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资料来源：Wind 

 重金投入 AI 技术研发和市场推广 
科大讯飞(002230) 
营收增速符合预期，中报预告利润低于预期 

科大讯飞发布 2017 年一季报，公司 2017 年一季度实现营业总收入 8.56

亿元，同比增长 35.29%，实现归属于上市公司股东的净利润 0.74 亿元，
同比增长 4.69%。预计 2017 年上半年归母净利润 0.77 亿元至 1.79 亿元，
同比减少 70%至 30%。 

 

费用大幅增长和 2016 年投资收益影响，净利润增速放缓 

公司在保持原有业务快速增长的同时，积极围绕 AI、教育等重点方向开展
战略布局，实现 2017 年一季度营业收入增长 35.29%，紧抓技术源头，公
司人工智能研发投入和教育业务推广费用提高，管理费用和销售费用分别
同比增长 39.87%和 50.89%，致利润增速低于营收增速。2017 年上半年
利润负增长系 2016 年同期公司收购安徽讯飞皆成信息科技有限公司导致
非经常性损益增加 1.17 亿元，以及公司在人工智能重点应用领域持续加大
产业布局和核心技术研发费用增长，影响了当期税后利润增幅，但对提升
产业领导者地位，保障未来可持续发展和长期盈利能力奠定了扎实的基础。 

 

人工智能核心技术加大投入，部分认知智能技术取得突破 

公司加大人工智能核心技术研发投入，感知智能技术国际领先，部分认知
智能取得突破。感知智能领域，语音识别和语音合成技术继续领先；认知
智能领域，在常识推理和知识图谱构建大赛中均取得第一名的成绩，阅读
理解技术框架指标超过谷歌、IBM 等巨头；感知智能+认知智能领域，语音
交互、智能评测、口语翻译取得成功应用。公司 AI 核心技术各项成果，进
一步为各产品的市场竞争树立了较高的技术壁垒，为人工智能在产业层面
的应用爆发奠定了扎实的基础。 

 

智学网&智慧课堂业务推进迅速，AI+教育变现前景向好 

在“人工智能服务教育”理念指导下，公司构建了智慧考试、智慧校园、
智慧课堂、智慧学习一体化智慧教育产品体系。公司也加大了市场营销和
推广力度，以考试和作业为引导的“智学网”和考试阅卷系统在全国范围
内进行硬件推广，针对学生过程化学习的智慧课堂产品启动渠道建设的
“1520”战役，积极在学校方面进行 AI+教育终端产品的布局，抢占教育
数据入口。目前公司教育市场推进迅速，智学网智慧课堂推广均取得显著
成果，人工智能+教育变现前景可期。 

 

AI 技术持续创新，AI+多领域变现可期，维持买入评级 

我们预计公司 2017-2019 年公司归母净利润分别为 6.23 亿元、8.10 亿元、10.53

亿元，对于当前股价 PE 70、54、41 倍。公司作为人工智能产业引领者将充分受

益于正在到来的 AI+时代，教育、医疗、汽车等领域的技术应用不断成熟落地将为

公司业绩与估值带来巨大弹性，维持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济不达预期，人工智能进展不达预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,326 

流通 A 股 (百万股) 1,172 

52 周内股价区间 (元) 26.38-36.28 

总市值 (百万元) 43,389 

总资产 (百万元) 10,582 

每股净资产 (元) 5.62  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 2,501 3,320 4,317 5,612 7,295 

+/-%  40.87 32.78 30.00 30.00 30.00 

净利润 (百万元) 425.29 484.43 623.11 809.83 1,053 

+/-%  12.09 13.90 28.63 29.97 29.99 

EPS (元) 0.33 0.37 0.47 0.61 0.79 

PE (倍) 98.96 88.83 69.63 53.58 41.22  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

(0)

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

-5%

5%

15%

25%

5/18 7/18 9/18 11/18 1/18 3/18

成交量 科大讯飞 沪深300

经营预测指标与估值 公司基本资料 

股价走势图 

相关研究 
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PE/PB - Bands 

图表1： 科大讯飞历史 PE-Bands  图表2： 科大讯飞历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

  

0

20

40

60

80

Apr 14 Oct 14 Apr 15 Oct 15 Apr 16 Oct 16

(元) 科大讯飞 45x 70x

90x 115x 135x

0

20

40

60

80

100

120

Apr 14 Oct 14 Apr 15 Oct 15 Apr 16 Oct 16

(元) 科大讯飞 5.1x 8.4x

11.7x 15.0x 18.3x



 

公司研究/季报点评 | 2017 年 04 月 18 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,767 5,533 6,599 7,995 9,850 

