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6－12 个月目标价： 66.00 元 

当前股价： 42.31 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2820.17 

总股本(百万) 252 

流通股本(百万) 206 

流通市值(亿) 87 

EPS（TTM） 0.42 

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 14.66 -1.19 -7.69 

上证综合指

数 

4.24 -7.55 1.03 
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相关报告 
《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 》

《科大讯飞深度报告-大鹏一日同风起，扶

摇直上九万里---三年目标价 200 元，五年

科大讯飞 002230 强烈推荐

与腾讯、新浪开展合作，讯飞语音云进入全面市场推广期 

 公司 2011 年上半年实现营业收入 2.21 亿元，同比增长 40.86%；实现

净利润 0.40 亿元，同比增长 35.15%，EPS 为 0.16 元，基本符合预期。

 公司 2011 年上半年毛利率为 62.15%，比去年略有上升，其中除了

IFLYTEK--C3 业务毛利率降幅较大，其他业务毛利率大多都稳中有升。

 公司讯飞语音云业务快速发展，用户规模、识别率、系统稳定性和可

靠性不断提升，目前讯飞输入法已经完整的覆盖了诺基亚手机、安卓

系统手机和苹果手机，而未来在手机上，我们认为讯飞语音云还将应

用于浏览、搜索、MSN、微博、点歌和娱乐等操作，最终实现以讯飞

语音云为基础的综合一体化应用。 

 公司讯飞语音云业务与多个领域龙头公司展开合作：在互联网领域，

公司已经与腾讯和新浪在产品和业务层面进行合作；在智能家电领

域，公司已经与海信、TCL 等互联网智能电视厂商合作；在车载导航

领域，公司已经与中科博泰、凯立德等企业合作；公司未来正在推动

与几大电信运营商的深层次合作。 

 公司语音评测与教学产品业务实现收入 3265 万，同比增长 33.87%：

普通话测评业务已经在 27 省应用，测试人数同比大幅增长，英语口

语评测在重庆高考中得到成功应用；公司畅言教具在河南、广西、新

疆等省已经形成销售。 

 公司呼叫中心业务推广进展顺利：工商银行、中信银行和招商银行呼

叫中心项目相继落实，其示范效应将有利于公司语音识别技术在全国

其他银行、电信运营商和其他大企业呼叫中心推广，我们预计公司呼

叫中心业务 2011 年收入将达到 1亿元。 

 我们预测公司 2011～2013 年 EPS 分别为 0.66、1.42、3.00 元，给予

强烈推荐评级。 

 风险提示：公司讯飞语音云业务推广可能低于市场预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 436 573  949 1583 
同比(%) 42% 31% 66% 67%
归属母公司净利润(百万元) 101 160  342 722 
同比(%) 26% 58% 113% 111%
毛利率(%) 56.9% 64.4% 71.3% 78.1%
ROE(%) 15.5% 13.4% 22.3% 32.0%
每股收益(元) 0.42 0.66  1.42 3.00 
P/E 101.32 64.00  29.99 14.19 
P/B 15.70 8.59  6.68 4.54 
EV/EBITDA 95 51  25 12 

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  861  1045 1652 营业收入 436  573  949 1583 
  现金 306  576  576 875 营业成本 188  204  273 347 

  应收账款 178  247  410 684 营业税金及附加 8  1  1 2 

  其它应收款 15  27  45 75 营业费用 62  80  133 206 

  预付账款 11  10  14 17 管理费用 94  115  171 238 

  存货 37  0  0 0 财务费用 -2  -4  -6 -7 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 3  0  0 0 

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  0  0 0 

  固定资产 186  258  363 472 营业利润 85  177  378 798 

  无形资产 68  68  68 68 营业外收入 29  0  0 0 

  其他 48  116  156 182 营业外支出 2  0  0 0 

资产总计 865  1303  1632 2375 利润总额 112  177  378 798 

流动负债 170  101  86 103 所得税 11  16  34 72 

  短期借款 20  0  0 0 净利润 101  161  344 726 

  应付账款 78  31  41 52 少数股东损益 -0  1  2 4 

  其他 72  70  45 50 归属母公司净利润 101  160  342 722 

非流动负债 34  0  0 0 EBITDA 110  203  417 857 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.63  0.66  1.42 3.00 

  其他 34  0  0 0    
负债合计 204  101  86 103 主要财务比率   

 少数股东权益 9  9  11 15 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% 31.4% 65.8% 66.8%

  留存收益 227  355  697 1419 营业利润 58.8% 108.8% 113.4 111.4%

归属母公司股东权益 653  1193  1535 2257 归属于母公司净利润 26.0% 58.3% 113.4 111.4%

负债和股东权益 865  1303  1632 2375 获利能力   

    毛利率 56.9% 64.4% 71.3% 78.1%
现金流量表    净利率 23.2% 28.0% 36.0% 45.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 15.5% 13.4% 22.3% 32.0%

经营活动现金流 89  56  194 492 ROIC 20.5% 25.7% 35.0% 51.7%
  净利润 101  161  344 726 偿债能力   

  折旧摊销 27  30  45 66 资产负债率 23.5% 7.7% 5.3% 4.3%

  财务费用 -2  -4  -6 -7 净负债比率 9.72% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -1  0  0 0 流动比率 3.23  8.54  12.15 16.11 

营运资金变动 -35  -120  -207 -304 速动比率 3.01  8.54  12.15 16.11 

  其它 -1  -11  17 11 营运能力   

投资活动现金流 -99  -149  -200 -200 总资产周转率 0.55  0.53  0.65 0.79 

  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  3.75  7.62 7.47 

  其他 -3  36  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -51  364  6 7 每股收益(最新摊薄) 0.42  0.66  1.42 3.00 

  短期借款 -18  -20  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.37  0.23  0.80 2.04 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.71  4.95  6.36 9.36 

  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  64.00  29.99 14.19 

  其他 -32  -28  6 7 P/B 15.70  8.59  6.68 4.54 

现金净增加额 -60  270  -0 299 EV/EBITDA 95  51  25 12 

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 

 

研究团队简介 
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王国勋，中投证券研究所电子行业分析师，复旦大学微电子系学士，复旦大学微电子系硕士，2010 年

加入中投证券研究所，7 年微电子专业学历背景+2 年电子行业从业经验。 
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