费用 -240 -375 -649 -864 -1,197 -1,658     %总资产 14.8% 12.6% 12.8% 12.8% 13.2% 12.7%

    %销售收入 13.5% 15.0% 19.5% 19.0% 19.0% 18.8% 无形资产 1,292 1,411 2,502 2,152 2,259 2,306

管理费用 -455 -565 -729 -973 -1,348 -1,870 非流动资产 2,605 3,623 4,881 4,675 4,907 5,055

    %销售收入 25.7% 22.6% 22.0% 21.4% 21.4% 21.2%     %总资产 50.4% 43.2% 46.9% 40.6% 40.6% 37.7%

息税前利润（EBIT） 267 259 269 441 674 1,022 资产总计 5,170 8,390 10,414 11,522 12,085 13,406

    %销售收入 15.0% 10.4% 8.1% 9.7% 10.7% 11.6% 短期借款 9 222 306 306 306 306

财务费用 42 38 34 -17 -16 -17 应付款项 899 1,196 1,840 2,268 3,157 4,397

    %销售收入 -2.4% -1.5% -1.0% 0.4% 0.2% 0.2% 其他流动负债 167 184 375 1,766 1,934 2,189

资产减值损失 -33 -38 -66 0 0 0 流动负债 1,076 1,601 2,521 4,340 5,396 6,892

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 38 72 421 421 421 421

投资收益 13 39 147 88 100 104 其他长期负债 155 193 253 253 253 253

    %税前利润 2.9% 8.4% 26.1% 13.0% 10.7% 8.1% 负债 1,269 1,866 3,195 5,014 6,070 7,566

营业利润 288 298 384 512 758 1,109 普通股股东权益 3,707 6,268 7,062 6,333 5,817 5,611

  营业利润率 16.2% 11.9% 11.6% 11.3% 12.0% 12.6% 少数股东权益 195 255 157 174 198 230

营业外收支 146 167 177 168 171 171 负债股东权益合计 5,170 8,390 10,414 11,522 12,085 13,406

税前利润 434 465 561 681 929 1,280

    利润率 24.4% 18.6% 16.9% 15.0% 14.7% 14.5% 比率分析

所得税 -45 -28 -64 -66 -95 -128 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 10.4% 6.0% 11.4% 9.6% 10.2% 10.0% 每股指标

净利润 388 437 497 615 834 1,152 每股收益(元) 0.473 0.331 0.368 0.451 0.611 0.844

少数股东损益 9 11 12 17 23 32 每股净资产(元) 4.616 4.871 5.368 4.775 4.386 4.230

归属于母公司的净利润 379 425 484 598 810 1,120 每股经营现金净流(元) 0.523 0.401 0.228 0.669 0.644 0.852

    净利率 21.4% 17.0% 14.6% 13.2% 12.9% 12.7% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.24% 6.79% 6.86% 9.45% 13.93% 19.96%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 7.39% 5.09% 4.67% 5.22% 6.73% 8.39%

净利润 388 437 497 615 834 1,152 投入资本收益率 8.82% 6.76% 5.28% 13.76% 18.32% 24.91%

少数股东损益 0 0 0 17 23 32 增长率

非现金支出 228 308 384 426 444 476 营业总收入增长率 41.60% 40.87% 32.78% 37.00% 38.50% 40.00%

非经营收益 -71 -121 -201 -236 -250 -254 EBIT增长率 28.82% -2.86% 3.79% 63.83% 52.79% 51.79%

营运资金变动 -125 -108 -381 83 -174 -245 净利润增长率 36.00% 12.09% 13.90% 23.50% 35.45% 38.20%

经营活动现金净流 420 516 299 905 877 1,162 总资产增长率 19.34% 62.80% 24.04% 10.64% 4.89% 10.93%

资本开支 580 890 1,061 51 504 453 资产管理能力

投资 -591 -543 58 0 0 0 应收账款周转天数 192.0 191.3 177.4 182.0 180.5 181.0

其他 53 76 81 88 100 104 存货周转天数 70.1 70.4 101.8 91.4 94.9 93.7

投资活动现金净流 -1,118 -1,357 -923 37 -405 -350 应付账款周转天数 176.3 148.0 131.7 137.1 135.3 135.9

股权募资 124 2,307 143 0 0 0 固定资产周转天数 123.6 114.4 105.4 87.3 65.6 47.9

债权募资 -19 247 438 0 0 0 偿债能力

其他 -95 -135 -102 -21 -1,347 -1,347 净负债/股东权益 -27.12% -36.57% -25.82% -42.53% -31.08% -22.30%

筹资活动现金净流 10 2,419 479 -21 -1,347 -1,347 EBIT利息保障倍数 -6.4 -6.9 -8.0 26.1 43.3 60.5

现金净流量 -688 1,578 -144 921 -875 -535 资产负债率 23.98% 21.93% 30.34% 43.27% 50.02% 56.27%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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