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评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2383.49 

总股本(百万) 252 

流通股本(百万) 206 

流通市值(亿) 75 

EPS（TTM） 0.44 

每股净资产（元） 2.62 

资产负债率 23.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

科大讯飞 4.24 -15.72 -16.42 

上证综合指数 -3.98 -15.38 -22.04 
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相关报告 
《科大讯飞中报点评-与腾讯、新浪开展合

作，讯飞语音云进入全面市场推广期》

《科大讯飞点评-iPhone 版本“讯飞口讯”，

位居全球 app store 中国区免费排行榜第

《科大讯飞季报点评-业绩符合预期，2011
年 讯 飞 语 音 云 重 在 积 累 用 户 数 量 》

 

科大讯飞 002230 强烈推荐

长期投资价值将不断体现 

公司公告：2011 年前三季度公司实现收入约 3.43 亿元，同比增长 37.72%；
实现净利润约 0.70 亿元，同比增长 31.65%，EPS 为 0.28 元，并预计 2011
年全年业绩同比增长 20%～50%。 

投资要点： 

 科大讯飞股权激励方案公布以来，股价持续走低，主要出于 1）方案中
未来几年要求的业绩增长低于市场预期；2）对财务费用的担心。近日
受苹果 iPhone4S 推出 Siri 语音操作系统影响，股价有所回归，我们对
科大讯飞的投资逻辑也越来越得到市场的验证和认可。 

 10 月 5 号苹果 iPhone4S 推出 Siri 语音操作系统，用户体验远超市场
预期，让人非常惊讶在语音识别技术的支持下，手机使用可以智能和
方便到如此程度(演示见下面网址)。但遗憾的是其不支持中文，这也印
证了我们之前一直的逻辑：Nuance 在中文语音数据资源库非常缺乏，
所以其无法支持中文；另外智能语音识别的推广不光是要求语音处理
技术达到一定要求，更要对整个国家文化以及传统有着深入的理解，
特别是中文博大精深，被认为是世界上最复杂的语言，这也是 Nuance
语 音 操 作 系 统 不 支 持 中 文 的 一 大 原 因 所 在 。
（http://video.sina.com.cn/v/b/62834677-1914192170.html） 

 相反苹果公司将 Nuance 的语音操作系统做为 iPhone4S 的最大亮点
推出，也证明了苹果对语音识别技术的看好，并且语音识别技术在苹
果 iPhone4S 上的远超市场预期的示范性效应，也让中国用户更加期
待能够支持中文的语音操作系统，市场的期待和对行业未来的把握将
使得国内手机厂商或者电信运营商必定以最快的速度跟进，中文语音
操作系统有望成为以后国内智能手机的标准配置，而在中文语音识别
领域有着绝对优势的科大讯飞将成最佳的选择，公司也早就开始进行
这方面的布局。作为智能手机销量最多和增长最快的国家，中国未来
语音操作系统市场空间无限广阔。 

 不考虑公司讯飞语音云业务贡献，我们预计公司 2011～2013 年 EPS
分别为 0.57、0.91 和 1.46 元，虽然目前科大讯飞从 PE 角度看估值仍
然不低，但对于这种行业空间巨大，能够绝对垄断市场的公司，我们
认为更应该从市值角度理解其投资价值，短期公司业绩仍将受股权激
励事件影响，但做为如此独特和前景如此光明的公司和行业，科大讯
飞长期投资价值将不断体现。 

风险提示：公司语音云业务市场推广低于预期。
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 436 599  835 1196 
同比(%) 42% 37% 39% 43%
归属母公司净利润(百万元) 101 136  219 352 
同比(%) 26% 35% 61% 60%
毛利率(%) 56.9% 60.4% 65.1% 69.5%
ROE(%) 15.5% 11.7% 15.8% 20.2%
每股收益(元) 0.42 0.57  0.91 1.46 
P/E 101.32 75.12  46.69 29.12 
P/B 15.70 8.77  7.38 5.89 
EV/EBITDA 95 67  40 24 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 547  842  901 1135 营业收入 436  599  835 1196 
  现金 306  543  486 543 营业成本 188  237  292 364 

  应收账款 178  259  361 516 营业税金及附加 8  12  17 24 

  其它应收款 15  28  40 57 营业费用 62  90  125 179 

  预付账款 11  12  15 18 管理费用 94  132  184 263 

  存货 37  0  0 0 财务费用 -2  -4  -5 -5 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 3  2  2 2 

非流动资产 318  442  587 723 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 15  0  0 0 投资净收益 1  -1  0 0 

  固定资产 186  258  363 472 营业利润 85  129  221 368 

  无形资产 68  68  68 68 营业外收入 29  25  25 25 

  其他 48  116  156 182 营业外支出 2  2  2 2 

资产总计 865  1284  1488 1858 利润总额 112  152  244 391 

流动负债 170  106  89 105 所得税 11  14  23 37 

  短期借款 20  0  0 0 净利润 101  137  221 354 

  应付账款 78  36  44 55 少数股东损益 -0  1  1 2 

  其他 72  70  45 50 归属母公司净利润 101  136  219 352 

非流动负债 34  0  0 0 EBITDA 110  155  261 429 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.63  0.57  0.91 1.46 

  其他 34  0  0 0    
负债合计 204  106  89 105 主要财务比率   

 少数股东权益 9  9  11 13 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 161  241  241 241 成长能力   
  资本公积 265  597  597 597 营业收入 42.0% 37.4% 39.4% 43.2%

  留存收益 227  331  551 903 营业利润 58.8% 51.8% 71.8% 66.6%

归属母公司股东权益 653  1169  1389 1740 归属于母公司净利润 26.0% 34.9% 60.9% 60.3%

负债和股东权益 865  1284  1488 1858 获利能力   

    毛利率 56.9% 60.4% 65.1% 69.5%
现金流量表    净利率 23.2% 22.8% 26.3% 29.4%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 15.5% 11.7% 15.8% 20.2%

经营活动现金流 89  24  138 253 ROIC 20.5% 18.2% 21.5% 27.3%
  净利润 101  137  221 354 偿债能力   

  折旧摊销 27  30  45 66 资产负债率 23.5% 8.2% 6.0% 5.7%

  财务费用 -2  -4  -5 -5 净负债比率 9.72% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -1  1  0 0 流动比率 3.23  7.96  10.14 10.80 

营运资金变动 -35  -130  -138 -168 速动比率 3.01  7.96  10.14 10.80 

  其它 -1  -11  14 6 营运能力   

投资活动现金流 -99  -150  -200 -200 总资产周转率 0.55  0.56  0.60 0.71 

  资本支出 97  200  200 200 应收账款周转率 3  3  3 3 

  长期投资 -1  -15  0 0 应付账款周转率 3.27  4.18  7.35 7.41 

  其他 -3  35  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -51  363  5 5 每股收益(最新摊薄) 0.42  0.57  0.91 1.46 

  短期借款 -18  -20  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.37  0.10  0.57 1.05 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.71  4.85  5.76 7.22 

  普通股增加 0  80  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  332  0 0 P/E 101.32  75.12  46.69 29.12 

  其他 -32  -29  5 5 P/B 15.70  8.77  7.38 5.89 

现金净增加额 -60  237  -57 58 EV/EBITDA 95  67  40 24 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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