
 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

 

 

大投入大布局，AI 赛道加速腾飞 

 

事件：公司半年报数据显示，2017 年上半年公司实现营业收入 21.02 亿

元，同比增长 43.79%；归母净利润 1.07 亿元，同比下降 58.11%；EPS

为 0.08 元。其中 2Q17 公司实现营业收入 12.46 亿元，同比增长 50.28%；

归母净利润 3330 万元，同比下降 82.04%，EPS 为 0.02 元。 

 

主要观点： 

 并表基数影响、加大投入是利润负增的主要原因 

上半年公司营收与毛利均呈现高增长，且逐季向好，AI 应用市场与用

户规模均加速拓展。但同时净利润大幅负增长，主要原因为：1、去年

同期公司并表讯飞皆成确认 1.17 亿元投资收益，造成今年非经常性收

益同比大幅减少。但即使剔除这部分收入，净利润同比仍下降 18.8%。

2、公司在医疗、公检法、智慧城市等人工智能重点应用领域继续加大

核心技术研发、渠道建设和产业布局，致费用增幅较大。上半年研发费

用及资本化摊销共 3.58 亿元，同比增长 63.75%；销售费用 4.14 亿元，

同比增长 66%。   

 开放平台业务规模快速扩大，商业化运营实现突破 

六月末，讯飞开放平台用户数达 14.7 亿元，同比增长 81%；开发者达

37.3 万，同比增长 133%；日服务量达 37 亿人次，同比增长 54%；月活

跃用户 3.1 亿，同比增长 31%。公司在人工智能领域保持数据规模优势，

以科大讯飞为核心的人工智能生态圈已经形成。同时，公司在开放平台

的商业化探索实现突破，广告投放精度大幅上升，并推出业内唯一的流

量造假检测平台，上半年平台营收同比增长 318%，毛利率增长 33.47%。 

 教育业务进入收获期，智学网开始贡献收入 

上半年，教育业务实现收入 5.65 亿元，同比增长 57%；毛利 3.13 元，

同比增长 105%；毛利率 55.38%，同比增长 12.89%；而投入在教育业务

的费用同比增长 21.27%，公司教育业务已经进入收获期。个性化教学

平台智学网进入商业化运营阶段，上半年贡献营收超过 3000 万。我们

认为，公司目前教育业务已经形成 To G（智考产品、区域教育云品台）、

To B（智课产品）及 To C（智学网）的完整闭环，未来随着产品化系

统与名校标杆用户的不断增多，公司教育产品的代差优势将持续凸显。

公司面对百亿级教育市场，强大的护城河优势将确保教育业务规模与利

润加速增长。 

 掌握国内顶级医学专家资源，AI+医疗迈向认知智能 

公司 AI 技术在医疗领域的落地有智能语音电子病历、医学影像和基于

认知计算的辅助诊疗系统三大领域。其中，智能语音电子病历已经在全

国 20 多家医院落地使用，考虑到医院的特殊环境，国内仅有讯飞的语

音技术能够同时解决降噪、方言和自然语言理解问题。在医学影像识别

上，公司刚在由国际医疗影像大会组织的 LUNA 比赛中获得全球最好

成绩，标志着讯飞在医学影像上已处于全球领先水平。在医学认知上，
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公司已与中国医学院北京协和医院成立人工智能联合实验室，在人工智能

技术和医学资源上形成先发优势，将开启另一个百亿级巨大市场。 

 车载前装开始放量，语音翘楚地位难撼动 

上半年公司车载产品销售量已经达到去年全年总量，智能车机产品活跃度

达到 95%；车载产品营收同比增长 127%，毛利同比提升 52%。在车联网

及汽车智能化的大背景下，未来两三年智能语音将成为车载刚需。公司专

注于前装市场，先后通过宝马、奔驰、雷克萨斯等一线品牌的测试认证。

由于车内高噪音、远场识别的特殊环境，以及多伦对话的服务需求，语音

识别的难度大幅提升，市场上在前装市场能够经过厂商测并试达到实用的

只有讯飞的产品。目前预装讯飞语音技术的前装车型已经超过 100 款，由

于前装产品有一定的时间周期，预计 2018-2019 年搭载公司智能语音技术

的车型将大量推出市场。公司车载语音产品由最早的语音模块，到在部分

车型上提供软硬件一体化解决方案，因此车载业务在放量的基础上，毛利

率也将显著提升。 

 研发与渠道大规模投入接近尾声，业绩拐点已临近 

从经营业绩上看，公司从 2015 年开始就形成营收高增、利润增长的模式，

主要由于公司以大投入布局重点应用领域，研发和销售费用增长较快。公

司历来注重研发，研发费用占营收比重始终超过 20%。近两年公司在研发

上的主要投入是研发人员投入，尤其是始于去年初的“春晓行动”，面向

全球招揽顶尖人才，目前公司研发团队基本完备，预计研发资源布局在今

年四季度达到高峰。渠道建设方面，公司于 2015 年开始进行为期三年的

全国渠道布局计划，去年下半年实施“1520 战役”，即投入 10 亿元拓展教

育业务渠道。公司销售费用在近三年 CAGR 高达 60%，公司表示今年四季

度渠道建设基本完成。我们认为，公司平台与赛道收入已进入放量期，研

发与销售投入降速，意味着公司业绩拐点临近。从季度上看，2Q17 业绩

低点已经出现；从年度上看，2017 年将呈现年度业绩低点，2018 年公司

将迈入收入与利润同步放量的新时期。 

 盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2017-2019 年净利润分别增长-20%、36%和 54%，EPS 为 0.29

