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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 45.00 元 

当前股价： 27.58 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2066.21 

总股本(百万) 378 

流通股本(百万) 327 

流通市值(亿) 90 

EPS 0.53 

每股净资产（元） 4.67 

资产负债率 17.15% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

科大讯飞 -4.86 31.96 18.75 

信息服务 -1.06 -1.40 -10.38 

沪深 300 指数 1.71 -4.75 -14.40 
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Tabl e_Title 

科大讯飞 002230 强烈推荐 

业绩符合预期，语音门户渐行渐进 
 

Table_Point 投资要点： 

 公司前三季度实现营业收入 5.23 亿元，同比增长 53.81%，实

现净利润 9966 万元，同比增长 43%，基本符合预期；公司还

预告全年净利润增长区间为 30%~50%； 

 牵手移动，共赢语音交互时代：中移动 16 亿战略入股公司(占

股 15%)，股价 19.4 元，并于公司签订战略合作协议，共同推

广语音门户和智能语音技术，我们认为此举意义重大，公司将

通过中移动 6 亿用户群，加速语音门户形成； 

 讯飞商业模式之探寻---创新永不眠，语音门户雏形初现：我们

认为科大讯飞凭借：1）独一无二、不可或缺的关键技术---人

类最自然的交互方式：语音交互；2）庞大的用户数积累---我

们预计 2012 年将超过 1亿；3）丰富的网络资源---公司积极

开展和大众点评网、各智能电视、各手机、各导航厂商、三大

运营商等合作，成长为移动互联网时代类似“百度、腾讯”的

一大门户！ 

 不考虑行权费用，我们预计公司 2012~2013 年 EPS 分别为 0.61

和 0.91 元，风险提示：公司语音业务推广低于预期 

 风险提示内容 

 

Tabl e_Report  相关报告 

科大讯飞深度报告－一个将改变人机交互

方式的公司 2012-08-24 

科大讯飞－即将推出新一代讯飞语音云，语

音门户渐行渐近 2012-03-05 

科大讯飞－2012 年语音元年，讯飞语音门

户初现雏形 2012-02-27 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 557 826 1096 1644 

收入同比(%) 28% 48% 33% 50% 

归属母公司净利润 133 147 224 341 

净利润同比(%) 31% 11% 52% 52% 

毛利率(%) 57.2% 60.7% 65.8% 65.3% 

ROE(%) 11.3% 12.8% 15.3% 20.0% 

每股收益(元) 0.55 0.61 0.93 1.41 

P/E 43.98 39.63 26.00 17.10 

P/B 4.96 5.08 3.98 3.43 

EV/EBITDA 61 49 31 20 

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 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1032 977 1119 1431  营业收入 557 826 1096 1644 

  现金 659 500 500 500  营业成本 238 325 375 570 

  应收账款 279 357 474 710  营业税金及附加 12 17 22 33 

  其他应收款 31 39 52 78  营业费用 85 140 197 280 

  预付账款 8 16 19 29  管理费用 117 198 269 395 

  存货 51 65 75 114  财务费用 -3 -3 -1 2 

  其他流动资产 3 0 0 0  资产减值损失 10 2 2 2 

非流动资产 399 461 606 742  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 13 0 0 0  投资净收益 -1 -1 0 0 

  固定资产 186 257 363 472  营业利润 96 146 233 363 

  无形资产 86 87 87 87  营业外收入 50 20 20 20 

  其他非流动资产 115 117 157 183  营业外支出 3 2 2 2 

资产总计 1431 1438 1726 2173  利润总额 144 164 251 381 

流动负债 212 279 248 458  所得税 11 16 25 38 

  短期借款 0 63 34 151  净利润 133 148 226 343 

  应付账款 119 146 169 257  少数股东损益 0 1 1 2 

  其他流动负债 94 70 45 50  归属母公司净利润 133 147 224 341 

非流动负债 33 0 0 0  EBITDA 140 173 277 431 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.53 0.61 0.59 0.90 

  其他非流动负债 33 0 0 0       

负债合计 245 279 248 458  主要财务比率     

 少数股东权益 9 10 11 13  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 252 241 378 378  成长能力     

  资本公积 597 471 471 471  营业收入 27.7% 48.2% 32.8% 50.0% 

  留存收益 327 437 617 853  营业利润 13.8% 51.9% 58.9% 56.1% 

归属母公司股东权益 1177 1149 1466 1702  归属于母公司净利润 31.1% 11.0% 52.4% 52.1% 

负债和股东权益 1431 1438 1726 2173  获利能力     

      毛利率 57.2% 60.7% 65.8% 65.3% 

现金流量表      净利率 23.8% 17.8% 20.5% 20.7% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 11.3% 12.8% 15.3% 20.0% 

经营活动现金流 118 37 134 191  ROIC 17.9% 18.2% 20.6% 24.1% 

  净利润 133 148 226 343  偿债能力     

  折旧摊销 46 30 45 66  资产负债率 17.1% 19.4% 14.4% 21.1% 

  财务费用 -3 -3 -1 2  净负债比率 0.00% 22.47% 13.86

% 

33.01% 

  投资损失 1 1 0 0  流动比率 4.86 3.50 4.51 3.12 

营运资金变动 -66 -132 -150 -230  速动比率 4.61 3.27 4.21 2.87 

  其他经营现金流 6 -6 15 10  营运能力     

投资活动现金流 -136 -88 -200 -200  总资产周转率 0.49 0.58 0.69 0.84 

  资本支出 139 200 200 200  应收账款周转率 2 2 3 3 

  长期投资 0 -36 0 0  应付账款周转率 2.42 2.45 2.38 2.68 

  其他投资现金流 3 76 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 371 -109 66 9  每股收益(最新摊薄) 0.55 0.61 0.93 1.41 

  短期借款 -20 63 -28 117  每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 0.15 0.56 0.79 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.88 4.76 6.08 7.06 

  普通股增加 91 -11 137 0  估值比率     

  资本公积增加 332 -126 0 0  P/E 43.98 39.63 26.00 17.10 

  其他筹资现金流 -32 -34 -43 -107  P/B 4.96 5.08 3.98 3.43 

现金净增加额 353 -159 0 0  EV/EBITDA 61 49 31 20 

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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