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公司基本信息 

产业别 计算机 

A 股价(2017/8/10) 48.00  

深证成指(2017/8/10) 10480.64  

股价 12 个月高/低 50.91/25.22 

总发行股数(百万) 1388.69  

A 股数(百万) 1177.63  

A 市值(亿元) 565.26  

主要股东 中国移动通信有限

公司(12.90%) 

每股净值(元) 5.89  

股价/账面净值 8.16  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 20.0  63.5  63.8  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

   

   

 

产品组合 

教育产品和服务 26.88% 

信息工程 26.85% 

电信增值产品运营 10.18% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 1.8% 

一般法人 21.4% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

科大讯飞(002230.SZ) 首次评级 Hold 持有 

费用高企影响当期收益，源头技术驱动战略布局持续推进 

结论与建议： 

公司 1H17 实现营收 21.02 亿元，YOY 增 43.79%，归母净利润 1.07 亿元，

YOY 减少 58.11%，符合预期。业绩下降主要是因去年 2Q 有收购讯飞皆成产生

的 1.17 亿元投资收益，以及加大研发、市场和产业布局导致费用支付增加较

快。公司上半年扣非净利润 7887 万元，YOY 减少 10.91%。公司同时预告 1-3Q

净利润同比下降 50%以内。 

公司是全球领先的语音智能和 AI 产业的领导者，核心技术全球领先，源

头技术驱动战略局部成果逐步显现。在教育行业规模效应显现的同时，不断

加大司法、医疗、智慧城市等行业领域布局，持续构建 AI 产业生态，强化公

司的竞争优势。我们预计公司 2017-2018 年实现净利润 4.28 亿元和 6.43 亿

元，YOY 减少 11.6%和增加 50.2%，按最新股本计算，每股 EPS 为 0.31 元和

0.46 元。当前股价对应 18 年 PE 为 104 倍。首次评级给予“持有”投资建议。 

 1H17 扣非净利润同比降 11%：公司 2017 上半年实现营收 21.02 亿元，

YOY 增 43.79%，毛利 10.27 亿元，YOY 增 46.99%，归母净利润 1.07 亿元，

YOY 减少 58.11%，处于业绩预告区间之内，表现符合预期。单季度看，

2Q17 实现营收 12.46 亿元，YOY 增 50.28%，净利润 0.33 亿元，YOY 减少

82.04%，主要是因去年 2Q 有收购讯飞皆成产生的 1.17 亿元投资收益。

公司上半年扣非净利润 7887 万元，YOY 减少 10.91%。公司同时预告 1-3Q

净利润同比下降 50%以内。 

 费用较快增长，影响当期业绩：公司加大 AI 重点应用领域的核心技术

研发、渠道建设和产业布局，综合费用率同比提高 4.94 个百分点至

42.84%。上半年研发费用支出和资本化摊销达 3.58 亿元，YOY 增 63.75%；

建立覆盖全国的营销渠道和服务网络，销售费用 YOY 增 66%达到 4.14 亿

元；此外，管理费用达到 4.97 亿元，YOY 增 57.03%。公司目前仍处于投

入高峰期，预计下半年费用支付仍将保持在较高水平。 

 教育产品规模效益显现：分产品看，上半年教育产品和服务收入 5.65

亿元，YOY 增 57.71%，毛利率同比提高 12.89 个百分点，盈利能力显著

提高。公司加快智课、智学、智考和智校产品的推广和覆盖，预计下半

年经营效益将进一步提升。其他产品方面，开放平台商业化探索初见成

效，广告收入 YOY 增 317.71%达到 1.25 亿元；车载产品收入同比增 127%，

一体化智能车机产品方案获得市场认可。智能硬件领域，公司推出了晓

译翻译机和叮咚音箱。 

 持续构建 AI 产业生态：公司作为语音智能及 AI 产业的领导者，拥有国

际领先的核心技术，讯飞开放平台开发者达到 37.3 万，应用总数达 28

万，讯飞开放平台总用户数达到 14.7 亿，YOY 增 81%。公司与运营商、

金融机构、手机、电视、汽车等行业领先企业实现广泛战略合作。此外，

公司持续加大司法、医疗、智慧城市等行业领域布局，持续构建 AI 产业

生态，不断强化公司的竞争优势。 

 盈利预测：我们预计公司 2017-2018 年实现净利润 4.28亿元和 6.43 亿

元，YOY 减少 11.6%和增加 50.2%，按最新股本计算，每股 EPS 为 0.31

元和 0.46 元。 

 ............................ 接续下页 ...............................  
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年度截止 12月 31 日  2014 2015 2016 2017F 2018F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 379  425  484  428  643  

同比增减 ％ 36.00% 12.09% 13.90% -11.60% 50.24% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.473  0.331  0.368  0.308  0.463  

同比增减 ％ -20.65% -30.05% 11.41% -16.28% 50.24% 

A 股市盈率(P/E) X 101.58  145.21  130.35  155.70  103.64  

股利 (DPS) RMB 元 0.15  0.10  0.10  0.10  0.15  

股息率 (Yield) ％ 0.31% 0.21% 0.21% 0.21% 0.31% 

 
预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

营业额 1775  2501  3320  4727  6508  

经营成本 788  1278  1643  2329  3190  

营业费用 240  375  649  993  1302  

管理费用 455  565  729  1064  1432  

研发费用 -42  -38  -34  -38  -46  

财务费用 13  39  147  35  40  

营业利润 288  298  384  296  522  

营业外收入 150  169  191  220  250  

税前利润 434  465  561  496  746  

所得税 45  28  64  57  86  

少数股东权益 9  11  12  11  16  

净利润 379  425  484  428  643  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

货币资金 1067  2645  2540  2466  2681  

应收帐款 1192  1430  1798  2337  3038  

存货 181  313  604  725  870  

流动资产合计 2565  4767  5533  6128  7289  

固定资产合计 710  858  1060  1166  1282  

非流动资产合计 2605  3623  4881  6589  7907  

资产总计 5170  8390  10414  12718  15197  

流动负债合计 1076  1601  2521  3151  3939  

长期负债合计 193  266  674  640  608  

负债合计 1268  1867  3195  3792  4547  

股本 803  1287  1315  1389  1389  

少数股东权益 195  255  157  168  185  

股东权益合计 3901  6523  7219  8926  10649  

负债和股东权益总计 5170  8390  10414  12718  15197  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

经营活动产生的现金流量净额 420  516  299  257  386  

投资活动产生的现金流量净额 -1118  -1357  -923  -738  -517  

筹资活动产生的现金流量净额 10  2419  479  407  346  

现金及现金等价物净增加额 -688  1578  -144  -74  215  
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