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事件：科大讯飞近期发布公告主要包括： 

收购广东启明科技发展有限公司 100%的股权，并签订转

让协议；拟与广东移动签署 2013 年灵犀业务合作协议，

将灵犀业务的盈利模式落地；拟与四川移动签署 2013 年
音乐基地咪咕爱唱技术服务项目合作合同，向四川移动提

供技术服务。 

点评：  

科大讯飞作为目前国内领先的语音识别服务提供商，近期完

成 1 笔收购和 2 笔合作协议，说明公司在历经多年考验后，终于

开始在盈利模式上获得一定的进展。 

其中使用现金 4.8 亿元收购启明科技 100%的股权，启明科

技 2012 年的净利润约为 2040.67 万元，承诺 2013 年的净利润

不低于 4000 万元，这样实际收购对应的动态 PE 约为 12 倍，符

合目前风投市场的普遍投资价格。 
公司与广东移动签署的 2013 年灵犀业务合作协议及四川移

动的技术服务合作协议，是作为中国移动入股后的标志性事件，

这表现出中国移动除了股权投资方面的考虑，更希望能够通过科

大讯飞业务上的合作来增强企业竞争力和客户黏性。 
其中与广东移动的合作实行阶梯式收费，能够给科大讯飞的

其他合作带来示范效应： 
1）灵犀作为增加客户黏性的手段，移动实行按活跃用户对

灵犀付费，主要细节如下： 
月度活跃用户在 1000 万以内，按实际用户数，每用户每月

支付 0.3 元；月度活跃用户在 1000 万-3000 万之间，超出 1000
万但不足 3000 万的部分，按每用户每月支付 0.16 元。月度活跃

用户超过 3000 万，超过部分按每用户每月支付 0.8 元。 
2）作为入口，灵犀必然会带动移动自有业务的发展，获得

的收入按 12.5%的比例与科大讯飞分成； 
3）对于灵犀形成的后向运营收入，按谁拓展谁主益的原则，

给另外一方支付 30%的分成。 
与四川移动的合作也给公司带来一次性收入近 1100 万元。 
给予公司强烈推荐评级，EPS 13-15 年分别 0.7,1.09,1.59

元。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 46.72 

总市值（百万元） 21,888 

流通股本（百万股） 331 

流通股比率（%） 70.62 

 
资产负债表摘要（03/13） 

股东权益（百万元） 1,386 

每股净资产（元） 3.66 

市净率（倍） 12.75 

资产负债率（%） 18.51 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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1 语音识别巨头盈利模式落地，向教育市场进军 

1.1 收购展示外延拓展能力，合作协议使盈利模式确

定 

1.1.1 收购展示外延拓展能力，深耕教育行业 

教育市场一直是科大讯飞看重并且希望做大的领域，在历年的

业务中，教育教学相关的收入就在公司收入的占比中超过 10%的

比例。 

启明科技是专业的教育招生考试信息化服务提供商，在招生考

试管理信息平台、网络化考试平台、教育资源管理平台等方面有着

十足的经验，科大讯飞的收购能够增强公司在教育行业的渗透深度

和广度。 

科大讯飞之前在教育行业的应用主要集中在以语音为核心的

普通话考试及备考相关的应用： 

国家普通话水平智能测试系统 

普通话在线模拟测试和学习系统 

畅言互动英语校园学习平台 

收购的启明科技在教育行业有多年经验，科大讯飞可以从单一

语种的语音类考试扩展到多语种的语音类考试及深入到考试及考

务信息平台等领域。 

1.1.2 与移动的合作展现战略意图，同时确定盈利模式 

公司与广东移动签署的 2013 年灵犀业务合作协议及四川移动

的技术服务合作协议，是作为中国移动入股后的标志性事件，这表

现出中国移动除了股权投资方面的考虑，更希望能够通过科大讯飞

业务上的合作来增强企业竞争力和客户黏性。 

其中与广东移动的合作实行阶梯式收费，能够给科大讯飞的其

他合作带来示范效应： 

主要分为三个方面： 

1）灵犀作为增加客户黏性的手段，移动实行按活跃用户对灵

犀付费，主要细节如下： 

月度活跃用户在 1000 万以内，按实际用户数，每用户每月支

付 0.3 元；月度活跃用户在 1000 万-3000 万之间，超出 1000 万

但不足 3000 万的部分，按每用户每月支付 0.16 元。月度活跃用
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户超过 3000 万，超过部分按每用户每月支付 0.8 元。 

2）作为入口，灵犀必然会带动移动自有业务的发展，获得的

收入按 12.5%的比例与科大讯飞分成； 

3）对于灵犀形成的后向运营收入，按谁拓展谁主益的原则，

给另外一方支付 30%的分成。 

 

与四川移动的合作也给公司带来一次性收入近 1100 万元。向

四川移动提供用于 2013 年音乐基地咪咕爱唱技术服务项目的专

项技术服务。 

合同总价分三期支付，具体为：2013 年 9 月支付技术服务

费的 30%，即 300 万元；2014 年 1 月支付技术服务费的 30%，

即 300 万元；2014 年 5 月支付技术服务费的 40%与业绩考核

金额，即 500 万元。 

由于此次与四川移动的合作在技术上和商业模式上都有可复

制性，所以在未来可以有更多的基于语音的软件及技术服务的合

作。 

风险提示 

灵犀等业务无法累积足够活跃用户，一定程度上影响更深入合

作。
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盈利预测 

  单位：万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E

  营业收入 55,701 78,394 110,380 160,837 230,340 332,770

同比（%） 27.7% 40.7% 40.8% 45.7% 43.2% 44.5%

  营业毛利 31,883 42,126 60,572 89,536 127,370 182,714

同比（%） 28.6% 32.1% 43.8% 47.8% 42.3% 43.5%

  归属母公司净利润 13,263 18,240 26,609 41,073 60,043 88,387

同比（%） 31.1% 37.5% 45.9% 54.4% 46.2% 47.2%

  总股本（万股） 25,207.7 37,811.6 37,811.6 37,811.6 37,811.6 37,811.6

  每股收益（元） 0.53 0.48 0.70 1.09 1.59 2.34

    ROE 11.3% 13.6% 16.5% 20.3% 22.8% 22.8%

    P/E（倍） 92.1 100.5 68.9 44.6 30.5 20.7  

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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