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6－12 个月目标价： 55.00 元 

当前股价： 45.84 元 

评级调整： 首次  
基本资料 
上证综合指数 2300.60 

总股本(百万) 468 

流通股本(百万) 331 

流通市值(亿) 152 

EPS 0.07 

每股净资产（元） 2.96 

资产负债率 18.5%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

科大讯飞 22.40% 35.78% 88.64% 

信息服务 20.58% 22.76% 61.03% 

深证成指 6.52% -3.98% 17.87%  
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科大讯飞 002230 推荐

竞争实力全面领先，主业布局全线开花。 
 

我们近期调研了公司，与公司管理层就公司未来发展进行了交流。 

投资要点： 

● 未来公司发展主要围绕教育、家庭电视、移动互联网三块业务布局。

未来公司的战略目标是：教育行业语音应用市场要一统天下，家庭电

视的语音应用市场要实现绝对控盘，占有 70-80%；移动互联网的语

音应用市场要实现三分天下有其一。在语音产品的变现模式方面，教

育产业主要通过软件售卖形式；电视可以使用后向广告、节目点播等

形式；移动终端可通过灵犀、彩铃、音乐等后向收费的模式进行变现。

● 公司的核心竞争力在于环环相扣的产品研发体系和全面领先的技术

实力。公司在识别模型、算法、参数、数据库等方面建立了环环相扣

的研发体系，仅一两个环节的核心人才流失无法对讯飞的核心竞争力

进行复制。公司在噪音、口音方面的识别技术领先于腾讯、百度 4-5

年。互联网公司仅仅依靠聊天、趣味性无法产生用户粘性。目前看未

来 2-3 年移动互联网的语音应用市场格局会逐渐稳定。 

● 公司 17 亿元增发融资将主要用于强化现有主业。未来资金投向主要

是 5 个方向：加强移动互联网拓展，强化语音云建设；加强教育产业

业务拓展；强化实验室建设；用于上下游产业链并购；补充公司流动

资金。所有融资将围绕公司现有主业进行。 

● 公安行业的语音应用具有非常广阔的前景。目前声纹引发的国家安全

问题受到了高度关注。建立声纹数据库和指纹数据库具有同等重要

性。目前国家有特定的应用对象。语音在公安行业未来具有良好的前

景。声纹 2013 年开始将会在民用领域进行一些少量的试用。 

● 盈利预测与评级。我们预测公司 2013-2015 年 EPS 为 0.65 元，0.9

元，1.4 元。对应 PE 为 70X、50X、33X，给予“推荐”评级。 

● 风险提示：人力成本上升；行业竞争加剧。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 784 1166  1818 2963 

收入同比(%) 41% 49% 56% 63%

归属母公司净利润 182 247  342 526 

净利润同比(%) 38% 35% 39% 54%

毛利率(%) 53.7% 54.4% 54.9% 55.8%

ROE(%) 13.6% 15.5% 17.7% 21.4%

每股收益(元) 0.48 0.65  0.90 1.39 

P/E 95.02 70.29  50.69 32.94 

P/B 12.89 10.89  8.97 7.05 

EV/EBITDA 125 108  66 39 

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 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 1106  1394  1865 2678 营业收入 784  1166  1818 2963 

  现金 529  529  529 529 营业成本 363  532  820 1309 

  应收账款 407  607  946 1541 营业税金及附加 15  22  34 56 

  其它应收款 64  80  136 213 营业费用 131  195  303 494 

  预付账款 6  34  35 51 管理费用 161  240  374 610 

  存货 88  129  199 318 财务费用 -13  -20  -17 -15 

  其他 12  15  19 26 资产减值损失 10  10  10 10 

非流动资产 748  873  994 1102 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 16  14  14 15 投资净收益 2  2  2 2 

  固定资产 221  377  508 620 营业利润 119  189  295 500 

  无形资产 327  327  327 327 营业外收入 85  85  85 85 

  其他 184  155  146 140 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 1853  2268  2859 3779 利润总额 203  274  380 585 

流动负债 327  499  749 1144 所得税 21  28  39 60 

  短期借款 0  39  81 107 净利润 182  246  341 524 

  应付账款 170  257  390 627 少数股东损益 -1  -1  -1 -2 

  其他 157  203  278 410 归属母公司净利润 182  247  342 526 

非流动负债 44  40  42 42 EBITDA 169  195  318 539 

  长期借款 3  3  3 3 EPS（元） 0.48  0.65  0.90 1.39 

  其他 41  37  39 39    

负债合计 371  539  790 1186 主要财务比率   

 少数股东权益 138  137  136 134 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 378  378  378 378 成长能力   

  资本公积 495  495  495 495 营业收入 40.7% 48.7% 55.9% 63.0%

  留存收益 472  718  1060 1586 营业利润 23.4% 59.2% 55.9% 69.3%

归属母公司股东权益 1345  1591  1933 2459 归属于母公司净利润 37.5% 35.2% 38.7% 53.9%

负债和股东权益 1853  2268  2859 3779 获利能力   

    毛利率 53.7% 54.4% 54.9% 55.8%

现金流量表    净利率 23.3% 21.1% 18.8% 17.8%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 13.6% 15.5% 17.7% 21.4%

经营活动现金流 162  89  99 117 ROIC 10.5% 12.7% 15.8% 20.4%

  净利润 182  246  341 524 偿债能力   

  折旧摊销 63  25  40 53 资产负债率 20.0% 23.8% 27.6% 31.4%

  财务费用 -13  -20  -17 -15 净负债比率 0.81% 7.82% 10.58 9.30%

  投资损失 -2  -2  -2 -2 流动比率 3.39  2.79  2.49 2.34 

营运资金变动 -90  -167  -279 -475 速动比率 3.12  2.54  2.22 2.06 

  其它 23  7  17 32 营运能力   

投资活动现金流 -266  -148  -157 -158 总资产周转率 0.48  0.57  0.71 0.89 

  资本支出 278  160  160 160 应收账款周转率 2  2  2 2 

  长期投资 -5  -1  -0 0 应付账款周转率 2.52  2.50  2.54 2.58 

  其他 8  11  2 2 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -26  59  59 41 每股收益(最新摊薄) 0.48  0.65  0.90 1.39 

  短期借款 0  39  41 27 每股经营现金流(最新摊薄) 0.43  0.24  0.26 0.31 

  长期借款 3  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.56  4.21  5.11 6.50 

  普通股增加 126  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -102  0  0 0 P/E 95.02  70.29  50.69 32.94 

  其他 -53  20  17 15 P/B 12.89  10.89  8.97 7.05 

现金净增加额 -130  0  0 0 EV/EBITDA 125  108  66 39 

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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