
 公
司

研
究

报
告

 

 
中

国
A
股

市
场

 
 
  

 

 单位：百万 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业总收入 307.13 436.06 592.28  827.06 1129.74 

    增长率(%) 42 35.8 39.6 36.6 

净利润 80.27 101.14 134.43 196.58 289.45 

   增长率(%) 26 32.9 46.2 47.2 

每股收益(元) 0.5 0.63 0.53 0.78 1.15 

投资要点： 

 语音产业面临爆发点。苹果新近推出的 iPhone 4S 手机的最大亮点是

其 Siri 功能，使用者可以使用自然的对话与手机进行非常有趣的互动，

智能语音技术即将面临更加广阔的应用。公司凭借领先的技术以及难以

撼动的市场地位将充分受益于整个语音产业的成长。 

 移动互联网时代，消费者将越来越习惯于语音交互模式。移动设备越

来越多，语音输入是最方便的一种方式。Siri 可以通过语音对话完成搜

索资料、查询天气、设定闹铃等服务。我们认为 Siri 的出现将极大地改

变人们的观念和行为习惯，进而加速人机交互方式的革新。公司开发上

线的“语音云”目前快速发展，技术不断进步，公司积累的语音数据资

源库是公司最大的技术壁垒。 

 增发项目亮点多。在公司的增发项目中，语音识别、“畅言”教具产业

化等几个项目未来的前景都很好。电信级的语音识别技术将在呼叫中心

广泛应用，工商银行、招商银行等项目正在测试之中，年底有望上线；

智能语音教具系统已经在十几个省市初步建立了销售渠道，并在河南、

广西等地形成了销售；面向 3G 的音乐互动语音增值业务如“音乐我

最牛”等趣味互动类音乐业务稳定快速增长。这些项目未来都将会快速

增长。 

 业绩预测。暂不考虑公司的股权激励费用，我们预计2011-2013 年EPS 

分别为 0.53 元、0.78 和 1.15 元。我们看好未来语音产业的发展带来

的广阔市场空间，公司在国内占据绝对领先的市场地位，技术从语音合

成、识别、评测到语音云不断进化，未来将充分受益于语音产业的爆发。

给予“增持”的投资评级。 

 

 风险：电信级语音识别技术还处于测试阶段；教育行业的业务进展缓慢；

互联网业务低于预期。
 

市场数据  

当前价格  38.09 元 
总市值 95.99 亿元 
总股本 2.52 亿 
流通股本 2.06 亿 
大股东 广信科技 
网址 www.iflytek.com 
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投资建议：增持 
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公司是国内语音产业的龙头 

 

公司是我国唯一以语音技术为主要产业化方向的“国家 863 计划

成果产业化基地”和“国家规划布局内重点软件企业”，中文语音核心

技术处于国际领先水平，在中文语音产业拥有约 60%的市场份额，并

被信息产业部确定为中文语音交互标准工作组组长单位，行业竞争优

势地位明显。 

智能语音技术主要包括语音合成技术、语音识别技术、语音评测

技术等，公司在国内的技术实力都处于绝对领先地位。公司主要业务

分为语音支撑软件、行业语音应用软件和信息工程等三大业务。 

图表 1  公司近年来各产品收入情况 

 

数据来源：金元证券 

从图表 1 我们可以看到，行业应用产品增长迅速，我们认为教育

行业和电信行业的相关语音产品未来还将高速增长。语音支撑软件近

年来增长趋缓，但是随着公司在语音识别技术上的突破，这块业务将

重拾升势。信息工程与运维业务不是公司发展的重点，未来将维持稳

步增长的态势。 
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移动互联网时代是语音技术的机遇 

 

随着 3G 和 LTE 的不断发展，移动通信向着宽带化方向飞速前进。

智能终端的快速增长以及移动网络的宽带化，带来了数据流量的爆发

式增长，中国移动数据流量已连续几年保持 150%以上的环比高速增

长。移动互联网的时代已经到来，移动上网的设备将会越来越多。 

图表 2  移动互联网终端的数量巨大 

 

数据来源：摩根斯坦利 金元证券  

图表 3  国内 3G 用户数量 

 



2011 年 11 月 GoldState  Securities Inc.
 