现金 2,645 2,540 2,760 3,065 3,505 

应收账款 1,430 1,798 2,377 3,084 4,004 

其他应收账款 131.59 284.49 369.83 480.78 625.01 

预付账款 16.89 54.31 70.60 91.78 119.31 

存货 312.68 604.04 785.25 1,021 1,327 

其他流动资产 231.42 251.88 237.17 252.63 269.58 

非流动资产 3,623 4,881 4,731 4,720 4,682 

长期投资 242.66 289.17 289.17 289.17 289.17 

固定投资 858.34 1,060 1,087 1,036 945.99 

无形资产 650.11 1,071 1,127 1,206 1,301 

其他非流动资产 1,872 2,461 2,228 2,189 2,146 

资产总计 8,390 10,414 11,331 12,715 14,532 

流动负债 1,601 2,521 2,567 3,120 3,864 

短期借款 222.00 305.90 0.00 0.00 0.00 

应付账款 568.52 616.70 929.00 1,157 1,501 

其他流动负债 810.52 1,598 1,638 1,963 2,363 

非流动负债 266.13 674.18 628.71 638.03 642.31 

长期借款 37.44 370.83 370.83 370.83 370.83 

其他非流动负债 228.69 303.36 257.88 267.20 271.48 

负债合计 1,867 3,195 3,195 3,758 4,506 

少数股东权益 255.43 157.33 166.61 178.68 194.36 

股本 1,287 1,315 1,326 1,326 1,326 

资本公积 3,711 4,121 4,394 4,394 4,394 

留存公积 1,270 1,625 2,248 3,058 4,110 

归属母公司股 6,268 7,061 7,969 8,779 9,831 

负债和股东权益 8,390 10,414 11,331 12,715 14,532  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,501 3,320 4,317 5,612 7,295 

营业成本 1,278 1,643 2,136 2,777 3,610 

营业税金及附加 22.72 30.23 37.79 45.35 56.68 

营业费用 375.47 648.74 830.39 1,030 1,287 

管理费用 565.33 729.45 933.70 1,167 1,471 

财务费用 (37.78) (33.73) (18.00) (18.00) (18.00) 

资产减值损失 38.39 65.61 20.00 20.00 20.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 39.11 146.56 146.56 146.56 146.56 

营业利润 297.75 383.75 523.42 737.37 1,016 

营业外收入 168.69 190.75 190.75 190.75 190.75 

营业外支出 1.90 13.63 0.20 0.20 0.20 

利润总额 464.54 560.86 713.97 927.91 1,206 

所得税 27.96 64.08 81.57 106.02 137.81 

净利润 436.58 496.78 632.39 821.89 1,068 

少数股东损益 11.29 12.35 9.28 12.06 15.68 

归属母公司净利润 425.29 484.43 623.11 809.83 1,053 

EBITDA (倍) 529.49 668.12 800.32 1,030 1,313 

EPS (元) 0.33 0.37 0.47 0.61 0.79  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 40.87 32.78 30.00 30.00 30.00 

营业利润 3.36 28.88 36.40 40.87 37.74 

归属母公司净利润 12.09 13.90 28.63 29.97 29.99 

获利能力 (%)      

毛利率 48.90 50.52 50.52 50.52 50.52 

净利率 17.01 14.59 14.44 14.43 14.43 

ROE 6.79 6.86 7.82 9.23 10.71 

ROIC 8.33 7.53 9.97 12.90 16.08 

偿债能力      

资产负债率 (%) 22.25 30.68 28.20 29.55 31.01 

净负债比率 (%) 13.89 21.18 11.61 9.87 8.23 

流动比率 2.98 2.19 2.57 2.56 2.55 

速动比率 2.78 1.95 2.26 2.23 2.21 

营运能力      

总资产周转率 0.37 0.35 0.40 0.47 0.54 

应收账款周转率 1.80 1.92 1.93 1.93 1.93 

应付账款周转率 2.47 2.77 2.76 2.66 2.72 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.32 0.37 0.47 0.61 0.79 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.23 0.22 0.31 0.43 

每股净资产(最新摊薄) 4.73 5.32 6.01 6.62 7.41 

估值比率      

PE (倍) 98.96 88.83 69.63 53.58 41.22 

PB (倍) 6.71 6.09 5.45 4.94 4.41 

EV_EBITDA (倍) 77.53 61.44 51.29 39.85 31.25  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 515.60 299.30 296.51 414.92 564.47 

净利润 436.58 496.78 632.39 821.89 1,068 

折旧摊销 269.52 318.10 294.90 310.60 315.73 

财务费用 (37.78) (33.73) (18.00) (18.00) (18.00) 

投资损失 (39.11) (146.56) (146.56) (146.56) (146.56) 

营运资金变动 (110.76) (380.59) (488.59) (610.56) (736.89) 

其他经营现金 (2.85) 45.31 22.37 57.54 81.80 

投资活动现金 (1,357) (922.51) (72.88) (127.70) (142.39) 

资本支出 889.96 1,065 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (542.80) 175.38 0.32 (0.16) 0.08 

其他投资现金 (1,009) 317.88 (72.55) (127.86) (142.31) 

筹资活动现金 2,419 478.61 (4.34) 18.10 18.05 

短期借款 213.00 83.90 (305.90) 0.00 0.00 

长期借款 37.44 333.39 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 483.64 28.86 11.01 0.00 0.00 

资本公积增加 1,773 409.86 273.14 0.00 0.00 

其他筹资现金 (88.44) (377.40) 17.41 18.10 18.05 

现金净增加额 1,578 (144.42) 219.29 305.32 440.13  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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