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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 50.00 元 

当前股价： 38.50 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2439.63 

总股本(百万) 252 

流通股本(百万) 205 

流通市值(亿) 79 

EPS 0.63 

每股净资产（元） 4.06 

资产负债率 23.54% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

科大讯飞 31.58 7.25 12.28 

信息服务 17.59 -6.87 -6.11 

沪深 300 指数 5.75 2.48 -6.13 
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Tabl e_Title 

科大讯飞 002230 强烈推荐 

2012 年语音元年，讯飞语音门户初现雏形 
 

Table_Point 投资要点： 
 公司公告 2012 年实现营业收入 5.59 亿元，同比增长 28.16%；实现净利润 1.33

亿元，同比增长 31.51%，基本符合预期，市场目前对讯飞主要有以下疑问，我们

简单分析如下： 

 科大讯飞未来真正的价值何在？---我们认为科大讯飞未来真正的价值在于以讯飞

语音云+人工智能为基础，成长为移动互联网领域的一大语音门户。一旦成为语音

门户，移动互联网用户不管是上微博、搜索、下载、看电影、听歌、下载、聊天、

发邮件和导航等，都可以以科大讯飞提供的语音门户做为入口，其商业价值可以参

见搜索门户 Google 和百度，聊天门户腾讯等等。目前讯飞合作伙伴超过 2000 家，

其语音门户模式也已经初现雏形。 

 苹果Siri中文版是否继续采用Nuance技术？对科大讯飞冲击如何？---我们认为按

照苹果公司的风格，一旦其推出中文版，继续采用 Nuance 技术是大概率事件。但

我们认为即使如此对科大讯飞冲击也很有限：Nuance 除英文外，还覆盖很多语言

和国家，其中包括中文，但其中文识别率一直不如科大讯飞，并且近十几年来，

Nuance 海外收入占比最高也不超过 30%，可以看出在语音识别行业本土优势非常

重要，其次中国做为一个特殊的国家，在互联网领域对本国企业的保护力度向来很

大，如百度和 Google，QQ 和 msn 之间的竞争都以本土企业全面获胜告终，我们

相信科大讯飞在中文语音领域对 Nuance 将继续保持较大优势。 

 科大讯飞收费模式？---这是投资者普遍比较关心的问题，目前可参考的收费模式大

概有以下几种：1）广告；2）和运营商等合作伙伴按照流量或者访问量等分成；3）

向合作伙伴收取授权费和服务费；4）对 VIP 客户推出个性化服务，并对 VIP 客户

单独按月或者按年收费。但我们认为在移动互联网时代，用户基础是最大的财富，

收费模式只是水到渠成之事，并且随着行业的发展，会自然而然的产生很多新的收

费模式。 

 不考虑行权费用，我们预计公司 2011～2012 年 EPS 分别为 0.54 和 0.91 元。 

 风险提示：语音识别业务进展低于预期。 

 

风险提示： 

 风险提示内容 

 
Tabl e_Report  相关报告 

科大讯飞-长期投资价值将不断体现 

2011-10-19 

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 

2011-07-19 

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一 

2011-05-22 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 436 559 835 1196 

收入同比(%) 42% 28% 49% 43% 

归属母公司净利润 101 130 219 352 

净利润同比(%) 26% 29% 69% 60% 

毛利率(%) 56.9% 60.6% 65.1% 69.5% 

ROE(%) 15.5% 11.2% 15.9% 20.3% 

每股收益(元) 0.42 0.54 0.91 1.46 

P/E 91.79 71.42 42.29 26.39 

P/B 14.22 7.98 6.72 5.35 

EV/EBITDA 86 64 36 22 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 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 547 833 894 1128  营业收入 436 559 835 1196 

  现金 306 554 479 537  营业成本 188 220 292 364 

  应收账款 178 241 361 516  营业税金及附加 8 11 17 24 

  其他应收款 15 27 40 57  营业费用 62 84 125 179 

  预付账款 11 11 15 18  管理费用 94 123 184 263 

  存货 37 0 0 0  财务费用 -2 -4 -5 -5 

  其他流动资产 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 85 121 221 368 

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

  其他非流动资产 48 116 156 182  营业外支出 2 2 2 2 

资产总计 865 1275 1482 1852  利润总额 112 144 244 391 

流动负债 170 103 89 105  所得税 11 14 23 37 

  短期借款 20 0 0 0  净利润 101 131 221 354 

  应付账款 78 33 44 55  少数股东损益 0 1 1 2 

  其他流动负债 72 70 45 50  归属母公司净利润 101 130 219 352 

非流动负债 34 0 0 0  EBITDA 110 147 261 429 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.63 0.54 0.91 1.46 

  其他非流动负债 34 0 0 0       

负债合计 204 103 89 105  主要财务比率     

 少数股东权益 9 9 11 12  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% 28.1% 49.4% 43.2% 

  留存收益 227 325 544 896  营业利润 58.8% 43.3% 81.9% 66.6% 

归属母公司股东权益 653 1163 1382 1734  归属于母公司净利润 26.0% 28.5% 68.9% 60.3% 

负债和股东权益 865 1275 1482 1852  获利能力     

      毛利率 56.9% 60.6% 65.1% 69.5% 

现金流量表      净利率 23.2% 23.3% 26.3% 29.4% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 15.5% 11.2% 15.9% 20.3% 

经营活动现金流 89 35 120 253  ROIC 20.5% 17.7% 21.5% 27.3% 

  净利润 101 131 221 354  偿债能力     

  折旧摊销 27 30 45 66  资产负债率 23.5% 8.1% 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 8.07 10.07 10.74 

营运资金变动 -35 -111 -156 -168  速动比率 3.01 8.07 10.07 10.74 

  其他经营现金流 -1 -12 15 6  营运能力     

投资活动现金流 -99 -150 -200 -200  总资产周转率 0.55 0.52 0.61 0.72 

  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 3.96 7.60 7.41 

  其他投资现金流 -3 35 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -51 364 5 5  每股收益(最新摊薄) 0.42 0.54 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 0.14 0.50 1.05 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.71 4.82 5.73 7.19 

  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 91.79 71.42 42.29 26.39 

  其他筹资现金流 -32 -29 5 5  P/B 14.22 7.98 6.72 5.35 

现金净增加额 -60 248 -75 58  EV/EBITDA 86 64 36 22 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/3 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

470303 
inves tRatingC hange.same 

 

 

 

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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