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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 60.00 元 

当前股价： 41.00 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 
 
Tabl e_Chart  
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Tabl e_Title 

科大讯飞 002230 强烈推荐 

即将推出新一代讯飞语音云，语音门户渐行渐近 
 

Table_Point 事件： 

科大讯飞官网宣布将于 3 月 22 号于北京国家会议中心召开新一代

语音云和讯飞语点发布会，讯飞董事长刘庆峰、联想教父柳传志和

小米手机雷军等业内大佬系数出席，欢迎参加。 

点评： 

 科大讯飞此次发布会内容有所超市场预期，不仅推出众所期待

的中文版 Siri---讯飞语点，还将推出新一代的“讯飞语音云” 

---该语音云为业内首个具备自然语言理解、个性化语音识别、

个性化语音合成、声纹识别、口语评测能力等特性。 

 公司推出业内该语音云主要出于降低移动互联网开发者门槛，

推进开发速度，从而使得公司目标 “语音门户”加快成型，

继续扩大公司在中文语音交互领域的先发优势； 

 目前公司合作开发伙伴超过 2000 家，语音门户模式已经初现

雏形，此次大会公司也将邀请这些合作伙伴一同参与，而我们

认为随着新一代的讯飞语音云发布，公司语音门户将加速成

型，公司前景值得期待。 

 按公司以前风格，我们认为公司发布会将非常成功，而此次隆

重的发布会推出的新一代讯飞语音云和讯飞语点也将成为公

司股价的有力催化剂，强烈推荐，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。 

 

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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以下资料来源于公司官网： 

报名方式： 

1、网上报名：http://2012.voicecloud.cn 

2、也可以给我回复邮件或者短信，谢谢：） 

 

随着语音核心技术和应用环境的逐步成熟，语音交互在全球范围内正在被越来越多的用户接

受和使用，苹果、谷歌、微软等国际 IT 巨头都把语音作为新一代产品的重要竞争特性，全球范

围内语音技术应用和产业正兴起全新的高潮。 

随着语音云用户规模的不断增长，智能语音核心技术也不断取得新的突破，同时不断丰富的

移动互联应用也持续提出了新的语音需求，为了将最新的语音技术成果更好的推荐给广大开发伙

伴，推动各行业的开发者、创业者共同创新，科大讯飞将发布新一代语音云平台和示范应用“讯

飞语点”，并启动面向语音云开发者的应用创新大赛。 

一、发布会内容： 

 在现有的语音合成、语音搜索、语音听写的能力的基础上，正式发布业界首个具备自然语言

理解、个性化语音识别、个性化语音合成、声纹识别、口语评测能力等特性的新一代语音云

平台，基于这些能力，移动互联网开发者可以更低门槛、快速开发出人性化的语音交互应用。  

 发布和展示新一代“语音云”示范应用——“讯飞语点”。在新一代语音云的基础上，讯飞语点

可以让用户自然、随意的使用语音进行打电话、发短信、上网、查美食等操作，甚至还可以

和 TA 聊天对话。  

 智能语音创新、创业作为移动互联网的热点，得到了移动互联网风险投资的高度关注。柳传

志、雷军等嘉宾将与参会者分享他们对移动互联网时代语音应用创业机会、产业前景的真知

灼见。 

 正式启动 2012 语音开发者大赛活动。本次大赛围绕移动互联网快速发展的语音需求，将“创

新型”定为大赛主题，希望推动移动互联行业的开发者、创业者共同创新。通过 2012 讯飞语

音云应用创意编程大赛提交优质创意语音云应用，并将由赛事组委员会进行评选奖励和展示

推广。  
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二、大会议程： 

 

会议时间：2012 年 3 月 22 日 14:00 

会议地点：北京国家会议中心【地址：北京市朝阳区天辰东路 7 号 

 

三、大会指南 

 

交通路线： 

地铁线路：  
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    

- 地铁 8 号线：乘坐地铁 8 号线到奥林匹克公园站下；  

    

- 地铁 l0 号线：在北土城站下车，再换乘地铁 8 号线到奥林匹克公园站下；  

    

- 如果是从机场出发，可坐机场轻轨到三元桥，换乘地铁 10 号线到北土城站，换乘地铁 8 号线

到奥林匹克公园站下。 2、   

公交线路：  

    

国家会议中心，位于北辰西路和大屯路交叉口。途经的公交线路主要有：  

    

379、328、484、419、425、628、695、630、751、851、836、839、949、913、运通 110、

85、466、510、518、83（北京西站起点）、81。  

提醒： 

   如您在中科院地理所站下车时，需向东行 5 分钟； 

   如您在洼里南口站下车时，需向西行 5 分钟；您在南沟泥河站下车时，则需向东行 10 分钟，

即可到达。 

 

1、这些问题您一定也思考过？ 

 

2、这些内容您一定不会拒绝 
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3、新一代语音云，即将震撼登场 

 

4、科大讯飞董事长刘庆峰，联想柳传志和小米手机雷军，大佬云集 
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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 
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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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