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[Table_Title] 计算机 计算机应用 

核心技术继续领先，各行业应用快速增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2017 年中报，报告期内公司实现营业收入

21.02 亿元，同比增长 43.79%；实现归属于母公司净利润 1.07 亿元，

同比下降 58.11%；扣非净利润 7900 万，同比下降 10.91%；研发投入

同比增长 55.85%；销售费用同比增长 66%。 

2 季度单季，实现营收 12.46 亿元，同比增长 50%；归母净利润

3300 万，同比下降 82%；扣非净利润 2300 万，同比下降 40%。 

核心技术继续保持行业领先，归母净利润首次出现下滑。公司持

续加大在讯飞超脑上的研发投入，在感知智能、认知智能及两者深度

结合等领域均取得达到国际领先水平的研究成果。基于深度学习的语

音识别技术已经达到大规模上线条件，并首次将深度学习应用于声纹

识别。成为首个在斯坦福 SQuAD 任务中获得第一的中国本土机构。

讯飞超脑的各项优异成绩为公司树立了较高的技术壁垒，同时也为公

司创新业务的发展奠定了坚实的基础。未来公司有望在人工智能产业

层面实现全面突破。公司利润下降原因主要系 2016 年同期公司收购安

徽讯飞皆成信息的非经常性损益所致。同时，公司研发投入及销售费

用增长较快，也在一定程度上影响了当期利润增幅。 

“平台+赛道”战略成果显著，各行业应用快速增长。讯飞开放

平台已与 2.7 万家智能硬件客户建立合作关系，其中国内服务机器人

市场份额超 80%。开放平台商业化取得突破进展，营收同比增长 317%，

毛利同比增长 1880%。教育业务成果喜人：智课、智学数据规模超过

300TB；智能评分和智能质检系统已在 24 个地区中高考项目中应用；

智学网已覆盖全国 32 个省级行政区超 1.2 万所学校。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，

在 LUNA 比赛中讯飞计算机医疗影像获得全球最好成绩。智慧城市社

管云平台已覆盖 8 省 22 个地市，并作为唯一智慧城市厂商主导了“数

字杭州”发展规划设计。假设公司各项业务持续稳步推进，预计

2017-2019 年 EPS 分别为 0.42 元、0.53 元、0.65 元，维持“增持”评

级。 

风险提示：人工智能领域研发投入持续加大，收益兑现存在不确

定性。员工人数增长较快，短期内或将使公司利润承压。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3320.48 

 4297.

17 

 5413.

43 

 6767.

4297.17 5413.43 6767.16 

净利润(百万元） 484.43  579.56  736.00  905.97  

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总 股 本 / 流 通 ( 百 万 股 )      

1389/1178 

总市值/流通(百万元)   

66963/66963 

12 个 月 最 高 / 最 低 ( 元 )  

48.75/26.35 
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摊薄每股收益(元) 0.37 0.42 0.53 0.65 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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重要财务数据一览 
 

图表 1：单季度各项经营数据对比 

 
（百万元） 16Q1 16Q2 16Q2 环比 17Q1 17Q2 17Q2 环比 17Q2 同比 

营业收入 633 829 31% 856 1,246 46% 50% 

营业毛利 301 397 32% 417 610 46% 54% 

销售费用 111 139 25% 167 247 48% 78% 

管理费用 149 167 12% 209 288 38% 72% 

财务费用 -11 -1 -90% -9 -2 -77% 81% 

投资收益 8 116 1313% 0 -3 -1212% -103% 

营业利润 41 41 1% 45 91 101% 120% 

归属母公司净利润 71 185 162% 74 33 -55% -82% 

扣非净利润 49 39 -21% 56 23 -58% -40% 

主要比率 16Q1 16Q2 16Q2 环比 17Q1 17Q2 +-%   

毛利率 48% 48% 0% 49% 49% 0% 
 

销售费用率 18% 17% -1% 20% 20% 0%   

管理费用率 24% 20% -3% 24% 23% -1% 
 

营业利润率 7% 5% -2% 5% 7% 2%   

净利率 11% 22% 11% 9% 3% -6%   

YoY 16Q1 16Q2 16Q2 环比 17Q1 17Q2 +-%   

收入 56% 31% -25% 35% 0% -35% 
 

归属母公司净利润 6% 142% 136% 5% 0% -5%   

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 2：公司上半年经营数据对比 

 
（百万元） 2016H1 2017H1 同比 

营业收入 1,462 2,102 44% 

营业毛利 699 1027 47% 

销售费用 249 414 66% 

管理费用 317 497 57% 

财务费用 -12 -11 -12% 

投资收益 124 -3 -102% 

营业利润 207 134 -35% 

归属母公司净利润 256 107 -58% 

扣非净利润 89 79 -11% 

主要比率 2016H1 2017H1 同比 

毛利率 48% 49% 1% 

销售费用率 17% 20% 3% 

管理费用率 22% 24% 2% 

营业利润率 14% 6% -8% 

净利率 18% 5% -12% 
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净资产收益率（摊薄） 4% 1% -3% 

