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资料来源：Wind 

 SQuAD 夺魁，认知计算再获突破 
科大讯飞(002230) 
科大讯飞认知智能持续突破，机器阅读理解 SQuAD 大赛首夺第一 

近日，由斯坦福大学发起的 SQuAD 机器阅读理解挑战赛榜单更新成绩，
科大讯飞与哈工大联合实验室(HFL)提交的系统模型夺得第一名，这也是中
国本土研究机构首次取得该赛事的榜首。 

 

夺魁机器阅读理解顶级赛事标志着公司在认知计算上取得新突破 

SQuAD 挑战赛是行业内公认的机器阅读理解标准水平测试，是该领域的顶
级赛事，参赛者包括微软亚研院、IBM、Facebook、谷歌、卡内基·梅隆
大学、斯坦福大学等。本次，科大讯飞与哈工大联合实验室提交的模型名
为“ InteractiveAoA Reader”，取得了精确匹配 77.845%和模糊匹配
85.297%的成绩，位列世界第一。在认知智能方面，自然语言处理一直是
实现人机交互、人工智能的重要技术基石，机器阅读理解正是这一领域的
一个研究焦点。本次在机器阅读理解比赛上夺魁表明公司在认知计算领域
又夺取了一个技术高地。 

 

公司加大 AI 核心技术投入，感知、认知智能各项成果有较高技术壁垒 

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 

智能也开始占据优势。去年，公司在感知智能领域，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。本次比赛
夺魁是公司在认知智能领域的又一个突破，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 技术持续突破，AI+教育等领域变现可期，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 72、56、42 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) 1,389 

流通 A 股 (百万股) 1,179 

52 周内股价区间 (元) 26.38-49.14 

总市值 (百万元) 65,852 

总资产 (百万元) 10,582 

每股净资产 (元) 5.37  

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 

归属母公司净利润 (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，最新摊薄) 0.33 0.37 0.47 0.61 0.79 

PE (倍) 143.91 129.18 101.27 77.92 59.94  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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认知智能技术持续突破，机器阅读理解 SQuAD 大赛首夺第一 

近日，由斯坦福大学发起的 SQuAD（Stanford Question Answering Dataset）机器阅读理

解挑战赛榜单更新成绩，科大讯飞与哈工大联合实验室(HFL)提交的系统模型夺得第一名，

这也是中国本土研究机构首次取得该赛事的榜首。此前，哈工大讯飞联合实验室曾先后在

Google DeepMind 阅读理解公开数据测试集、Facebook 阅读理解公开数据测试集取得世

界最好成绩，本次在 SQuAD 测试集再获全球最佳，包揽了机器阅读理解权威测试集的“大

满贯”。 

 

图表1： SQuAD 挑战赛最新成绩榜单 

 

资料来源：公司微信公众号、华泰证券研究所 

 

夺魁机器阅读理解顶级赛事标志公司在认知计算领域获新突破 
SQuAD 挑战赛是行业内公认的机器阅读理解标准水平测试，也是该领域的顶级赛事，参
赛者来自全球学术界和产业界的研究团队，包括微软亚研院、艾伦研究院、IBM、Salesforce、
Facebook、谷歌以及卡内基·梅隆大学、斯坦福大学等，赛事对自然语言理解的进步有
重要推动作用。 

本次比赛的规则是，基于 500 多篇维基百科文章。每次挑出几百字左右的短文给人工标注
者阅读，然后让标注人员提出最多 5 个基于文章内容的问题并提供正确答案。通过众包的
方式构建了一个包含 10 万个问题及其答案的机器阅读理解数据集。参赛者提交的系统模
型在阅读完数据集中的一篇短文之后，回答若干个基于文章内容的问题，然后与人工标注
的答案进行比对，得出精确匹配（Exact Match）和模糊匹配（F1-score）的结果。 

关于机器阅读理解问题，传统方式是分拆任务，即将整个问题分成问题分析、篇章分析、
关键句抽取等一些步骤，这种方法容易造成级联误差的积累。讯飞采用的是端到端的神经
网络模型，把精力更多放在如何能够模拟人类在做阅读理解问题时的一些方法。讯飞和哈
工大的基于交互式层叠注意力（InteractiveAoA Reader）的模型，主要思想是根据给定的
问题对篇章进行多次的过滤，同时根据已经被过滤的文章进一步筛选出问题中的关键提问
点，并“交互式”逐步精确答案的范围，目前，这一系统模型取得了精确匹配 77.845%和
模糊匹配 85.297%的成绩，位列世界第一。 

在认知智能方面，自然语言处理一直是实现人机交互、人工智能的重要技术基石，机器阅
读理解正是这一领域的一个研究焦点。机器阅读理解技术拥有广阔的应用场景，例如在产
品的精准问答、开放域的问答上都会起到有力的支撑作用，讯飞也在不断探索机器阅读理
解技术的应用落地。本次在机器阅读理解比赛上夺魁表明公司在认知计算领域又夺取了一
个技术高地。 
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AI 技术持续突破，AI+教育等领域变现可期，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 106、81、63 倍。讯飞超脑的各项成果，进一步为公司各产品的市场竞

争树立了较高的技术壁垒，同时有望为公司在更多的业务创新方向上打开全新的市场空间，

为人工智能在产业层面的应用爆发奠定了扎实的基础。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。 

 

PE/PB – Bands 

 

图表2： 科大讯飞历史 PE-Bands  图表3： 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 
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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 6,484 7,863 9,718 

现金 2,645 2,540 2,645 2,933 3,374 

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 11,216 12,583 14,400 

流动负债 1,601 2,521 2,583 3,120 3,864 

短期借款 222.00 305.90 16.63 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 3,212 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 2,116 2,926 3,979 

归属母公司股 6,268 7,061 7,837 8,647 9,700 

负债和股东权益 8,390 10,414 11,216 12,583 14,400  

 

 
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 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 7.95 9.37 10.85 

ROIC 8.33 7.53 9.97 12.90 16.08 

偿债能力      

资产负债率 (%) 22.25 30.68 28.64 29.86 31.29 

净负债比率 (%) 13.89 21.18 12.06 9.87 8.23 

流动比率 2.98 2.19 2.51 2.52 2.52 

速动比率 2.78 1.95 2.21 2.19 2.17 

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 5.91 6.52 7.31 

估值比率      

PE (倍) 143.91 129.18 101.27 77.92 59.94 

PB (倍) 9.77 8.86 8.05 7.30 6.51 

EV_EBITDA (倍) 120.34 95.37 79.62 61.87 48.52  

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 (119.26) 1.46 18.05 

短期借款 213.00 83.90 (289.27) (16.63) 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) (114.14) 18.10 18.05 

现金净增加额 1,578 (144.42) 104.38 288.68 440.13  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
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幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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