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科大讯飞（002230） 

 

公司评级：持有 

评级时间：2013-10-22 

  业绩低于预期，移动互联网业务待突破 

当前价格（元）：44.83 

前次评级：增持   

事 件： 

 公司于 10 月 21 日晚发布第三季度报告，前三季度实现营收 7.57 亿元，同比增长 43.74%；

归属于上市公司股东的净利润 1.4 亿元，同比增长 40.74%；扣非后归属于上市公司股东

的净利润9400万元，同比增长26.77%。其中，三季度实现营收3.38亿元，同比增长51.54%，

归属于上市公司股东净利润 5777 万元，同比增长 40.07%。同时预计 2013 年度归属于上

市公司股东的净利润 2.3 至 2.9 亿，同比增长 30%-60%。 

评论： 

 业绩低于市场预期。单从第三季度业绩来看，同比实现了较大增长，特别是扣非后归属于

上市公司股东的净利润，同比增长了 61.46%。但从全年来看，公司预计归属于上市公司

股东的净利润 2.3 至 2.9 亿，同比增长 30%-60%。从三季度业绩以及下半年的预计业绩判

断，公司下半年的业绩没有出现明显的爆发式增长，低于市场预期。 

 教育业务保持了较快增长，英语口语测试待逐步推广。公司语音教育业务实现了较快增长，

成为目前主要的利润增长点，主要是普通话考试实现全覆盖以及教具产品推广良好。但该

领域市场空间有限。未来成长的亮点在于中高考口语测试以及带动的教辅等需求，该领域

目前尚未实现收益，但市场空间大，未来最大的不确定性在于全国的推广情况。虽然目前

新拓展重庆、山西、合肥、西宁、三明等地口考应用，但未来中高考英语改革的方向之一

就是各个地区的差异化考试，这将增加未来全国推广的难度。 

 移动互联网业务待突破。公司的战略是打造中国移动互联网语音信息交互的第一入口。目

前主要的产品和服务，一是与中国移动合作的“灵犀”产品，主要依靠活跃用户数等解决

了盈利模式问题，随着中国移动定制机的全面推广，未来盈利将快速增长；二是面向整体

移动互联网行业的“讯飞语音输入法”等自有产品和讯飞语音云平台，该领域目前的盈利

模式尚未得到解决，产品和服务处于免费使用阶段。另外，该领域新竞争者不断拥入，先

后有百度、云知声等，未来语音门户之争不仅要求有领先的语音技术，还需要独特的商业

模式运作。公司在凭借技术优势和在位优势的基础上，如何从软件型公司向移动互联网公

司转型，成为未来发展的关键。 

 投资建议。公司在语音技术和资源、市场开发、品牌资质、专业人才等方面均具有领先优

势，市场应用领域广泛，随着教育领域和移动互联网领域的拓展，未来的成长空间巨大。

我们预计 2013-2015 年 EPS 分别为 0.51 元、0.73 元和 1.02 元，目前估值部分反映了未

来的高成长，给予“持有”评级。 

 风险因素：新兴领域拓展风险、人才流失风险、市场竞争风险。 
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表 1：资产负债表 

资产负债表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

货币资金        65,907.5       52,910.2        9,031.0       39,381.7       81,459.8  

交易性金融资产              -              -              -              -              -   

应收帐款        31,004.7       47,039.4       64,639.7       94,112.8      131,366.0  

应收票据           276.0          490.4          618.6          900.6        1,257.1  

预付帐款           807.6          577.8          625.8          691.0          781.9  

存货         5,132.9        8,806.6       10,491.7       14,268.0       19,884.7  

其他流动资产            55.6          732.0        1,697.8        3,139.0        4,960.7  

可供出售金融资产              -              -              -              -              -   

持有至到期投资              -              -              -              -              -   

长期股权投资         1,274.4        1,552.6        1,500.0        1,500.0        1,500.0  

投资性房地产         2,357.7        2,292.9        2,300.0        2,300.0        2,300.0  

固定资产        18,556.5       22,120.8       22,591.9       21,464.8       20,335.8  

在建工程           233.1        4,179.5        2,508.3        2,509.3        2,510.3  

无形资产         8,601.1       32,702.8       32,702.9       32,703.0       32,703.1  

其他非流动资产         2,014.4        2,606.7        2,544.6        2,545.6        2,546.6  

资产总额       143,120.3      185,338.1    161,252.2    225,515.9      311,606.0  

短期债务              -              -        85,344.7       85,191.6       84,823.2  

应付帐款        13,388.0       18,283.2       26,150.5       35,562.9       49,562.4  

应付票据         2,177.5        4,381.1        4,336.5        5,897.4        8,218.9  

其他流动负债         5,681.7        9,993.3       12,514.5       16,260.3       21,081.5  

长期借款              -           300.0          300.0          300.0          300.0  

其他非流动负债         3,294.6        4,107.2        3,558.3        3,558.3        3,558.3  

负债总额        24,541.8       37,064.9      132,204.5      146,770.3      167,544.2  

少数股东权益           922.1       13,822.1       16,286.5       19,822.0       24,713.2  