YoY 2016H1 2017H1   

收入 41% 44%  

归属母公司净利润 79% -58%   

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 3：2014 年-2017 年上半年非经常性损益及营业外收入占利润总额比例 

   2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 

非经常性损益/利润总额 23% 48% 66% 0% 

营业外收入/利润总额 46% 55% 28% 1% 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

图表 4：2014 年-2017 年上半年经营性现金流情况 

   2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 

经营性现金流净额（百万） 4  -94  -457  -731  

经营性现金流净额同比增速 
 

-2552% -384% -60% 

经营性现金流/营业收入 1% -9% -31% -35% 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

图表 5：2014 年-2017 年上半年现金及现金等价物情况 

   2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 

现金及现金等价物净额期末(百万) 829  620  194  191  

现金及现金等价物净额期初(百万) 942  800  504  441  

现金及现金等价物净增加额 -114  -180  -310  -251  

现金及现金等价物/营业收入 429% 296% -105% -59% 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 2645  2540  3158  4210  5069   营业收入 2501  3320  4297  5413  6767  

应收和预付款项 1446  1852  2219  2755  3467   营业成本 1278  1643  2093  2592  3172  

存货 313  604  494  668  783   营业税金及附加 23  30  37  43  51  

其他流动资产 363  536  261  358  430   销售费用 375  649  816  1029  1286  

流动资产合计 4767  5533  6132  7991  9748   管理费用 565  729  945  1191  1489  

长期股权投资 243  289  289  289  289   财务费用 -38  -34  0  0  0  

投资性房地产 21 20 20 20 20  资产减值损失 38  66  0  0  0  

固定资产 858  1060  1099  1131  1134   投资收益 39  147  93  120  106  

在建工程 198  271  271  271  271   公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 650  1071  1071  1071  1071   营业利润 298  384  499  678  876  

长期待摊费用 11  14         其他非经营损益 167  108  172  175  173  

其他非流动资产 482 26 482 0 0  利润总额 465  561  671  852  1049  

资产总计 8390 10414 11082 12490 14251  所得税 28  64  77  97  120  

短期借款 222 306 0 0 0  净利润 437  497  594  755  929  

应付和预收款项 794  1088  1481  1790  2198   少数股东损益 11  12  15  19  23  

长期借款 37  371  371  371  371   归母股东净利润 425  484  580  736  906  

其他负债 814  1431  1417  1762  2184         

负债合计 1867  3195  3269  3922  4753   预测指标      

股本 1867  3195  3269  3922  4753    2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 1287  1315  1389  1389  1389   毛利率 49% 51% 51% 52% 53% 

留存收益 3711  4121  4048  4048  4048   销售净利率 17% 15% 13% 14% 13% 

归母公司股东权益 99  111  198  309  444   销售收入增长率 41% 33% 29% 26% 25% 

少数股东权益 1171  1514  2006  2632  3402   EBIT 增长率 -2.86% 3.79% 50.92% 37.44% 37.86% 

股东权益合计 255  157  172  191  214   净利润增长率 12.1% 13.9% 19.6% 27% 23.1% 

负债和股东权益 8390 10414 11082 12490 14251  ROE 6.79% 6.86% 7.58% 8.79% 9.76% 

       ROA 5.07% 4.65% 5.23% 5.89% 6.36% 

现金流量表(百万）       ROIC 6.76% 5.28% 8.69% 12.87% 17.42% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.33 0.37 0.42 0.53 0.65 

经营性现金流 516  299  1258  464  761   PE(X) 112  74  80  63  51  

投资性现金流 -1357  -923  -74  587  98   PB(X) 8  5  6  6  5  

融资性现金流 2419  479  -567  0  0   EV/EBITDA(X) 86  58  81  60  44  

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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  投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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