3 
 

数据来源：金元证券 

在移动互联网时代，用户将越来越多地使用语音或触摸屏，而不

是键盘来操作智能设备。 

 Siri 引起观念革新 

今年 10 月，苹果公司发布了 iphone 4S 手机，其中最大的亮点就

是语音智能软件 Siri。用户可以使用 Siri 完成信息发送、资料搜索、查

询天气、设定提醒等多种服务。和之前一些手机上的语音控制功能不

同，Siri 能够接受自然语言的“指令”，并且自动匹配出当前对话的背

景，用户与 Siri 的对话是非常自然和人性化的。比如，用户问：今天

出门要带雨衣吗？Siri 回答：今天确实可能会下雨。并且会弹出今天

的天气预报的界面。Siri 还可以应要求给用户讲故事。 

图表 4  Siri 人性化地回答用户的问题 

 

数据来源：互联网 金元证券 

Siri 的出现将极大改变用户的观念和行为方式：使用语音技术调用

相关的程序或信息，可以帮助自己找到很多问题的答案！ 
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Siri 不仅仅是语音输入，Siri 是各种技术的整合，包括语音识别、

语义分析、语音合成、声音控制和人工智能等等。Siri 能让用户通过自

然语言直接与机器进行交互，机器调用相关的搜索引擎或者程序，然

后给出答案。  

通过 Siri，我们可以看到，语音技术已经进化到能理解用户意图，

通过自然语言处理、语义分析和云计算等技术帮助用户迅速获得信息。

语音技术正在从一种文本的备选方案转变成一个更加强大的工具。 

对于国内的语音产业的公司来讲，只要能够很好地整合相关技术

取得突破，再辅以合适的商业模式，相关公司将面临一个非常广阔的

市场空间。公司正在努力发展“语音云”业务，跑马圈地，进入苹果

的 App Store、安卓系统手机和塞班系统，公司的语音输入法的下载量

达到 1000 万次左右。先让尽可能多的用户用起来，然后再进一步发展

新的商业模式，如导入流量到浏览、搜索、购物等网站，成为一个门

户级的产品。公司与跟各个领域的龙头厂商进行合作，与互联网龙头、

手机、平板、智能家电、车载导航等厂家的合作都在进行之中。 

 

 

增发项目将给公司带来新的增长动力 

 

公司增发项目主要包括电信级语音识别产业化、“畅言”教具产业

化、音乐互动语音增值业务产业化、海量信息智能分析和营销服务平

台等五大项目。我们认为这些项目除了本身具有良好的市场前景以外，

对于公司打造自己的核心竞争力具有非常好的帮助。 

 

 电信级语音识别产业化 

随着社会信息化高速发展，语音识别的应用需求不断高涨。智能

语音技术主要包括语音合成技术、语音识别技术、语音评测技术等。



2011 年 11 月 GoldState  Securities Inc.
 

5 
 

根据统计，2010 年，语音合成和语音识别的市场容量之比大约是 8:2

左右，在欧美等发达国家的比值是 3:7，未来中国的市场趋势是向欧美

国家靠拢，语音识别技术将得到广泛的应用，未来语音识别的市场空

间将迎来大的发展。公司目前在中文语音合成市场拥有 70%以上的市

场份额，未来中文识别市场将给予公司快速发展的空间。 

图表 5  项目建设内容 

 

数据来源：公司公告 金元证券 

公司研发的电信级语音识别产品将在电信、金融和车载等行业或

应用领域实现快速推广应用。公司业务方面已经取得了突破。工商银

行、中信银行、招商银行等项目的语音识别系统正在测试，估计年底

可以上线，从而树立示范标杆，为全面规模化推广奠定基础。 

 

 畅言教具 

公司的普通话口语评测技术是业界唯一经国家语委评测可用于普

通话等级考试的技术，国家汉办唯一战略合作伙伴。英语口语评测已
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经在北京、安徽、江苏、上海多个省的中小学进行成功的试验，上半