股本        25,207.7       37,811.6       46,849.3       46,849.3       46,849.3  

留存收益        92,448.6       96,639.5      115,581.7      142,757.1      180,353.0  

股东权益       118,578.5      148,273.2      178,717.4      209,428.4      251,915.5  

资料来源：wind、华安证券研究所
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表 2：利润表 

利润表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入        55,701.4       78,394.1      112,887.5      164,359.7      229,419.1  

减:营业成本        23,818.2       36,268.0       47,964.5       65,228.4       90,905.9  

   营业税费         1,192.7        1,484.8        2,144.9        2,958.5        3,900.1  

   销售费用         8,543.5       13,078.8       19,190.9       27,119.4       36,707.1  

   管理费用        11,697.8       16,137.4       23,141.9       34,515.5       49,325.1  

   财务费用          -293.6       -1,271.1        1,225.5        3,558.2        2,458.7  

   资产减值损失           964.9        1,044.4        1,000.0        1,000.0        1,000.0  

加:公允价值变动收益              -              -              -              -              -   

   投资和汇兑收益          -135.3          249.3          250.0          260.0          280.0  

营业利润         9,642.4       11,901.0       18,469.8       30,239.7       45,402.2  

加:营业外净收支         4,731.5        8,368.1       10,910.0       11,910.0       12,910.0  

利润总额        14,373.9       20,269.1       29,379.8       42,149.7       58,312.2  

减:所得税         1,114.8        2,095.4        2,938.0        4,215.0        5,831.2  

净利润        13,259.1       18,173.7       26,441.8       37,934.8       52,481.0  

资料来源：wind、华安证券研究所 

表 3：现金流量表 

现金流量表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

净利润        13,259.1       18,173.7       26,441.8       37,934.8       52,481.0  

加:折旧和摊销         4,630.2        6,253.4        3,338.8        3,340.7        3,342.6  

   资产减值准备           964.9        1,044.4        1,000.0        1,000.0        1,000.0  

   公允价值变动损失              -              -              -              -              -   

   财务费用          -251.1         -303.3       -1,295.5        1,225.5        3,558.2  

   投资收益           135.3         -249.3         -250.0         -260.0         -280.0  

   少数股东损益            -3.8          -66.8        2,464.4        3,535.5        4,891.2  

   营运资金的变动        -6,184.8       -8,076.4      -10,570.4      -20,326.5      -24,007.9  

经营活动产生现金流量        11,753.6       16,205.9       23,650.1       28,782.6       39,885.6  

投资活动产生现金流量       -13,596.9      -26,571.8          270.5        227.9          247.9  

融资活动产生现金流量        37,136.3       -2,633.1       88,121.6    -10,935.2      -12,821.0  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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表 4：财务指标 

财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

成长性      

营业收入增长率 27.7% 40.7% 44.0% 45.6% 39.6% 

营业利润增长率 13.8% 23.4% 55.2% 63.7% 50.1% 

净利润增长率 31.1% 37.5% 31.5% 43.5% 38.3% 

EBITDA 增长率 23.3% 16.9% 73.7% 61.2% 37.9% 

EBIT 增长率 13.6% 13.7% 85.3% 71.6% 41.6% 

NOPLAT 增长率 31.3% 31.1% 61.7% 49.3% 33.0% 

投资资本增长率 33.4% 82.1% 163.3% 1.7% 2.0% 

净资产增长率 79.3% 25.0% 20.5% 17.2% 20.3% 

利润率      

毛利率 57.2% 53.7% 57.5% 60.3% 60.4% 

营业利润率 17.3% 15.2% 16.4% 18.4% 19.8% 

净利润率 23.8% 23.3% 21.2% 20.9% 20.7% 

EBITDA/营业收入 20.4% 16.9% 20.4% 22.6% 22.3% 

EBIT/营业收入 16.8% 13.6% 17.4% 20.6% 20.9% 

投资回报率      

ROE 11.2% 12.3% 14.8% 18.1% 20.8% 

ROA 9.3% 9.8% 16.4% 16.8% 16.8% 

ROIC 31.7% 31.2% 27.7% 15.7% 20.5% 

费用率      

销售费用率 15.3% 16.7% 17.0% 16.5% 16.0% 

管理费用率 21.0% 20.6% 20.5% 21.0% 21.5% 

财务费用率 -0.5% -1.6% 1.1% 2.2% 1.1% 

三费/营业收入 35.8% 35.6% 38.6% 39.7% 38.6% 

业绩和估值指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

EPS(元) 0.28  0.39   0.51   0.73   1.02  

BVPS(元)  2.53  3.16  3.81   4.47   5.38  

PE(X) 142.1  103.3  78.6  54.8  39.6  

PB(X) 15.9   12.7   10.5   9.0   7.5  

P/FCF   -    -71.6   19.5  172.4  98.4  

P/S 33.8   24.0   16.7   11.5    8.2  

EV/EBITDA 83.8   112.1   86.1   52.8   37.7  

CAGR(%) 42.0% 42.4% 105.0% -100.0% -100.0% 

PEG  3.4   2.4    0.7    -0.5    -0.4  

ROIC/WACC  3.3   3.3     2.9    1.6     2.1  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

股票投资评级 

1、买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

2、增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间； 

3、持有：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间； 

4、卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

 

行业投资评级 

1、强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

2、中    性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

3、弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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