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科大讯飞（002230）年报点评： 

智慧教育进展可喜，人工智能爆发在即 

行业分类：计算机 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 买入 

当前股价（17.03.22） 35.93 元 

 

基础数据 

上证指数 3245.22 

总股本（亿） 13.26 

流通 A 股（亿） 11.64 

流通 B 股（亿） 0.00 

流通 A 股市值（亿） 418 

每股净资产（元） 5.37 

ROE（加权） 7.50% 

资产负债率 30.68% 

市盈率（TTM） 98.40 

市净率（LF） 7.00 

 

近一年公司与基准指数走势对比 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

 

2016 年年度报告: 

 2016 年全年，公司实现营业收入 33.20 亿元，同比增长 32.78%；归属

上市公司股东的净利润 4.84 亿元，同比增长 13.90%；归属于上市公司

股东的扣除非经常性损益的净利润 2.55 亿元，同比下降 19.32%，基本

每股收益 0.37 元，同比增长 8.82%。 

 业绩平稳增长，研发投入和渠道布局导致费用上升。公司 2016 全年实

现营收同比增长 32.78%，归母净利润同比增长 13.90%，业绩增长整体

上较为平稳。2016 年公司在讯飞超脑项目上持续加大投入，全年研发投

入金额为 7.09 亿元，同比增长 22.84%，占营业收入比重为 21.36%；同

时公司销售费用达到 6.49 亿元，较上年增长 72.78%，主要是由于扩大

业务规模、增加业务储备所致。研发投入和渠道布局带来的费用过快上

升导致净利润增速处于较低水平，但随着产品技术的成熟，将为公司未

来在各条业务线营收及利润的快速增长埋下铺垫。 

 智慧教育龙头地位牢固，有望成为 2017 年业绩主要增长点。从产品来

看，公司教育行业产品和服务营收总计 10.25 亿元，占总营收比重为

30.86%，其中教育产品和服务毛利率达到 55.71%，同比增长 12.51%，

为公司带来较大业绩贡献。公司“智学网”产品目前已在全国 32 个省

级行政区超过 10000 所学校使用，受益师生超过 1500 万人，在全国超

过半数“百强”名校应用，2017 年将继续探索基于人工智能个性化学习

辅导服务的商业化运营；智慧课堂于 2016 年 8 月启动渠道建设“1520”

战役，采用先用户后客户的创新模式在全国积极推广，目前已经有上千

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。 

 AI 生态圈逐步形成，商业化有望加速。公司多年来专注于 AI 技术和产

品研发，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方

面取得了国际领先的研究成果，2016 年公司的语音合成、语音识别、常

识推理、知识图谱等多项技术在国际顶级赛事中均取得了第一名的佳

绩。政策方面，2017 年政府工作报告中首次提到人工智能，人工智能在

两会上成为热议话题，同时科技部部长万钢表示正在制定人工智能创新 



 

 
2 

[科大讯飞（002230）公司点评报告] 

中航证券金融研究所发布     证券研究报告                         请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

发展规划，预计后续将有更多利好政策细则出台。公司作为人工智能龙头企业，目前已经覆盖教育、政府、

汽车、客服、医疗等行业，在核心技术和行业应用两方面双管齐下，报告期内并购了讯飞皆成、上海枫享、

乐知行等，生态布局逐步完善。随着 AI 生态圈闭环形成和外部政策的催化，公司人工智能商业化有望加

速。 

盈利预测与投资评级：估值方面，我们预测公司 2017-2019 年每股收益分别为 0.48 元、0.62 元、0.88

元，对应的 PE 为 73.82 倍、56.46 倍、40.02 倍。公司智慧教育产品市场占有率逐步提升，龙头地位稳固，

同时拥有国际领先的 AI 技术，其人工智能生态圈逐步完善，商业化有望加速，首次覆盖，给予公司“买

入”评级。 

风险提示：人工智能落地不及预期；技术竞争加剧 

 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 2500.80 3320.48 4659.62  6463.37  8888.42  

    增长率（%） 40.87% 32.78% 40.33% 38.71% 37.52% 

归属母公司股东净利润（百万） 436.58 496.78 629.64  823.24  1161.56  

    增长率（%） 12.38% 13.90% 29.97% 30.75% 41.10% 

每股收益(元) 0.34 0.37 0.48 0.62 0.88 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 

公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司净利润及增速 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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图 3：：公司营业成本：三费 图 4：公司毛利率与净利率 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：：公司研发费用  图 6：公司主营业务构成（2016） 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

孙梦垚，SAC 执业证书号：S0640516120001，从事军工电子行业研究，探寻行业公司价值。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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