年在重庆高考中得到成功应用。 

公司面向英语、双语教学的“畅言”系列教学产品，已在全国 20 余

省市和新疆喀什地区试点应用，均取得了良好的应用效果，有效提高

英语、普通话教学质量。国家全面推进教育信息化建设，资金投入力

度明显加大，并在中小学公用经费中明确列示了用于信息化教育的经

费，为信息化教学产品的发展创造了好形势。 

图表 6  畅言教具 

 

数据来源： 金元证券 

公司还有望在个人学习产品方面打开市场。在教师配备了“畅言”

课堂教学设备的班级中，很多家长和学生希望购买和课堂教学产品同

步的个人终端学习产品。产品具有广阔的市场前景，以及良好的经济

效益和社会效益。 
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 音乐互动语音增值业务 

公司音乐语音搜索业务目前已覆盖三大电信运营商 46 个省级运

营点，建设总规模超过 10000 线，覆盖用户逾 1 亿，并拥有数千万稳

定用户群，具有良好的用户口碑。公司与运营商在无线音乐业务上结

成广泛、深入、稳定的合作伙伴关系，并构建起从市场营销、产品研

发，到运行维护等较为完善的业务体系。 

发展较好的业务有与中国联通合作的 3G 语音搜歌系统

（SoMusic）；与中国电信音乐基地合作试点的“音乐我最牛”业务，

试点运营一年之内用户数发展突破 50 万，增值势头强劲。 

图表 7  项目建设内容 

 

、                     数据来源：公司公告 金元证券 

随着 3G 网络建设和发展，无线音乐内容消费结构和消费方式正

发生较大的变化，作为 2G 时代核心增值业务之一的无线音乐业务在

3G 新网络时代面临加速发展的良好机遇和良好市场前景： 

 

 海量信息智能分析与处理系统 

由于互联网上 80%的数据是非结构化的，只有 20%为结构化数据，
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为了有效利用这些非结构化信息，公司要开发基于文本及语音分析处

理、数据挖掘等技术的海量信息智能分析与处理软件平台。公共安全

和各级政府有需求，并且在公共语音云也可以用到这些技术，对于提

高公司的技术智能化有很大的帮助。 

 

 

 

盈利预测 

 

盈利假设： 

1、“畅言”教具未来两年有更广泛的普及，收入增速为每年 40%； 

2、语音识别技术在电信、金融等领域都得到广泛的应用，相关产

品获得高速的增长； 

3、语音云能够细化到行业用户，公司能够针对行业客户开发出更

好服务的产品。 

 

暂不考虑公司的股权激励费用，我们预计 2011-2013 年 EPS 分

别为 0.53 元、0.78 和 1.15 元。我们看好未来语音产业的发展带来的

广阔市场空间，公司在国内占据绝对领先的市场地位，技术从语音合

成、识别、评测到语音云不断进化，未来将充分受益于语音产业的爆

发，给予“增持”的投资评级。 
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图表 8  盈利预测表 

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 307.13  436.06  592.28  827.06  1129.74 

营业成本 136.15 188.04 244.31 321.65 425.98 

营业税金及附加 4.60 8.36 11.00 13.50 15.80 

销售费用 52.60 61.75 91.80 124.06 163.81 

管理费用 64.00 93.74 130.30 190.22 248.54 

财务费用 -5.73 -2.44 -3.00 -2.00 -1.00 

资产减值损失 2.31 2.65 2.50 2.00 1.00 

投资净收益 0.16 0.77 -2.80 -0.20 2.00 

营业利润 53.35 84.73 112.57 177.42 277.61 

营业外收入 34.88 28.79 38.00 42.00 45.00 

营业外支出 0.83 1.53 1.20 1.00 1.00 

利润总额 87.40 111.98 149.37 218.42 321.61 

所得税 7.34 10.87 14.94 21.84 32.16 

净利润 80.05 101.11 134.43 196.58 289.45 

少数股东损益 -0.22 -0.02 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 80.27 101.14 134.43 196.58 289.45 

稀释每股收益(元) 0.50 0.63 0.53 0.78 1.15 

数据来源：金元证券 

 

 

 

风险 

 

电信级语音识别技术还处于测试阶段；教育行业的业务进展缓慢；

互联网业务低于预期。 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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