元、0.40 元和 0.62 元，当前股价对应 166X、120X 和 77X PE。市场对于讯

飞当前的高估值或有疑虑，我们认为一方面讯飞有较大的概率在未来 3-5

年成为国内乃至国际人工智能技术与应用的龙头企业，理应享受高溢价；

另一方面随着投入增长降速，公司业绩将迎来高速增长，只要估值回调幅

度低于利润增速，股价与市值仍有上升空间。公司长期业绩拐点已经形成，

明年各赛道可望加速腾飞，高增长值得期待，维持公司“买入”评级，目

标价 55 元。 
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盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 3320  4815  6741  9437  
  收入同比(%) 33% 45% 40% 40% 
归属母公司净利润 484  388  529  816  
  净利润同比(%)  14% -20% 36% 54% 

毛利率(%) 50.5% 50.9% 51.2% 50.9% 
ROE(%) 6.9% 5.3% 6.8% 9.7% 

每股收益(元) 0.35  0.29  0.40  0.62  
P/E 137.60  162.75  119.27  77.34  

P/B 9.44  9.04  8.57  7.94  

EV/EBITDA 50  131  87  56  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,533  6,833  8,473  10,779  营业收入 3,320  4,815  6,741  9,437  
  现金 2,540  2,803  3,100  3,709  营业成本 1,643  2,366  3,289  4,637  

  应收账款 2,082  2,770  3,620  4,783  营业税金及附加 30  43  67  94  

  其他应收款 284  396  480  646  销售费用 649  1,011  1,382  1,840  

  预付账款 54  82  125  198  管理费用 729  1,107  1,517  2,029  

  存货 605  843  1,081  1,397  财务费用 (34) (25) (18) (27) 

  其他流动资产 (34) (60) 67  45  资产减值损失 66  72  94  123  

非流动资产 4,881  5,484  5,952  6,421  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 289  300  310  320  投资净收益 147  20  20  20  

  固定资产 1,060  1,219  1,305  1,385  营业利润 384  260  430  761  

  无形资产 1,071  1,279  1,474  1,656  营业外收入 191  200  200  200  

  其他非流动资 2,461  2,686  2,863  3,060  营业外支出 14  20  20  20  

资产总计 10,414  12,317  14,425  17,200  利润总额 561  440  610  941  

流动负债 2,521  3,675  4,979  6,860  所得税 64  42  67  103  

  短期借款 306  296  288  279  净利润 497  398  543  837  

  应付账款 617  972  1,351  1,906  少数股东损益 12  10  14  21  

  其他流动负债 1,598  2,407  3,339  4,675  归属母公司净利润 484  388  529  816  

非流动负债 674  961  1,303  1,548  EBITDA 664  471  710  1,095  

  长期借款 371  471  571  591  EPS（元） 0.35  0.29  0.40  0.62  

  其他非流动负 303  491  732  957  
负债合计 3,195  4,637  6,281  8,408  主要财务比率 

 少数股东权益 157  167  181  202  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 1,315  1,315  1,315  1,315  成长能力 

  资本公积 4,121  4,152  4,172  4,192  营业收入 32.78% 45.00% 40.00% 40.00% 

  留存收益 1,625  1,909  2,294  2,892  营业利润 28.88% -32.37% 65.74% 76.86% 

归属母公司股东权 7,061  7,377  7,782  8,399  归属于母公司净利润 13.90% -19.91% 36.45% 54.22% 

负债和股东权益 10,414  12,181  14,244  17,009  获利能力 

毛利率(%) 50.52% 50.86% 51.21% 50.86% 
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 14.59% 8.06% 7.85% 8.65% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E ROE(%) 6.88% 5.27% 6.82% 9.74% 

经营活动现金流 299  863  1,050  1,612  ROIC(%) 13.95% 8.04% 9.16% 12.92% 
  净利润 497  388  529  816  偿债能力 

  折旧摊销 318  237  298  362  资产负债率(%) 30.68% 38.07% 44.10% 49.43% 

  财务费用 (36) (25) (18) (27) 净负债比率(%) -12.92% -3.78% 9.66% 19.92% 

  投资损失 (147) (20) (20) (20) 流动比率 2.19  1.86  1.70  1.57  

营运资金变动 (65) 202  153  337  速动比率 1.95  1.63  1.48  1.37  

  其他经营现金 (268) 82  108  144  营运能力 

投资活动现金流 (923) (605) (610) (650) 总资产周转率 0.35  0.42  0.50  0.60  

  资本支出 (622) (630) (600) (640) 应收账款周转率 2.06  2.31  2.44  2.59  

  长期投资 (47) (11) (10) (10) 应付账款周转率 5.60  6.06  5.80  5.79  

  其他投资现金 (254) 36  0  0  每股指标（元） 

筹资活动现金流 479  43  (15) (161) 每股收益(最新摊薄) 0.35  0.29  0.40  0.62  

  短期借款 84  (9) (9) (9) 每股经营现金流(最新摊薄) 0.22  0.62  0.76  1.16  

  长期借款 333  100  100  20  每股净资产(最新摊薄) 5.08  5.31  5.60  6.05  

  普通股增加 29  0  0  0  估值比率 

  资本公积增加 410  31  20  20  P/E 137.6  162.8  119.3  77.3  

  其他筹资现金 (377) (79) (126) (192) P/B 9.4  9.0  8.6  7.9  

现金净增加额 (145) 301  426  800   EV/EBITDA 50.06  130.50  86.84  56.18  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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